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INTRODUCCION

OBJETIVOS Y METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION




Como es sabido, las diversas operaciones financieras tienen una
conceptualizaciéon comiin como operaciones de intercambios no simultineos de
capitales financieros', efectuados entre dos sujetos distintos, teniendo especial
importancia, dentro del amplio marco del concepto citado, las operaciones de
amortizacion, pues a través de ellas se posibilita un traspaso de los recursos

financieros de los agentes econémicos con superdvit hacia los agentes econémi-

cos con déficit, y necesitados, pues, de capitales financieros con los que

acometer sus proyectos, bien de consumo o de inversién. Constituye ademds,
caracteristica fundamental de dicha clase de operaciones, la obligacién, por
parte del agente econdémico que percibe los recursos, de devolver éstos,

satisfaciendo, ademds, un precio financiero por su utilizacion.

En el conjunto de las operaciones de amortizacidn, resultan importantes
las relativas a los préstamos subvencionados u operaciones de amortizacion
con subsidiacion en los tipos de interés. Esta importancia lo es tanto por el
volumen de capitales financieros involucrados en tales operaciones como por
la funcién social que desarrollan, posibilitando la financiacién de una parte

considerable de las operaciones llevadas a cabo en el mercado inmobiliario.

No obstante la importancia de tales operaciones, estas se llevan a cabo
en la realidad econémica sin que exista una correcta conceptualizacion financie-
ra de las mismas, asi como de las distintas modalidades inherentes a ellas, care-
ciéndose, igualmente, de un andlisis que ponga de manifiesto su valoracién
financiera, aportando la metodologia de cuantificacién no sdélo de 1;13
subvenciones, sino del coste o rentabilidad financiera de tales operaciones.
Existen, pues, diversos interrogantes en relacion con las citadas operaciones,

entre los que podemos destacar los siguientes:

! Gil Peldez, L. (1987): Matemdtica de las Operaciones Financieras; Madrid, Ed. AC., p. 25.
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a) Desde el punto de vista financiero y atendiendo a su coste o
rentabilidad, ;por cudl modalidad de subvencion (inicial, periédica, final), ha
de optar cualquiera de los sujetos intervinientes en la operacion?.

s

b) Pactada una determinada modalidad de subsidiacién, ;qué sujeto

econémico (prestamista o prestatario) ha de ser el perceptor 6ptimo de la

subvencion?.

¢) (Qué expresiones analiticas posibilitan la valoracién financiera de

la subvencién correspondiente en cualquiera de las modalidades pactadas?.

d) En las operaciones en las que la cuantia total de la subvencién sea
percibida en el origen de la operacién por el acreedor inicial de la misma,

(,c6mo se valora financieramente la contraprestacién del sujeto pasivo?.

En las operaciones indicadas centraremos nuestro objeto de investiga-
cion, a fin de responder a los interrogantes anteriores y de cubrir los siguientes

objetivos:

Primero: Conceptualizacién de las operaciones de amortizacién con

subsidiacién en el precio financiero. Ello supone:
a) Definir y clasificar con precision las operaciones objeto de andlisis,
estableciendo las distintas modalidades de las mismas, poniendo de manifiesto

sus caracteristicas financieras definidoras y mds sobresalientes.

b) Definir y clasificar las diversas modalidades de subsidiacién,

sefialando las caracteristicas principales.

14
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Segundo: Valoracion financiera de la cuantia de la subvencion global,
o bien de las parciales, segtin las modalidades. Ello supone que, de acuerdo con
la conceptualizacién realizada, y a través de un proceso 1égico-deductivo,
mediante el establecimiento de diversas hipdtesis en cuanto a la modalidad de
subsidiacién y/o a la de cuantificacién de la misma, es posible valorar
f1nan<31eramente y de acuerdo con la metodologia propla de la Matemdtica de
las Operaciones Financieras, la cuantia del cap1ta1 financiero asociado a la
subvencién conequndiente, relativa a las diversas modalidades objeto de

analisis.

Tanto enbl.a conceptualizacion de las operaciones como en la valoracién
ﬁnanciéfa de la subvencién, es prebié'o "desarrollar un detallado- proceso de
andlisis, introduciendo un conjunto de ﬁuevos conceptos, asi como distintas
hipé6tesis en relacién con las modalidades de las operaciones, ((Wjue posibiliten

el correcto andlisis financiero de las mismas.

De acuerdo con lo expuesto, en el capitulo I, analizaremos las
caracteristicas fundamentales de las operaciones objeto de estudio, y procedere-
mos a efectuar su conceptualizacién y clasificacion en distintas modalidades,
definiendo con precisién cada una de ellas, y poniendo de manifiesto los
aspectos mas sobresalientes que caractericen a cada modalidad. Asi, definire-
mos las operaciones con subvencién inicial; con subvencién final; y con
subvencién periddica, la cual da origen a las subvenciones periddicas simples,
periddicas diferidas con acumulacion aritmética y periddicas diferidas CO;'I

acumulacién financiera.

‘El capitulo II, lo dedicaremos a la valoracién financiera de las

subvenciones en las operaciones financieras con contraprestacion unica,

15

ion reafizada por ULPEC. Biblinteca Universitaria, 2008

los autores. Digitali

© Del



-

pactadas con intereses pospagables. Asi, estudiaremos las modalidades de
operaciones con subvencion en su final y aquellas otras con subvencién en el
inicio, deduciendo, de acuerdo con las hipétesis que se expliciten, y a través
de una metodologia l6gico-deductiva, las expresiones analiticas a fin de

cuantificar la subvencion correspondiente.

En el capitulo III, analizaremos la valoracion financiera de las
subvenciones correspondientes en las operaciones financieras simples Pactadas
con intereses anticipados, estudiando las modalidades con subvencién inicial
y con subvencién en el final de la operacién, deduciendo, a través de un
proceso logico-deductivo, las expresiones analiticas que permiten cuantificar la

subvencién correspondiente.

En el capitulo IV se estudian las operaciones de amortizacién con
contraprestacién miiltiple, pactadas con intereses periddicos vencidos. Asi, y de
acuerdo con las modalidades de subvencion descritas en el capitulo I,
analizaremos distintas operaciones: con subvencién periddica simple, con
subvencién periddica diferida, con subvencién inicial y con subvencién final.
En cada modalidad, deduciremos la expresion analitica que permite valorar la

correspondiente subvencion.

En el capitulo V, analizaremos la valoracién financiera de las
operaciones de amortizaciéon compuestas, pactadas con intereses periédicos
prepagables, distinguiendo, de acuerdo con la clasificacion expuesta en el
primer capitulo, entre distintas modalidades de subvencion, obteniendo, para
cada una de ellas la expresion analitica que posibilita la valoracién financiera

de la subvencién correspondiente.
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CAPITULO |

CONCEPTUALIZACION DE LAS OPERACIONES




CAPITULO I: CONCEPTUALIZACION DE LAS OPERACIONES

1.1.- INTRODUCCION
1.2.- CONCEPTO

1.3.- MODALIDADES

19

Biblivteca Universitaria,




1.1.- INTRODUCCION

En general, los préstamos constituyen operaciones financieras por las
que un determinado sujeto, prestamista o acreedor inicial, cede un cierto capital
financiero a otra persona, llamada prestatario o deudor inicial, comprometién-
dose éste a su amortizacion, o lo que es lo mismo, al abono de los intereses

pactados y a la devolucion del principal en el plazo estipulado®.

Las formas tipicas de concertar un préstamo son dos’: a) préstamo
simple o de amortizacién tnica y b) préstamo compuesto o con amortizacién
periddica. En cualquiera de los dos casos, los intereses pueden abonarse por
anticipado, dando origen a las operaciones con intereses prepagables, o bien por

vencido, dando origen a las operaciones con intereses pospagables.

En la modalidad de préstamo simple, y en la hipétesis de intereses
pospagables, llegado el momento del vencimiento del préstamo, el prestatario
abona al prestamista el capital recibido junto con los intereses devengados. En
la hipétesis de intereses prepagables, los mismos deben ser satisfechos en el
origen de la operacidén, por lo que en su final sélo debe abonar el prestatario

el capital objeto del préstamo.

2 Para un estudio general desde el punto de vista financiero de las operaciones de préstamo,
puede consultarse:
Gil Peldez, L. (1987): Op. cit.
Gonzilez Catald, V.T. (1984): Introduccién a las operaciones financieras, bancarias y bursdtiles;
Madrid, Ed. Tebar Flores.

Rodriguez Rodriguez, A. (1984): Matemética de la Financiacién; Barcelona, Ed. Romargraf, S.A.

3 Gonzilez Catala, V.T. (1984): Op. cit., p. 121.
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En la modalidad de préstamo‘ compuesto, tanto en la hipétesis de
intereses prepagables como en la de intereses pospagables, el prestatario ha de
abonar periédicamente al prestamista ciertas cuantias, llamadas términos
amortizativos, cuya misién es satisfacer intereses y devolver parte del capital

recibido®.

El coste total de estas operaciones financieras viene determinado por
los siguientes elementos: el tipo o tipos de interés pactados; los gastos® y el

sistema concreto de amortizacion®.

De acuerdo con la ley financiera de valoracién estipulada y segiin el
sistema concreto de amortizacién pactado, se determina, bien la cuantia del

pago tinico, o las de los términos amortizativos.

*En general, se puede demostrar que cualquier rmino amortizativo cumple una doble mision:
abonar los intereses devengados desde el vencimiento del término amortizativo anterior y, asimismo,
devolver una parte del capital recibido. O lo que es 1o mismo, cada término amortizativo se puede
descomponer en dos sumandos: cuota de interés y cuota de amortizacidn. Cuando los intereses se
abonan al final de cada periodo, y sobre el capital pendiente al principio del mismo, se tiene la
operacion con intereses pospagables. En cambio, si los intereses se abonan por anticipado al principio
de cada periodo, y sobre el saldo pendiente en ese momento, se tiene la operacién con intereses
prepagables. Puede verse en este sentido:

Gil Peldez, L. (1987): Op. cit. p. 381.
Rodriguez Rodriguez, A. (1984): Op. cit., p. 212.

° Los gastos pueden ser iniciales y finales. Entre los iniciales cabe citar la comision a favor de
1a entidad que concede el préstamo, y el corretaje del agente mediador. En este sentido, téngase en
cuenta que los contratos de préstamos suelen documentarse en "pdlizas de préstamos”, "escritura

puablica” o en letras de cambio. Entre los finales se incluyen, por ejemplo, los de cancelacion de
hipotecas, si las hubiere.

® L as distintas formas de cancelacion, o sistemas de amortizacién, tienen su origen en las diversas
hipétesis que se pueden formular en relacién con los términos amortizativos, las cuotas de
amortizacidn, o respecto a cualquier otra de las variables que intervienen en la operacién de préstamo.
Asi, como sistemas mds conocidos, se tiene "¢l sistema francés”, "el sistema de cuota constante de
amortizacién”, y "el sistema aleman". Puede consultarse a este respecto:
Gil Peldez, L. (1987): Op. cit., p. 399.
Gonzdlez Catald, V. T. (1984): Op. cit., p. 124.
Rodriguez Rodriguez, A. (1984): Op. cit., p. 197.
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Estas operaciones se realizan en la practica aplicando la ley de
capitalizaciéon compuesta, determinando segun sus normas, y de acuerdo con
el sistema concreto de amortizacién pactado, las cuantias de los capitales que

ha de devolver el prestatario’.

Cabe distinguir entre la operacién "pura o normal” y la operacién "con

caracteristicas comerciales"®

. La operacién pura o normal estd integrada por
el importe del préstamo y por las cuantias que ha de satisfacer el prestatario

con el unico fin de abonar intereses y devolver el capital recibido. Una vez

incorporadas las caracteristicas comerciales a la operacion pura, se tiene la -

operaci6n con caracteristicas comerciales’. Entre tales caracteristicas comercia-
-les, cabe citar la subvencién en los tipos de interés, dando origen a los

préstamos subvencionados'’, o con subsidiacién en los tipos de interés.

7 Con tal objetivo, se planiea la "ecuacién de equivalencia financiera" entre la prestacién y
contraprestacién "puras”, 0 sea, entre la cuantia del préstamo y las de los capitales que ha de devolver
el prestatario, sin tener en cuenta, a estos efectos, las caracteristicas comerciales que inciden sobre la
operacion.

8 Gil Peldez, L. (1987): Op. cit., p. 522

9 . , . "
En general, las caracteristicas comerciales se traducen en unas entradas o salidas adicionales
de capitales, o bien en una modificacién de los vencimientos.

10 A fin de potenciar al maximo la actividad empresarial en general, se ha desarrollado en los
iltimos tiempos un conjunto de ayudas financieras, puestas en marcha tanto por la Administracion
Central como por las Comunidades Auténomas con competencia en estas materias. Entre estas
modalidades se encuentra la sabvencion en los tipos de interés. Asimismo, y como politica de apoyo
a la vivienda se ha desarrollado un conjunto de subvenciones directas, es decir, subvenciones que
afectan directamente a los intereses que aplican las entidades de crédito a los préstamos que,
vinculados al sector inmobiliario, conceden. Véase en este sentido:

Freixas, X. (1991): El mercado hipotecario espafiol: situacion actual y proyecto de reforma; Madrid,
Federsa, pp. 39-46 y 269-271. '
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1.2.- CONCEPTO

La caracteristica de subvencién'' se concreta en la obligacién, por
parte de un tercero distinto del prestamista y del prestatario, de abonar parte de
los intereses del préstamo objeto de subvencién', por lo que el precio finan-
ciero total de la operacion se ha de distribuir entre el prestatario y un
tercero”, consiguiéndose asi elyobjetivo basico de la subvencién: la disminu-

cion para el prestatario del coste financiero total de la operacién.

De acuerdo con lo expuesto, las operaciones de amortizacién con
subsidiacion en los tipos de interés son aquellas operaciones de préstamo en las
que las cargas financieras derivadas de las mismas se distribuyen entre dos

sujetos distintos: el sujeto prestatario y el sujeto que subvenciona. En

consecuencia, en estas operaciones, junto al acreedor inicial o prestamista nos -

encontramos con dos sujetos: el prestatario o deudor inicial, y el otorgante de

" Desde el punto de vista juridico, la subvencidn "es la entrega de dinero a fondo perdido
efectuada por un ente piblico a favor de un particular”. Véase en este sentido:

Diaz Lema, J. M. (1985): Subvenciones y crédito oficial en Espafia; Madrid, Instituio de Estudios
Fiscales, p. 23.

P Enla practica empresarial, estos préstamos son concedidos como consecuencia de la existencia
de un convenio entre ciertas Entidades de Crédito y algin Ente Piiblico. Mediante este tipo de
convenios, las Enuidades de Crédito se comprometen a la concesién de préstamos a las empresas y para
las actividades que cumplan las condiciones sefialadas en el convenio. Por su parte, el ente
administrativo firmante sc compromete a que los préstamos concedidos en base a estos convenios
tengan .unos determinados puntos de subvencién en el tipo de interés. Puede verse en este sentido:

Carrasco Carrasco, M. (1988): El coste efectivo de la financiacién empresarial; Servicio de
Publicaciones de la Universidad de Sevilla, p. 331.

B Bl tercero que subvenciona el préstamo ha de sefialar los puntos de subvencion concedidos,
de tal forma que para un periodo cualquiera, detrayendo del tipo de interés correspondiente al
préstamo, los puntos de subvencion, se obtenga el tipo de interés subvencionado. Asi, para el periodo

s, si el tipo de interés del préstamo es i, y d, representa los puntos de subvencion, el tipo de interés
subvencionado serd: 1, = i - d,.
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la subvencion, que es sujeto pasivo parcial en tanto en cuanto asume la

obligacion de satisfacer una parte de los costes financieros.

Podemos sefialar, pues, como las operaciones de amortizacién con
subsidiacién en los tipos de interés, o préstamos subvencionados, se conceptua-
lizan por- su caracteristica financiera diferenciadora, en relacién con otras
operaciones de amortizacién. Dicha caracteristica es la existencia en la
operacion de un tercer sujeto, el otorgante de la subvencién', que asume la

obligacién de satisfacer una parte del precio financiero de tales operaciones.

De acuerdo con lo expuesto, estas operaciones quedan caracterizadas,
desde el punto de vista financiero, por la existencia de tres conjuntos de
capitales financieros: prestacién y contraprestacion, que definen la operacion
pura; y el conjunto subvencién, definido por el sujeto otorgante de la
subsidiacioén en base al tipo de subvencidn que concede, o sea, a la parte del

precio financiero que se obliga a satisfacer, y a la modalidad concreta de la

misma.

1 Fernandez Farreres, G. (1983): La subvencién: concepto y régimen juridico; Madrid, Instituto
de Estudios Fiscales, pp. 132-161.
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1.3.- MODALIDADES

De acuerdo con el concepto enunciado, y en funcién de 1a modalidad
concertada', se pueden plantear diversas opciones de préstamos subvenciona-

dos, dando lugar asimismo, a distintas formas de valorar el importe de la

subvencién'®. Asi, es preciso distinguir:

a) Préstamo simple. En este caso, el préstamo se amortiza con

contraprestacion tnica en el plazo estipulado, pudiéndose abonar la subvencién
en el origen o en el final de 1a operacion, y bien al prestatario o al prestamista,

dando origen a las operaciones con subvencién inicial y operaciones con
subvencion final:

15 Tales modalidades pueden ser: préstamo elemental o simple, y préstamo compuesto o de
contraprestacién maltiple.

16 Cabria pensar e principio que sélo existe una forma de cuantificar la subvencidn, o sea, que
de la cuantia periédica de los intereses, el tercero que subvenciona, abone al prestamista la parte
correspondiente determinada por los puntos de subvencién. Esta es, evidentemente una forma, pero no
la dnica, como veremos en los apartados siguientes. Ademds, esta modalidad plantea problemas
- précticos, ya que para un préstamo a largo plazo, el tercero que subvenciona (normalmente un ente

administrativo), ha de ir dotando anualmente las partidas presupuestarias correspondientes a todas las
subvenciones concedidas, con lo cual, y en Ia hipdtesis de existir varios préstamos subvencionados,
se podrian plantear diversos problemas de control sobre tales préstamos. Por ello, el sistema descrito,
que nosotros definiremos posteriormente como "operaciones con subvencién periédica simple”, no es
el usado en la préctica. Por el contrario, lo habitual es que la subvencién sea abonada integramente
de una sola vez. Puede verse en este sentido:
Carrasco Carrasco, M. (1987): Las subvenciones: un sistema indirecto de transferencias de fondos de

las Comunidades Auténomas a la Administracién Central; Revista de Economia y Empresa, n®. 19, pp.
319-341.
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Prestamista

—-———{é?bvencién 1nicialg}——————~

Prastatario

Préstamo simple

Prestamista

Subvencién f£inal

Prestatario

Hipdtesis a.1.) El préstamo simple se pacta con intereses pospaga-
bles. En tal caso, y en ¢l supuesto de subvencion final, llegado el vencimiento
del préstamo, el tercero que lo ha subvencionado, ha de abonar la misma. Si
lo hace al prestamista, éste debe percibir del prestatario la cuantia neta que
cancela la operacion, teniendo en cuenta el importe percibido por subvencion.
En el caso de que le sea abonada la subvencién al prestatario, éste debe
reintegrar al prestamista el montante del préstamo como si no existiese la

caracteristica de subvencion.

En la hipétesis de subvencidn inicial, el importe de la misma es
percibido bien por el prestatario o bien por el prestamista, en el origen de la
operaci6n. Si la subvenci6n la percibe el prestatario, éste debe amortizar el
préstamo como Ssi no existiese la caracteristica de subvencién. En cambio, si
la subvencién es percibida por el prestamista, se plantea no sélo el problema,
comiin a cual_tjuier hipétesis, de calcular la cuantia de la subvencién, sino el de
determinar la.contraprestacion a que tiene derecho, en el momento de finalizar

la operacion, el prestamista, y que ha de abonar el prestatario.
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Hipotesis a.2.) El préstamo simple se pacta con intereses prepaga-
bles. En consecuencia, 1a totalidad de los intereses debe ser satisfecha en el
origen de la operacion, devolviéndose la cuantia del préstamo en el final de la
misma. En la hipdtesis de subvencion inicial, su importe es percibido bien por
el prestatario o bien por el prestamista, en el origen de la operacion. Si la
subvencidn la percibe el prestatario, éste debe amortizar el préstamo como si
no existiese la caracteristica de subvenciéon. En cambio, si la subvencion es
percibida por el prestamista, se plantea no sélo el problema, comin a cualquier
hipétesis, de calcular la cuantia de la subvencion, sino el de determinar la
contraprestacion a que tiene derecho, en el momento de finalizar la operaci6n,

el prestamista, y que ha de abonar el prestatario.

En el supuesto de subvencion final, llegado el vencimiento del
préstamo, el tercero que lo ha subvencionado, ha de abonar la misma. Si lo
hace al prestamista, éste debe percibir del prestatario la cuantia neta que
cancela la operacion, teniendo en cuenta el importe percibido por subvencion.
En el caso de que le sea abonada la subvencién al prestatario, éste debe
reintegrar al prestamista el importe del préstamo como si no existiese la

caracteristica de subvencién.

b) Préstamo compuesto. En esta hipdtesis, el préstamo serd amortiza-

do con contraprestacién miltiple, abonando periédicamente el prestatario los
términos amortizativos correspondientes, comprensivos de cuota de interés y
de amortizacién. Esta modalidad, al igual que la anterior, puede ser pactada con
intereses pospagables o bien con intereses prepagables. En cuanto a la
subvencién, la misma puede ser abonada bien al prestatario o al prestamista,

y en el origen de la operacidn, dando origen a la subvencién inicial; periddica-
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mente, junto con los términos amortizativos, dando origen a la subvencién
periodica simple, o bien con diferimiento, dando origen a las operaciones con
subvencion periddica diferida; o en el final de la operacidn, segiin se especifica

en los siguientes esquemas: |
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Subvencién inicial

Préstamo compuesto

Prestamista

|

Prastatario

Prestamista

Subvencién periéddica

Subvencién final

Prestatario

————1Prastamista

Subvencién simple

P__

Prestatario

Prestamista

Prestatarioc

Subvenc. periédiég}~

Difer. y acum. aritm.

Difer. y acu. finan.

Prestamista

los autores. Digital

Prestatario

Prestamista

Prestatario
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En la hipétesis de subvencion inicial, en el origen de la operacién se
ha de abonar la totalidad de la subvencidn, bien al prestamista o al prestatario.

Si se abona al prestatario, s6lo se plantea el problema de su cuantificacién,

30



debiendo éste amortizar el préstamo como si no existiese tal caracteristica. En
cambio, si se abona al prestamista, se plantea no sélo el problema de su
cuantificaciéon, sino asimismo, €l de la determinacién de los términos

amortizativos que debe abonar el prestatario.

En la hipétesis de subvencién periddica, la misma es abonada por el

tercero que subvenciona, y puede hacerlo:

a) En cada uno de los vencimientos de los términos amortizativos, bien
al prestamista o al prestatario, dando origen a la subvencién simple. En el caso
de que sea abonada directamente.al prestamista, el prestatario debe satisfacer
los correspondientes términos amortizativos, disminuidos en el importe de la
subvencidn respectiva. En el caso de que la misma sea abonada al prestatario,
éste amortizard el préstamo como si no existiese la caracterfstica de subven-

cion.

b) Con diferimiento en relacion al vencimiento de los términos
amortizativos, pactindose un tinico vencimiento en el que se abona un grupo
de subvenciones correspondientes a varios t€rminos amortizativos vencidos.
Esta modalidad da origen a dos casos: uno, que las subvenciones se acumulen
aritméticamente, sin que exista devengo de intereses por €l tiempo transcurrido
entre el vencimiento de cada uno de los términos amortizativos y el vencimien-
to tnico pabtado como fecha de abono de la subvencion; y dos, que sf exista
el devengo de los intereses mencionados. Los casos citados constituyen las
modalidades de subvencidon periddica diferida con acumulacién aritmética, y la

subvencién periddica con acumulacién financiera, respectivamente. Asimismo,
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cabe hablar en los dos casos mencionados, de subvencion al prestamista o al

prestatario.

En la hipotesis de subvencién final, llegado el vencimiento del dltimo
término amortizativo, se debe satisfacer el importe total de la subvencién. En
el caso de'que el mismo sea abonado al prestatario, s6lo se plantea al problema
de su cuantificacién. Para el caso de que sea abonada al prestamista, se plantea
no sélo el problema de su cuantificacion, sino asimismo, el de la determinacién

de los términos amortizativos que debe abonar el prestatario.

De acuerdo con lo que hemos sefialado, desde el punto de vista
financiero, el problema fundamental que plantean los préstamos subvenciona-
dos, es el de cuantificar el importe de la subvencién, pues las restantes
variables financieras que intervienen en los mismos no ofrecen dificultades en

cuanto a su determinacion.

Teniendo en cuenta lo expuesto, y a fin de valorar la subvencion,
realizaremos el andlisis distinguiendo entre los préstamos simples y compues-
tos, y en cada una de tales modalidades, entre las hipétesis de préstamos
pospagables y préstamos prepables, teniendo en cuenta, asimismo, que la

subvencion puede ser inicial, periddica o final:

) : Pospagables
———{ Préstamos simples —I——
Prepagables
Valoracién
de la
subvencién

*l Pospagables

Préstamos compuestos I——

——-| Prepagablas
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CAPITULO Il

VALORACION FINANCIERA DE LAS SUBVENCIONES EN
LAS OPERACIONES DE AMORTIZACION SIMPLES CON
INTERESES POSPAGABLES




CAPITULO II: VALORACION FINANCIERA DE LAS SUBVEN-
CIONES EN LAS OPERACIONES DE AMORTIZACION SIMPLES
CON INTERESES POSPAGABLES

2.1.- INTRODUCCION

2.2.- OPERACIONES CON SUBVENCION FINAL

2.3.- OPERACIONES CON SUBVENCION INICIAL
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2.1.- INTRODUCCION

En las operaciones de amortizacion simples con intereses vencidos, tal
y como hemos sefialado, la caracteristica fundamental es el vencimiento tinico
de la contraprestacién, produciéndose, al final de la operacién, el reintegro del
capital objeto del préstamo y de sus intereses. Por ello, el montante a satisfacer
por el prestatario, antes de considerar la caracten’stica de subvencién, viene

dado por la expresion:

c, = c[ A+ [1]
. s=1 ’

siendo:

C: cuantia del préstamo.

i;: tipo de interés del préstamo aplicable al periodo s.
n: plazo de amortizacion.

C,: cuantia de la contraprestacion final.
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Con el fin de facilitar el desarrollo analitico de los apartados siguientes,
podemos obtener'’ el tipo medio de interés i de la operacidn, a través de la

siguiente ecuacién'®;

1+)" = InI(1+is) —i= \ﬁ(lﬂ's) -1 2]
s=1 s=1

Por otra parte, en la hipédtesis de que para el periodo s los puntos de
subvencidn sean d,, €l tipo de interés subvencionado de dicho periodo serd: r,
= i, - d,, pudiéndose obtener también el tipo de interés medio subvencionado,

a través de la expresion:

[3]

sy =TIy = r =
s=1

De acuerdo con las expresiones anteriores, ¢l tipo medio de subvencién
viene dado por la expresion: d =i - r, representativa de la diferencia entre el

tipo medio de interés del préstamo y el tipo medio de interés subvencionado.

17 Véase por ¢jemplo:
Gil Peldez, L. (1987): Op. cit., p. 70.
Rodriguez Rodriguez, A. (1984): Op. cit., p. 101.

'8 1a obtencién del mencionado tipo de interés medio no resta generalidad a nuestros
planteamientos, sino que tinicamente hace que las expresiones matematicas correspondientes sean mas
sencillas. Ello es debido a que simplemente sustituimos un producto de n factores distintos entre si,
por otro producto equivalente pero de n factores constantes.
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En funci6n de lo expuesto, y a fin de obtener la valoraciéﬁ financiera
de 1a subvencién, hemos de diferenciar entre la hipétesis de subvencion final
y la de subvencién inicial. Analizaremos en primer término el supuesto de
subvencioén final, pues asi se posibilita un mejor tratamiento de la hipétesis de
subvencidn inicial, ya que como veremos, €sta es funcion de aquélla. Por ello,
la cuantia de la subvencién final puede ser considerada como subvencién pri-

maria, y la cuantia de la subvencidn inicial, como subvencién derivada.
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2.2.- OPERACIONES CON SUBVENCION FINAL

En esta modalidad de operaciones, tal y como hemos sefialado, liegado
el momento del vencimiento del préstamo, el tercero que lo ha subvencionado,
ha de abonar el importe correspondiente a la subvencién. Para cuantificar dicho
importe es indiferente que el mismo sea abonado directamente al prestamista,
o que lo sea al prestatario. En cualquier caso, dicho importe vendrd dado por
la diferencia entre el montante del préstamo, calculado con el tipo medio de
interés del mismo, y el correspondiente con el tipo medio subvencionado.
Cuantificada la subvencién de esta forma, se estd siguiendo el siguiente
razonamiento: si el préstamo fuese sin subvencionar, al tipo medio i, su
montante seria C(1+1)". Como se subvenciqna el interés, el tipo medio a
satisfacer por el prestatario debe ser r, con lo que el montante ascenderd a
C(1+1)". La cuantia de la subvencion vendra dada por la diferencia entre los
montantes anteriores. De esta forma, el tipo medio de interés de cada perfodo,

es el tipo medio 1 subvencionado, acumulédndose, de acuerdo con las hipédtesis
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de la capitalizacién compuesta, los intereses de un periodo a otro en base a

dicho tipo. De acuerdo con lo expuesto, se tiene:

S = Cl(A+)"-(1+n)"] [4]

siendo:

S,: cuantia de la subvencién final.

C: cuantia del préstamo.

i: tipo medio de interés del préstamo.
n: plazo de amortizacion.

r: tipo medio de interés subvencionado.

Es preciso sefialar que el razonamiento anterior difiere de este otro: si
el tipo medio de subvencidén es d, la cuantia total en concepto de subvencién
debe ser igual a los intereses del préstamo con dicho tipo d. Con ello, la
cuantia de la subvencion ascenderia a C[(1+d)" - 1]. Este razonamiento no es
correcto, pues con el mismo, la subvencién no seria en el tipo de interés, sino
en una cuantia igual a los intereses producidos por el nominal del préstamo y
al tipo medio d que, naturalmente y de acuerdo con la hipétesis de acumulacién

~de los intereses al capital para producir nuevos intereses, al estarse calculando
éstos a un tipo d < r < i, su importe seria menor que el citado en primer
término. En conéecuencia, no es este tltimo procedimiénto el que debe

utilizarse para el correcto cdlculo de la subvencion.
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En la hipdtesis de subvencion percibida por el prestamista, el

prestatario ha de abonarle al mismo la cuantia M tal que:

M =CA+)* - S, = M =CQ+n)" [5]

En la hipétesis de subvencion percibida por el prestatario, éste debe
abonar al prestamista la cuantia total que permite extinguir la deuda: C(1+)".

Dicha cuantia estd formada por el capital y sus intereses acumulados.

En cualquiera de las dos alternativas de percepcién de la subvencion
final analizadas, y sin considerar las restantes caracteristicas comerciales que
pudieran existir”’, el tipo de interés efectivo, i, al que al prestatario® le

resulta el préstamo es ¢l tipo de interés medio subvencionado: i, = r. Igual-

1 Tales como gastos de estudio de la operacion, gastos de escritura o comisiones, etc. Dichas
caracteristicas no las consideramos, pues nos interesa poner de manifiesto dnicamente la incidencia de
la subvencién.

2 En efecto, para el prestatario se tiene:

Prestacion recibida = { (C, 0) }
Contraprestacién entregada = { [C(1+i)*- S_, n] }

En consecuencia, €l tipo i, de interés efectivo, viene dado por la ecuacién:
C(l+i,)* = C(1+1)" - S,

Teniendo en euenta que S, = C[(1+i)" - (1+1)"], se llega a que la solucién de la ecuacién anterior es
L=r=i-d.
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mente, el tipo de interés efectivo, i,, para el prestamista® es el tipo medio del

préstamo: i, = i.

Lo expuesto en cuanto a la percepcién de la subvencién final, queda

resumido en el siguiente cuadro:

Subvencién percibida | Subvencién percibida
por el prestamista por ¢l prestatario
PRESTAMISTA
Entrega en el origen: C | C
Recibe en el final: C(1+)" C(1+)"
| Tipo efectivo activo: 1, =1 i, =1
PRESTATARIO
Recibe en el origen: C | C
Entrega en el final: C(1+r)" C(141)"
Tipo efectivo pasivo: L=r i,=1

1 . - .
*! Para el prestamista o acreedor inicial se tiene:

Prestacion entregada = { (C, 0) }
Contraprestacion recibida = { [C(1+i)", n] }

En consecuencia, el tipo efectivo es: i, = i.
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2.3.- OPERACIONES CON SUBVENCION INICIAL

De acuerdo con lo sefialado, en esta hipltesis el importe de la
subvencién es abonado integramente en el origen de la operaciéon. Con
independencia del sujeto que la perciba (prestamista o prestatario), el primer
problema a resolver es el de la determinacién del importe de la citada

subvencion. .

En la modalidad de préstamo que estamos analizando, el capital y los
intereses acumulados, se abonan en el final de la operacién. En consecuencia,
si la subvencidn de intereses tiene como vencimiento el origen de la operacién,
su importe debe ser el valor actualizado equivalente de la correspondiente
cuantia con vencimiento al término de la operacion. El problema que se plantea
para dicha actualizaciéon es el de especificar el tipo medio de interés t
correspondiente®. En relacién con el mismo, es preciso distinguir entre que
sea fijado, como un valor medio general t, por el ente que subvenciona®; que
se tome como valor de t el tipo de interés medio del préstamo, o sea, t =1i; 0
bien que se tome como valor de t el tipo medio de interés subvencionado, o

sea, I =T.

ZEnla hipétesis de que el tipo de actualizacion fuese variable, t, para el perfodo s, determinaria-
mos, tal y como hemos sefialado anteriomente, ¢l tipo medio constante equivalente.

23 En esta hipétesis, el ente que subvenciona, ha de fijar entre las condiciones de subvencién, no

s6lo los puntos d; de interés que subvenciona, sino igualmente, el tipo de actualizacién t, a aplicar a
la subvencién futura para obtener la inicial.
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Hipétesis a). Supuesto un tipo t fijado por el ente que subvenciona, el importe

de la subvencién viene dado por la expresion™:

So = S,(1+D™ = CI(1+)" — (1+n)"1(1+)™ 6]

Hemos de distinguir, asimismo, entre las hipétesis de que la subven-

cién la perciba el prestamista o €l prestatario.

Hipétesis a.1). La subvencion es percibida por el prestamista, con lo que la
cuantia neta del préstamo que concede viene dada por la expresién (C - S,).
Este capital aumenta en funcién de que S, disminuya, y S, disminuye cuando
aumenta t. Por tanto, (C - S;) aumenta cuando lo hace t, siendo pues, una

funcidn creciente de t.
El capital de cuantia (C - S,) es el que genera intereses durante la vida
del préstamo®, por lo que el prestatario debe reintegrarle al final de la

operacion la cuantia (C-Sy)(1+i)".

De acuerdo con lo expuesto, se tiene:

24 Obsérvese como la subvencién inicial es decreciente con t, ya que al aumentar el valor de t,
el de S, disminuye. ‘

25 . Ny - . . < .
Estos intereses son funcion creciente de la cuantia del capital. Y como éste también es
creciente con t, se tiene que la cuantia total a devolver por el prestatario es funcién creciente de t.
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— Entrega en el origen: C — §,

Prestamista —
-— Recibe en el final: (C - S;)(1 + i)"

— Recibe en el origen: C
Prestatario —

— Entiega en el final: (C - S,) (1 + 1i)*®

Con las hipétesis sefialadas, el tipo efectivo del prestamista®® coincide
con el tipo medio del préstamo, i, = i, y en funcién del valor medio del tipo
t de actualizacién de la subvencién final, se obtendra el tipo efectivo del

prestatario, a través de la ecuacion:

C+i)" = (C-Sp(1+)* ' [7]

Hemos sefialado que la contraprestacion a abonar por el prestatario es
funcion creciente de t. En consecuencia, el tipo efectivo del prestatario también

sera creciente con t.

Hipoétesis a.2). La subvencién es percibida por el prestatario®, por lo que
p P P p p q

debe reintegrar al final de la operacién la cuantia C(1+i)".

De acuerdo con lo expuesto se tiene:

28 £ efecto, de la ecuacién de equivalencia financiera entre la cuantia entregada en el origen,
(C-Sy), y la percibida en el final, (C-Sg)(1+i)", se deduce que i=i.

27 Obsérvese como con las hipdtesis sefialadas, el prestatario recibe en el origen de la operacién
una cuantia total de (C + S;), superior a la del préstamo.
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Entrega en el origen: C
Prestamista —E
Recibe en el final: C (1 + i)*

Recibe en el origen: C + §,
Prestatario *—{::
Entrega en el final: C (1 + i)*

Con las hipétesis indicadas, el tipo efectivo del prestamista es i, = i,
y en funcién del valor de t se obtendrd el tipo efectivo del prestatario, a través

de la ecuacion:

(C+SH(L+i,)* = CA+)" [8]

Considerando como tnica variable el tipo medio t de actualizacion,
de la expresion anterior se deduce que el tipo efectivo pasivo i, es funcién de
la cuantia S, de la subvencién inicial. Como el importe a reintegrar por el
prestatario, C(1 + 1), es fijo, no dependiendo del valor del tipo de actualizacién
t, sino que depende de la cuantia de la subvencién inicial S,, a medida que
aumente S,, disminuye i,. Y como S, aumenta al disminuir t, se concluye que
i, disminuye al disminuir t, y aumenta al aumentar t, por lo que podemos
sefialar que el tipo efectivo pasivo es funcién creciente del tipo medio t de

actualizacion de la subvencion final.
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De lo expuesto, se deduce que tanto en la hipétesis de que la

subvencién inicial la perciba el prestamista como en la de que la perciba el

prestatario, el tipo efectivo del prestamista, i,, coincide con el tipo medio i del

a*

préstamo. En cambio, el tipo efeptivo del prestatario, ip, es funcidn creciente

del tipo medio de actualizacion t.

Podemos plantearnos qué incidencia tiene la modalidad. de percepcion
de la subvencién (subvencion inicial percibida por el prestamista o percibida
por el prestatario) sobre el tipo efectivo del prestatario®®. Al comparar los
valores obtenidos para i, de acuerdo con las ecuaciones [7] y [8] anteriores,
se deduce que el tipo efectivo del prestatario para la modalidad de percepcién
de subvencién por parte del prestamista es inferior al correspondiente en la
modalidad de percepcion de la subvencion por parte del prestatario. En efecto,
de acuerdo con la expresién [7], el tipo efectivo del prestatario para la
modalidad de subvencién pefcibida por el prestamista, es el tipo iy, que

verifica:

C1+i,)" = (C - 5" [9]
Igualmente, y de acuerdo con la expresion [8], el tipo efectivo del

prestatario en el caso de subvencién percibida por dicho sujeto, es el tipo iy,

que verifica:

28 Tal y como hemos sefialado, con independencia de que la subvencién inicial Ia perciba el
prestamista o el prestatario, el tipo efectivo del prestamista, i,, coincide con el tipo del préstamo, i.
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(C+S)(A +i,y)" = C(L+i)" [10]

Despejando de la primera expresidn el valor (1+1)", sustituyéndolo en

la segunda y realizando operaciones se llega a obtener:

.
(1+lp2) = F—E(l‘*‘lpl) [11]

o

Y al ser C* > C*-S?, se deduce que i, < i, En consecuencia a lo
expuesto, en funcién del tipo efectivo del prestatario, a este sujeto le interesa
que la subvencién sea percibida por el prestamista, pues asi soporta un tipo de

coste inferior al caso de que la subvencidn sea percibida directamente por €.

El siguiente cuadro sintetiza lo expuesto en cuanto a las dos hip6tesis

de percepcion de la subvencidn inicial:
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Subvencién percibida Subvencién percibida
por el prestamista por ¢l prestatario
PRESTAMISTA
Entrega en el origen: C-5, C
Recibe en el final: (C-Sp)(1+1)" C(1+)"
Tipo efectivo activo: L,=1 i, =1
PRESTATARIO
Recibe en el origen: C C+5S,
Entrega en el final: (C-Sp)(1+i)" C(1+)*
Tipo efectivo pasivo: i, =) i, =10
“i, es creciente con t
1 > 1y

Tanto en las operaciones con subvencion inicial como en las de
§%ubvencién final, y de acuerdo con lo expuesto, hemos demostrado la
neutralidad de la modalidad de percepcion de la subvencion, en cuanto a su
incidencia sobre el tipo efectivo activo, pues, con independencia del sujeto que
la perciba, dicho tipo coincide con el tipo medio del préstamo: i, = i. En
cambio, sobre el tipo efectivo pasivo si tiene incidencia tanto la modalidad de
vencimiento de la subvencién (subvencién inicial o final) como la modalidad
de percepcion de la misma. LY expuesto queda sintetizado en el cuadro

siguiente:
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Subvencién inicial | Subvencién final

Tipo efectivo activo: =i i=1i
Tipo efectivo pasivo:
« subvencién percibida por ¢l prestariista: 11,1 = (i) i,=r
= §ibveticién percibida poF ¢l préstatario: i = f(1) =1

i > iy

Desde otra petspectiva, y eii fiincién de lo sefialado, la cuantfa total,
(C+8,), percibida por &l pisstatario én el origen de la ‘cipe’r‘aciéh, superd a la
cuarnitia del préstaitio; C. En eonseciiencia, §¢ plantea el problema de que én
esta miodalidad, ¢l prestatario $¢ encueiitra con un exceéso de recursos, de
importe S,; sobré la cuantia solicitada del préstamo. Por ello, podemos
planteartios cudl debe ser el importe X a solicitar en préstamo para que unido
a la cuantia Y de la subvencioi inicial percibida por &l préstatario, éste reciba
éti total una cuantfa igual a la del préstairio. De acuerdo con lo expuesto se ha

de verificar:

,‘ —— Redibe en el origen: X + ¥ = C
PrestataFio ——I - - - o
Entrega én el final: X({1 # i)®

Tetigndo eh cuenta la ecuacion [6] por 1a que se obtiens la cuantia de

la subveti¢ion itiicial en funcioh de la cuanifa concedida en préstamo, se tiene:
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Y = X[(A+)" - A+H"Q+p™ [12]

Y en consécuéncid; tras las oportunas operaciones se llega a la

siguiente expresion:

LG - (4]

(]

Hipétesis b). En éste cas; ¢l tipo medio t de détializacisn coincide con el tipo
medio del préstamo; o sea; t = i El importe de la subvencién vietie dado por

la expresion:
S5 = 8. (1+)™ = C[1 - (A+A"A+)™ [14]

Adalicernos las hipétesis de percepcion de 1a subvencién por parte del

prestamista y por el prestatatio.

Hipotesis b.1). La subvencion es percibida por el prestamista, con 1o que la

cuantia neta del préstamo gue concedé viené dada por 1a expresion:

C" = (C - 8 = CA+"(1+i)™" [15]
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Este capital es el que genera intereses durante la vida del préstamo, por

lo que el prestatario debe reintegrarle al final de la operacién la cuantia
M = (C - Sp(A+)" = CQA+r)" [16]

De acuerdo con lo expuesto, se tiene:

Entrega en el origen: C(l+r)®*(1+i)™
Prestamista —[
Recibe en el final: C(1 + r)*

Recibe en el origen: C
Prestatario-——[:
Entrega en el final: C(1 + x)"

Con las hipétesis sefialadas, el tipo efectivo del prestamista® es i, =

i, y en funcién del valor i se obtendrd el tipo efectivo del prestatario,

siendo®®: i,=r=i-4d

29 .o . . .y e e
Con el valor genérico t como tipo de actualizacién, hemos demostrado que se verifica i,=i. En
consecuencia, en este caso al ser t=i, también se verificara i,=i.

0 gy efecto, teniendo en cuenta la prestacién y contraprestacién para el prestatario, se plantea
la ecuacién C(1 + )" = C(1 + )", de la que se deduce i=rt.
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Hipétesis b.2). La subvencion es percibida por el prestatario, por lo que debe

reintegrar al final de la operacidn la cuantia C(1+i)".

La cuantia total, (C+ S,), .percibida por el prestatario en el origen de

la operacién viene dada por la expresion:

C"=C + 8 = C2 - (1+n)f'(1+i)™] (18]

De acuerdo con lo expuesto se tiene:

Entrega en el origen: C
Prestamista ——{Z:
Recibe en el final: C (1 + i)*

Recibe en el origen: C[2 - (1+r)™(1+i)™]
Prestatario ——{:: ;
Entrega en el final: C (1 + i)”®

Con las hipétesis indicadas, el tipo efectivo del prestamista es i, = i,
y en funcién del valor i se obtendri el tipo efectivo del prestatario, a través de

la ecuacion:

CI2 - (1+n)"(1+)™|(1+i,)" = C(1+i)" [19]

Hemos visto como con las condiciones de la hipétesis b.1), segin las

cuales el prestamista percibe la subvencién, el tipo efectivo del prestatario toma
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un valor coincidente con el tipo medio de interés subvencionado, o sea, i, =T.
Por otra parte, y segiin demostramos en el andlisis del valor de i, para el caso
efectivo del prestatario en el caso de subvencién percibida por dicho sujeto,
supera al correspondiente tipo para el caso de subvencién percibida por el
prestamista. En consecuencia, al estar ahora analizando la hip6tesis de t = i,

solucién para i, en la ecuacién [17] anterior verifica: i, > r.

Podemos sintetizar lo expuesto en el siguiente cuadro:
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Subvyencion percibida Subvencidn percibida

por el prestamista por ¢l prestatario

Recibe en el final: C(1+1)" C(1+i)?

Tipo efectivo activo: i, =1 i,=1

Recibe en el origen: | C | casyas
Entrega en el final: C(1+r)* C(1+1)*

Tipo efectivo pasivo: =t L=fi)>r

De acuerdo con la ecuacién [17] anterior, 1a cuantia total, (C + Sy),
percibida por el prestatario en el origen de la operacién, supera a la cuantia del
préstamo, C. En consecuencia, se plantea el problema de que en esta

modalidad, el prestatario se encuentra con un exceso de recursos, en cuantia S,

sobre la cuantia solicitada del préstamo. Por ello, podemos plantearnos cudl
debe ser el importe X a solicitar en préstamo para que unido a la cuantia Y de
la subvencion inicial percibida por ¢l prestatario, éste reciba en total una

cuantia igual a la del préstamo, De acuerdo con lo expuesto se ha de verifiear:

~—— Recibe en el origen: X + ¥ = C
Prestatario —‘l::
Entrega en el final: X(1 + i)*
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De acuerdo con la expresion [14] anterior, la cuantia de la subvencidn,

en funcién de la cuantia del préstamo, es:

Y = X[1 - (1+r)"(1+)™"] [20]

En consecuencia se obtiene:

X = C [21]

1 +[1 - @+n"+)™]

Hipétesis ¢). En este caso, el tipo medio t de actualizacién coincide con el tipo
medio subvencionado, o sea, t =i - d = r. El importe de la subvencién viene

dado por la expresion:

S, = S,(1+)™ = CIA+)"(1+)™ - 1] [22]

Analicemos las hipétesis de percepcion de la subvencion por parte del

prestamista y por el prestatario.
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Hipétesis c.1). La subvencion es percibida por el prestamista, con lo que la

cuantia neta del préstamo que concede viene dada por la expresion:

C" = (C - Sy =C2 - (1+)"(1+n™"] [23]

Este capital es el que genera intereses durante la vida del préstamo, por

lo que el prestatario debe reintegrarle al final de la operacién la cuantia:

M = (C - Sy(+)" = CA+)2 - (1+i)"1+n)™] [24]

De acuerdo con lo expuesto, se tiene:

Entrega en el origen: C[2 - (1+i)"(1+r)™
Prestamista —~{:j
- Recibe en el final: (C-S;) (1+i)"

Recibe en el origen: C
Prestatario ——{::
Entrega en el final: (C-S;) (1+i)"
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Con las hipétesis sefialadas, el tipo efectivo del prestamista® es i, =
i, y en funcién del valor r se obtendrd el tipo efectivo del prestatario®™, a

través de la ecuacion;

C(1+i)" = CA+2 - (1+D"(1+1)™] [25]

Hipotesis ¢.2). La subvencion es percibida por el prestatario, por lo que debe

La cyantia total, (C + S,), percibida por el prestatario en el origen de

la operacidén viene dada por la expresion:

C" = C + 8 = CA+"A+D)™ [26]

De acuerdo con lo expuesto se tiene:

- Entrega en el origen: C
Prestamista { A
Recibe en el final: C (1 + i)*

, - Recibe en el origen: C(1+i)?(1l+x)™
Prestatario {
Entrega en el final: C (1 + i)®

! Con el valor genérico t como tipo de actualizacién, hemos demostrado que se verifica i.=i. En
consecuencia, en este caso también se verificard i,=i,

4?’2 Este tipo, en algunos supuestos puede ser negativo.
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Con las hipétesis indicadas, el tipo efectivo del prestamista es i, = i,

y el tipo efectivo del prestatario se obtendrd a través de 1a ecuacidn:

CA+HYAN L+ = C(L+)y (27}

Se obtiene como solucidn: i, = 1.

Segiin demostramos en el andlisis del valor de i, para ¢l caso general

de que el tipo de actualizacién tomase un valor t (hipétesis a), el tipo efectivo

en la ecuacion [26] anterior, o sea, i, = 1, supera al valor de i, obtenido como
solucién de la ecuacidn [24]. Por lo tantoe, el tipo efectivo del prestatario, para
subvencion percibida por el prestamista, serd inferior al tipo de interés medio

subvencionado T.
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Podemos sintetizar 1o expuesto en el cuadro siguiente:

Subvencién percibida
por el prestamista

Subvencién percibida

por ¢l prestatario

PRESTAMISTA

Entrega en el origen: C2-(A+1)(1+1)™] C

Recibe en el final: (C-Sy)(1+i) C(1+)"

Tipo efectivo activo: =1 i, =1
PRESTATARIO

Recibe en el origen: C C(1+)*(1+n)™
Entrega en el final: (C-Sy)(1+i)™" C(1+i)*

Tipo efectivo pasivo: i, = () i, =1>1y

De acuerdo con la ecuacién [25] anterior, la cuantia total, (C + S;),

percibida por el prestatario en el origen de la operacidn, supera a la cuantia del

préstamo, C. En consecuencia, se plantea el problema de que en esta

modalidad, el prestatario se encuentra con un exceso de recursos, en cuantia S,,

sobre la cuantia solicitada del préstamo. Por ello, podemos plantearnos cual

debe ser el importe X a solicitar en préstamo para que unido a la cuantia Y de

la subvencion inicial percibida por el prestatario, éste reciba en total una

cuantia igual a la del préstamo. De acuerdo con lo expuesto se ha de verificar:
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Recibe en el origen: X + Y = C
Prestatario { , q
Entrega en el final: X(1 + i)”

De acuerdo con Ia ecuacion [21] anterior, 1a cuantia de la subvencion

en funcién de la cuantia del préstamo, es:

Y = X[(1+"(1+D)™ - 1] [28]

Y por tanto se obtiene:

X=-—C [29]

A+)*A+n)™

Una vez estudiadas las tres hipétesis propuestas en cuanto al valor del
tipo medio t de actualizacién, procede preguntarse acerca del intervalo en el
cudl debe estar situado el valor de t a utilizar. En este sentido, y teniendo en
cuenta que ei valor del tipo t va a permitir la actualizacién de la subvencién
final para convertirla en inicial, entendemos que su valor debe estar en funcién
de, por una parte, el tipo medio que fije el mercado para las operaciones de
préstamo, y por otra, del tipo medio que resulte de los que el ente que
subvenciona fije como tipos de interés subvencionados. En consecuencia,
consideramos que‘ los valores medios, minimo y méximo para t han de ser,
respectivamente, el tipo medio r de interés subvencionado, y el tipo medio i de

interés del préstamo:
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retsi [30]

En la hip6tesis de que el valor de t sea el maximo indicado, ¢} tipo
efectivo del prestatario tighe un valor igual al del tipo medio subvencionado,
en la hipétesis de que la subvencién sea percibida por el préstamista: Si Ia
subvencion la peicibe el prestatario, el tipo efectivo del misme supera al

correspotidiente en la hipétesis de subvencién percibida por ¢l prestamista.

En 14 hipétesis de que el valor de t sea el thifiio indicado, el tipo
efectivo del prestatario tierie un valor igual 4l dél tipo medio subvencionado,
en la hipotesis de que la subvencion sea percibida por el prestatario. Si la
subvencion la percibe el prestamista, el tipo efectivo del prestatario resulta
inferior al correspondienite en la hipStesis de subvencién percibida por el

prestatario.

Dé lo expuesto se concluye que siempre que la subvencién la petciba
el prestatario, ¢l tipo efectivo del mismo supera al corréspondienite que se
obtendtfa en la hipétesis de que la subvenci6n la percibiese €l prestamista. En
consecuencia, y tomande como variable de decisién el tipo sfectivo del
prestatario, la subvencion debe ser percibida siempre por ¢l prestarnista, con el
fin de que el tipo efectivo del prestatario sea el minimo. Por otra parte, y en
este contexto, como el tipo efectivo del prestatario es creciente con el tipo
medio t de actualizacién, si el valor méxinio de t es ¢l tipo medio i del
préstamo, ¢l valor mdximo deél tipo efectivo del prestatario es el tipo medio r

de iriterés siibvencionado.
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Por otra parte, en todas las hipétesis estudiadas, él tipo efectivo del
prestamista coiricide con el tipo fiiedio del préstamo, i, = i. Por ello, lds
distintas hipétesis en cuanto al valor dé t y 4 la pefcepcion de la subveneion
por parte del prestamista 6 del prestatatio, son neutrales en relacién con el tipo
efectivo del prestamista, resultindole; 4 dicho sujeto; indiferente Enalquier
hipétesis,no sélo en cuanto al valor deé t sini6 a la modalidad de percepeion de

la subvencidn.

En el siguiente cuadro sintetizamos 1o éxpuesto:

Subvencién percibi- | Subvencién percibida
da por el prestamis- | por el prestatario

ta

a) Valor genérico de t

Tipo efectivo activo: i, =1 i,=1
Tipo efectivo pasivo: i, = () i = 1) > iy

ip es creciente con t

b) Hipodtesis: t =1

Tipo efectivo activo: i,=1 i

Tipo efectivo pasivo: =1 L=fi)y>sr

¢) Hipotesis: t =t

Tipo efectivo activo: i,=1 i,=1

Tipo efectivo pasivo: i = f(r) =131,
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CAPITULO N

VALORACION FINANCIERA DE LAS SUBVENCIONES EN
LAS OPERACIONES DE AMORTIZACION SIMPLES CON

INTERESES PREPAGABLES



CAPITULO Iili: VALORACION FINANCIERA DE LAS SUBVEN-
CIONES EN LAS OPERACIONES DE AMORTIZA CION SIMPLES

CON INTERESES PREPAGABLES

3.1.- INTRODUCCION
3.2.- OPERACIONES CON SUBVENCION INICIAL

3.3.- OPERACIONES CON SUBVENCION FINAL
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3.1.- INTRODUCCION

En las operaciones de préstamo simple € intereses anticipados, tal y
como hemos sefialado, la totalidad de los intereses debe ser satisfecha en el
origen de la operacion, por lo que su importe es minorado por el prestamista
de la cuantia total del préstamo, pudiéndose distinguir entre cuantia nominal del
préstamo C’ y cuantia neta C percibida por el prestatario. En consecuencia, al
haberse satisfecho la totalidad de los intereses en el origen de la operacion, en
el final de la misma el prestatario s6lo ha de devolver la cuantia nominal del

préstamo.

La ecuacién que relaciona las cuantias citadas es la siguiente™:

C = CIJa-) [31]
: s=1

siendo:
C": cuantia nominal del préstamo.
C: cuantia neta del préstamo.

i, : tipo de interés anticipado aplicable al periodo s.

n: plazo de amortizacion.

3 Un tratamiento general de las operacipnes‘ con intereses anticipados puede verse en:
Gil Pelaez, L. (1987): Op. cit. p. 390.
Rodriguez Rodriguez, A. (1984): Op. cit., p. 97 y 212.
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La cuantia total de los intereses prepagables se obtiene de acuerdo con

1a ecuacién:

' =c - JJa-inN [33]

s=1

A fin de facilitar el desarrollo analitico de los apartados siguientes,
podemos obtener el tipo medio constante de la operacién, equivalente al

conjunto de tipos variables, a través de la ecuacién:

a-iy = [Ja-i) = iv = 34]
s=1

Supuesto que para el periodo s los puntos de subvencién sean d.

el tipo de interés subvencionado de dicho periodo serd r; =i - d] ,

obteniéndose €l tipo anticipado de interés medio subvencionado a través de la
expresion:

[37]

(A-ry" = ﬁ(l—r;) =r*=
s=1
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Teniendo en cuenta las expresiones anteriores, el tipo medio de
subvencién viene dado por la expresién: d° = i’ - 1, representativa de la
diferencia entre el tipo medio de interés anticipado del préstamo y el tipo

medio de interés anticipado subvencionado.

Es posible distinguir en ésta modalidad de préstamo entre las
operaciones con subvencion final y con subvencidén inicial. Por facilidad
operativa, analizaremos en primer término las operaciones con subvencion
inicial, para posteriormente, y en base a las mismas, estudiar las de subvencion
final. Por ello, en esta modalidad de préstamo, la cuantia de la subvencién
inicial puede ser considerada como subvencién primaria, y la cuantia de la

subvencién final, como subvencién derivada.
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3.2.- OPERACIONES CON SUBVENCIbN INICIAL

De acuerdo con lo sefialado, en el origen de la operacién deben ser
satisfechos los intereses de la misma, asi como la cuantia de la subvencion,
pudiendo ser ésta entregada al prestamista o al prestatario. Para cuantificar su
importe es indiferente que el mismo sea abonado directamente al prestamista,
o que lo sea al prestatario. En cualquier supuesto, €l mismo vendra dado por
la diferencia entre los intereses totaies, calculados con el tipo medio de interés

del préstamo, y los correspondientes cuantificados con el tipo medio subven-

cionado:

o~
1]

C'[1 - 17
[38]

Kyl
I

c'1 - (d-ry7]

En consecuencia, ¢l importe de la subvencion se obtiene a través de la

ecuacion:

Sy = C[A-ry - A-i)] 1391

siendo:

Sy: cuantia de la subvencidn inicial.
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C": cuantia nominal del préstamo.
i": tipo medio de interés prepagable del préstamo.
n: plazo de amortizacién.

r': tipo medio prepagable subvencionado.

Tal y como hemos sefialado, desde el punto de vista de su cuantifica-
cidn, es indiferente qué sujeto perciba la subvencion inicial. Ahora bien, cabe
preguntarse si la percepcién por un sujeto u otro tiene incidencia sobre las
cuantias netas percibidas y desembolsadas por cada sujeto o sobre los tipos
efectivos de la operacion. Para analizar tales incidencias, estudiaremos por
separado las hipétesis de percepcién de la subvencién por el sujeto prestatario,
para a continuacion analizar la hipétesis de percepcién por parte del prestamis-

ta.

Hipotesis a). La subvencion es percibida en el origen por el prestatario, con
lo que la cuantia neta obtenida R, se obtiene al detraer del importe nominal del
préstamo, sus intereses, y afiadiendo la cuantia de la subvencién. Analiticamen-

te:

R=C"-I +§,=Ca-ry [40]

Llegado el final de la operacidén, el prestatario ha de devolver la

- cuantia nominal del préstamo C'. De acuerdo con lo expuesto, pues, €l tipo

efectivo del prestatario coincide con el tipo medio subvencionado: i =r* .
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En cuanto al sujeto prestamista, en el origen entrega la cuantia neta C
del préstamo, pues cobra por anticipado los intereses, percibiendo en el final

de la misma la cuantia nominal C*, por lo que el tipo efectivo coincide con el

tipo medio anticipado del préstamo: i, =i*

Hipétesis b.). La subvencion es percibida en el origen por el prestamista. En
consecuencia, los intereses a percibir han de computarse al tipo medio
subvencionado 1°, y no al tipo medio del préstamo. Por lo tanto, la cuantia neta
E desembolsada en el origen por el prestamista, se obtiene detrayendo de la
cuantia nominal, los intereses prepagables al tipo medio subvencionado, asi

como la cuantia de 1a subvencion. Analiticamente:

E=C" -1 -8 =CQ-iy 1431

Llegado el vencimiento de la operacién, ha de percibir la cuantia

nominal C’. Por lo tanto, el tipo efectivo activo coincide con el tipo medio del

préstamo.

En cuanto al sujeto prestatario, en el origen de 1a operacion percibe la
cuantia neta del préstamo, una vez detraida de la cuantia nominal los intereses

prepagables cuantificados con el tipo medio subvencionado, de acuerdo con la

expresion:
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R

c*-L =cCc(-ry" [44]

Por lo tanto, y de acuerdo con lo expuesto, el tipo efectivo del

prestatario coincide con el tipo medio subvencionado.

Podemos sintetizar en el siguiente cuadro lo expuesto en cuanto a las

dos hipétesis de percepcion de la subvencién inicial:

Subvencién percibida Subvencién percibida
por el prestamista por el prestatario
PRESTAMISTA [ |
Entrega en el origen: S tED: | Caaye
Recibe en el final: C C
Tipo efectivo activo: i, =1 i,=1
PRESTATARIO
Recibe en el origen: C'(1-r)" C(1-r)®
Entrega en el final: C ol
Tipo efectivo pasivo: i,=1 i,=1

Teniendo en cuenta lo expuesto, podemos sefialar que en cualquier
modalidad de percepcion de la subvencidn inicial, bien por el sujeto activo o
prestamista, o bien por el sujeto pasivo inicial o prestatario, cada sujeto de la

operacién entrega y recibe idéntica cuantia, no viéndose alterado, en consecuen-
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cia, el tipo medio efectivo. Por ello, 1a modalidad de percepcién, en relacion
con el sujeto que la recibe, es neutral en cuanto a su incidencia tanto sobre el

tipo efectivo activo como sobre el tipo efectivo pasivo.

De acuerdo con lo sefialado y teniendo en cuenta que en esta hipétesis
que estamos analizando, la cuantia de la subvencién es 'percibida en el origen
de la operacion, asi como que el importe total total R percibido por el presta—
tario en el origen de la operacidn, con independencia de qué sujeto haya
percibido la subvencién, supera a la cuantia neta C que percibirfa si no
existiese la caracteristica de subvencidn, se plantea el problema de que en esta
modalidad, el prestatario se encuentra con un exceso de recursos, de importe
S,, sobre la cuantia liquida del préstamo C. Por ello, podemos plantearnos cual
debe ser el importe nominal X~ a solicitar en préstamo, para que unido a la
cuantia de la subvencion inicial correspondiente Y, percibida por el prestatario,
éste reciba en total una cuantia igual a la que percibirfa sin la caracteristica de
subvencidn, o bien, auin existiendo tal caracterfstica, pero que su cuantia no la
percibiese. De acuerdo con lo expuesto, se verifica X' + Y = C, y teniendo en
cuenta la ecuacidn por la se obtienen la cuantia de la subvencién inicial en
funcion de la cuantia nominal del préstamo, se llega, una vez realizadas las

oportunas operaciones, a la siguiente expresion para obtener la cuantia nominal

a solicitar en préstamo:

X - C*(1-i"
1 +@-rH" - A-iH"

[45]
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3.3.- OPERACIONES CON SUBVENCION FINAL

De acuerdo con lo sefialado, en estas operaciones el importe de la

subvencién es abonado integramente en el final de la operacién.

En la modalidad de préstamo que estamos analizando, los intereses son
abonados al inicio de la operacion, venciendo el importe nominal de la misma
en el final, por lo que el prestamista abona en el origen la cuantia C neta del

préstamo, que es percibida fntegramente por el prestatario.

En cuanto a la subvencién de los intereses, al tener vencimiento en el
final de la operaci6n, su importe, derivado del de la subvencién inicial, debe
ser el valor equivalente a ésta en el final de dicha operacién. El problema que
se presenta, plantcada de esta forma la cuestiéon de la valoracién de la
subvenci6n final, es el de especificar el tipo medio® de interés prepagable t’,
a fin de cuantificar el capital equivalente en ¢l final de la operacién al de la
subvencién inicial en el origen. En relacién con el mismo, puede ser fijado,
como un valor medio prepagable general t', por el ente que subvenciona, en
cuyo caso dicho ente ha de fijar entre las condiciones de subvencion, no sélo
los puntos d; de interés anticipado que subvenciona, sino igualmente, el tipo
de interés prepagable t'; a aplicar con el fin de obtener, partiendo de la
subvencién inicial, la subvencién final. Asimismo, puede tomarse como valor
medio de t" el tipo medio anticipado del préstamo, o sea: t* = i". Igualmente,
también puede tomarse como valor medio el tipo medio de interés prepagable

subvencionado: t =1’

*Enla hipétesis de que el tipo de interés fuese variable, t',, para el periodo s, determinariamos,
tal y como hemos sefialado anteriormente, el tipo medio constante equivalente t".
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Analizaremos en los pdarrafos siguientes cada una de las hipétesis
sefialadas, distinguiendo entre que la cuantia de la subvencidn sea percibida por

el prestamista, o bien lo sea por el prestatario.

i

Hipétesis a). Supuesto un tipo medio prepagable t', fijado por el ente que
subvenciona, y de acuerdo con lo sefialado anteriormente, el importe S, de la

subvencién se deduce de la expresion:

Sy = SA-1Y = S, = S1-1)" [46]

De la expresion anterior, al derivar S, con respecto a t', se llega a una

expresion positiva, por lo que la cuantia de la subvencidn final es creciente con

*

t:

S
2 = n(1-t7) DS, > 0 [47]
dt”

El valor de la subvencién final, en funcién del valor de la cuantia

nominal del préstamo, es el siguiente:

s = Ca-r7y” - (1-i97 [48]
-t
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Hipotesis a.1.). La subvencioén es percibida por el prestamista, con lo que dicho
sujeto recibe en el final de la operacién una cuantia total compuesta por la
agregacion de la cuantia que desembolsa el prestatario, igual a la cuantia
nominal del préstamo, C*, y el importe de la subvencién, que desembolsa el

ente correspondiente que subvenciona: C* = M + S_.

El problema que se presenta, en este contexto, es el de valorar no sélo
la cuantia de la subvencion,- sino igualmente, la correspondiente cuantia a
abonar por el prestatario. De acuerdo con lo expuesto, la cuantia M a abonar
por el prestatario verifica: M = C’ - S, siendo la misma decreciente con S_.
Ahora bien, segiin hemos puesto de manifiesto anteriormente, la cuantia S, de
la subvencién final, es creciente con t’, por lo que al aumentar (o disminuir)
t", también aumenta (o disminuye) S_, y, en consecilencia el valor de M,

disminuye (o aumenta), siendo, pues, M funcién decreciente con t .

La cuantia M a abonar por el prestatario se obtiene, de acuerdo con lo
expuesto, y realizando las oportunas transformaciones algebraicas, a través.de

la ecuacidn:

4 = CIAEY - (A-r*Y + (1-i)7] 149]
a-tvye

En funcidn de lo sefialado, se tiene:
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Entrega en el origen: C*(1-i")"
Prestamista —E
Recibe en el final: C*

. Recibe en el origen: C = C*(1-i*)*
Prestatario —[

Entrega en el final: M = C*'-§,

Con las hipétesis mencionadas, el tipo efectivo del prestamista®,
coincide con el tipo medio del préstamo, obteniéndose el tipo efectivo del
prestatario en funcién de la cuantia M desembolsada por dicho sujeto en el

final de la operacion, y de acuerdo con la siguiente ecuacion:

C*1 - iy = M1 - i) ' [501

En la ecuacion precedente, el primer miembro es el valor C de la

cuantia neta del préstamo, y al despejar se obtiene como expresion del tipo

efectivo pasivo la siguiente:

po1-C [51]

Al tomar derivadas en la igualdad anterior, considerando la cuantfa M

como variable independiente, se llega a:

% En efecto, de la ecuacién de equivalencia financiera entre la cuantia neta entregada en el
origen, y la percibida en el final, se deduce que i"=i".
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[52]

En consecuencia, el tipo efectivo del prestatario es creciente con M.
Ahora bien, hemos demostrado que M es decreciente con el tipo medio t', por
lo que al aumentar (o disminuir) t’, el valor de M disminuye (0 aumenta), lo
que implica que, al ser i*p creéiente con M, disminuye (o aumenta), por lo que
podemos sefialar que el tipo efectivo del prestatario es funcidn decreciente con
el tipo medio t, disminuyendo cuando t aumenta, y aumentando cuando t"

disminuye: i, = f(t').

Hipdtesis a.2.). La subvencién es percibida por el prestatario, por lo que no
existe posible incidencia sobre el sujeto prestamista, percibiendo éste en el final
de 1a operaci6n la cuantia C" abonada por el prestatario. En cambio, este tiltimo
sujeto de la operacyién, al percibir la cuantia S, de la subvencidn, realmente

abona una cuantia neta M que verifica: M = C" - S_.
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De acuerdo con lo expuesto, se tiene:

‘ Entrega en el origen: C*(1-i*)®
Prestamista ——{::
Recibe en el final: c*

i
Q
»
L)
=

1
-
»
e
2

Recibe en el origen: C
Prestatario { ‘

Entrega en el final: M

"
Q
I*
n
-]

Con las hip6tesis sefialadas, el tipo efectivo del prestamista®, coincide
con el tipo medio del préstamo, obteniéndose €l tipo efectivo del prestatario en
funcién de la cuantia M desembolsada por dicho sujeto en el final de la

operacién, y de acuerdo con la siguiente ecuacién:

'@ - i = M1 - i) | [53]

Ahora bien, segin hemos sefialado anteriormente, la cuantia M es
funcién del tipo medio t, por lo que podemos sefialar que el tipo efectivo del

prestatario se obtendra también como funcién del tipo medio t.

3% g efecto, de la ecuacidn de equivalencia financiera entre la cuantia neta entregada en el
origen, y la percibida en el final, se deduce que i',=i".
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Teniendo en cuenta lo expuesto en cuanto a la subvencién final,

podemos sintetizar en el siguiente cuadro, tanto lo relativo a la hipétesis de

subvencién percibida por el prestamista como lo referente a la hipétesis de

subvencion percibida por el prestatario:

Subvencidn percibida

por el prestamista

Subvencién percibida

por ¢l prestatario

PRESTAMISTA

Entrega en el origen: c(iy c'a-iy
Recibe en el final: C C’

Tipo efectivo activo: i, =1 i, =1
PRESTATARIO

Recibe en el origen: C(11iy C'(1-i)"
Entrega en el final: C-S=M C’-S,=M
Tipo efectivo pasivo: iy =f(t) iy = f(t)

ok ok
1 pl_l p2—1 P

i, es decreciente con t'

De acuerdo con lo expuesto, podemos sefialar que en cualquier

modalidad de percepcion de la subvencién final, bien por el sujeto activo o

prestamista, o bien por el sujeto pasivo inicial o prestatario, cada sujeto de la
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operacion entrega y recibe idéntica cuantia, no viéndose alterado, en consecuen-
cia, el tipo medio efectivo. Por ello, la modalidad de percepcién, en relacién
con el sujeto que la percibe, es neutral en cuanto a su incidencia tanto sobre
el tipo efectivo activo como sobre el tipo efectivo pasivo. En cambio, si tiene
incidencia sobre el tipo efectivo pasivo, el valor concreto utilizado como tipo
medio de interés prepagable t', el cual posibilita, como hemos sefialado, valorar
la subvencién final en funcién de la correspondiente cuantia de la subvencién

inicial.

Tanto en las operaciones con subvencién inicial, como en las
operaciones con subvencidn final, hemos demostrado la neutralidad de la
modalidad de percepcion de la subvencion, en cuanto a su incidencia sobre el
tipo efectivo de cada sujeto de la operacién, siendo, en ambos casos, para el
sujeto activo el mismo, coincidente con el tipo medio del préstamo: i, =i". En
cambio, para el sujeto pasivo, no se produce tal coincidencia entre las hipétesis
de subvencidn inicial y final, siendo en el primer caso, coincidente con el tipo
medio subvencionado, y en el segundo, funcién del tipo medio t". Lo expuesto

se sintetiza en el siguiente cuadro:
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Subvencién inicial Subvencién final

Tipo efectivo activo: i,=1 i,=1

Tipo efectivo pasivo: i,=r1 i, =f(t"

Hipdétesis b). En este caso, el’tipo medio t, coincide con el tipo medio del
préstamo, o sea, t = i, siendo de aplicaci6n las conclusiones y expresiones
deducidas en la hipétesis a) anterior, sustituyendo t* por i". Asi, el valor de la
subvencidn final, en funcién del valor de la cuantia nominal del préstamo, es

el siguiente:

1-r*J" q [54]

s =cC*
1-i”

Por otra parte, la cuantia M a abonar por el prestatario, se obtiene, de

acuerdo con lo expuesto, segin la expresion:

1—r*)" 55

Finalmente, en cualquiera de las dos hipétesis de percepcion de la

subvencién, bien por el sujeto activo o por el pasivo, el tipo efectivo activo
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coincide con el tipo medio del préstamo; y el tipo efectivo pasivo es funcién

decreciente del tipo medio del préstamo i'.

Hipdtesis ¢). En este caso, el ﬁpo medio t’, coincide con el tipo medio
subvencionado, o sea, t = r, siendo de aplicaciéon las conclusiones y
expresiones deducidas en la hipétesis a) anterior, sustituyendo t* por r". Asi, el
valor de la subvencién final, en funcién del valor de la cuantia nominal del

préstamo, es el siguiente:

s, = C1 - (l"i*) 1561

Por otra parte, la cuantia M a abonar por el prestatario, se obtiene, de

acuerdo con lo expuesto, segiin la expresion:

M- c*( 1"'*)" [57]

Finalmente, en cualquiera de las dos hipétesis de percepcion de la
subvencion, bien por el sujeto activo o por el pasivo, el tipo efectivo activo
coincide con el tipo medio del préstamo; y el tipo efectivo pasivo es funcién

decreciente del tipo medio subvencionado r".
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CAPITULO IV

VALORACION FINANCIERA DE LAS SUBVENCIONES EN  :
LAS OPERACIONES DE AMORTIZACION COMPUESTAS 8
CON INTERESES POSPAGABLES




CAPITULO IV: VALORACION FINANCIERA DE LAS SUBVEN-
CIONES EN LAS OPERACIONES DE AMORTIZACION COM-

PUESTAS CON INTERESES POSPAGABLES

4.1.- INTRODUCCION

4.2.- OPERACIONES CON SUBVENCION PERIODICA SIMPLE

4.3.- OPERACIONES CON SUBVENCION PERIODICA

DIFERIDA

4.4.- OPERACIONES CON SUBVENCION INICIAL

4.5.- OPERACIONES CON SUBVENCION FINAL
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4.1.- INTRODUCCION

En la modalidad de préstamo compuesto, caracterizada por la existencia
de contraprestacion miltiple, el prestatario abona peridédicamente los términos

amortizativos comprensivos de cuota de interés y cuota de amortizacion.

Como es sabido, la descomposicién de cada término amortizativo en
los dos sumandos mencionados, posibilita el reembolso del capital objeto del
préstamo, a través de las cuotas de capital o de amortizacién, y ademads, el
abono de los intereses devengados desde el vencimiento del término amor-
tizativo precedente, cuantificados dichos intereses, por ser pospagables, sobre
el saldo vivo al principio del periodo respectivo y de acuerdo con el tipo de

interés vigente para tal perfodo®.

En consecuencia a lo sefialado, la subvencién correspondiente a cada
periodo, asociada, pues, al respectivo término amortizativo, debe ser cuan-
tificada de 1a misma forma que la correspondiente cuota de interés y en funcién

del tipo de subvencién concedido.

Valorada la subvencién de 1a forma sefialada, se tiene la medalidad de
subvencion periddica, que puede ser satisfecha por el ente correspondiente en
cada uno de los vencimientos de los términos amortizativos, dando origen a la
subvencion periédica simple. También puede ser abonada la citada subvencién
periddica con diferimiento, dando origen a las modalidades de subvencién

periddica con acumulacién aritmética y subvencion periédica con acumula-

37 Puede verse en este sentido:
Gil Peldez, L. (1987): Op. cit., p. 381.
Rodriguez Rodriguez, A. (1984): Op. cit., p. 212.
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cion financiera. En tales hipétesis, la modalidad de diferimiento implica que
en determinados vencimientos, pactados entre €l ente que subvenciona y el
sujeto que percibe la subvencion, se abona un grupo de subvenciones

correspondientes a varios términos amortizativos vencidos.

En la modalidad de diferimiento con acumulaciéon aritmética, las
cuantias de las subvenciones asociadas a determinados términos amortizativos
vencidos, se acumulan aritméticamente, sin que exista devengo de intereses por
el tiempo transcurrido entre el vencimiento de cada uno de los términos

amortizativos y el vencimiento tnico pactado como fecha de abono de la

subvencion.

En la modalidad de diferimiento con acumulacién financiera, las
cuantias de las subvenciones asociadas a los términos amortizativos vencidos,
se acumulan financieramente, por lo que si existe el devengo de intereses entre
el tiempo transcurrido desde el vencimiento de cada término amortizativo y el
vencimiento unico pactado como fecha de abono de la subvencién. Obviamen-
te, esta ultima modalidad implica que el ente que subvenciona pacte con el
sujeto que percibe la subvencion, el tipo de interés correspondiente a abonar

por los diferimientos relativos a las percepciones de las subvenciones.

De igual forma a lo que sucede en los préstamos simples, la subven-
cion puede ser abonada integramente en el origen de la operacién, o bien en
su final, dando lugar a las modalidades respectivas de subvencién inicial y de
subvencidén final. Tales modalidades constituyen un diferimiento total con
acumulacién financiera, pues todas las subvenciones periédicas se sustituyen

por la subvencién tnica, bien inicial o final.
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En la modalidad de préstamo que estamos estudiando, la cuantia de la
subvencion periddica simple puede ser considerada como subvencién primaria,
y las restantes modalidades (subvencion inicial; subvencién péri(’)dica con
acumulacion aritmética; subvencion periédica con acumulacién financiera y
subvencién final), como subvenciones derivadas, ya que cualquicra de las
cuantias asociadas a tales subvenciones, se obtiene en funcién de la correspon-
diente a la subvencion periddica simple. Por lo tanto, analizaremos en primer
término las operaciones con subvencién peridédica simple, o subvencién
primaria, ya que asi se posibilita un mejor tratamiento para las modalidades de
operaciones con subvencion derivada, las cuales estudiaremos con posterio-

ridad.
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4.2.- OPERACIONES CON SUBVENCION PERIODICA SIMPLE

En estas operaciones, y de acuerdo con lo anteriormente expuesto,
.llegado el vencimiento de cada término amortizativo, el tercero que lo ha
subvencionado, ha de abonar el importe correspondiente de 1a subvencién. Para
cuantificar dicho importe es indiferente que el mismo sea abonado directamente

al prestamista, o que lo sea al prestatario. En cualquier hipotesis, el citado

" importe vendrd dado por el interés producido por ¢l saldo vivo del préstamo,

al principio del periodo de que se trate, y de acuerdo con el tipo de subvencién

concedido:

[58]

siendo:
S.: cuantia de la subvencién correspondiente al periodo s.
d,: tipo de subvencién del periodo s concedido por el ente correspondiente.

C, : cuantia del saldo vivo al principio del periodo s.

En la hip6tesis de subvencion percibida por el prestamista, el

prestatario debe abonarle la diferencia entre el correspondiente término
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amortizativo® y la cuantia de la subvencién: b, = a, - S,, con lo que la cuantia
neta correspondiente a la cuota de interés viene dada por la expresion

correspondiente a la cuota de interés antes de la subvencion, y ésta:

I = i C __1 ’
’ e = Is = (is - ds)Cs—l = rsCs—l [59]
Ss = dscs—l

De acuerdo con lo sefialado, 1a cuantia neta abonada por el prestatario

viene dada por la expresion: b, =1, C_; + A..

En la hipétesis descrita, la cuantia total percibida por el prestamista,
como agregacién de la percibida del prestatario y del ente que subvenciona,
coincide con la del término amortizativo sin subvencionar. Por ello, el tipo
efectivo activo coincide con €l tipo de interés medio del préstamo, definido por

la siguiente ecuacién®:

r 5

¢ = Yall - Y a1 = Y adln) [60]

=1 =1 =1

38 1 as cuantias de los términos amortizativos, antes de considerar 1a caracteristica de subvencion,
han de verificar, como es conocido, la ecuacién de equilibrio, representativa de la equivalencia entre
la suma financiera de la prestacién y la de la contraprestacion. Es precisamente en base a dicha
ecuacién de equivalencia, expresiva del postulado de equivalencia financiera, como es posible
determinar tales cuantfas y, en base a distintas hipétesis acerca de las mismas asi como al tipo de
interés de la operaci6n, surgen diversos sistemas de amortizacion. Véase en este sentido:

Gil Peldez, L. (1987): Op. cit., pp. 399-422.

% Gil Peldez, L. (1987): Op. cit., p. 518.
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En cuanto al prestatario, de acuerdo con lo sefialado anteriormente, la

contraprestacion que abona viene definida por el conjunto de capitales

siguiente:

{(bys)}={(@,C.,+A,,8)/s=12,...n}

En concordancia con lo expuesto, €l tipo efectivo del prestatario

coincide con el tipo medio de interés subvencionado, definido por la expresidn:

n 4

€= SB[yt = S hm = Yhlsiy [61]
h=1 5=1

=1 5=l

En la hipétesis de subvencién percibida por el prestatario, éste debe
abonar al prestamista la cuantia total de los correspondientes términos

amortizativos, que da origen al siguiente conjunto de capitales financieros:
{(@,s)/s=12,..n}
De acuerdo con lo expuesto, en esta hip6tesis, también se verifica la

igualdad entre el tipo medio del préstamo y el tipo efectivo activo o del

prestamista, y entre ¢l tipo medio subvencionado y el tipo efectivo pasivo o del

prestatario:
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Una vez analizadas las expresiones generales correspondientes a la
hipétesis enunciada, cabe particularizar el estudio para algunos métodos de
amortizacion, de importante utilizacién en la realidad. Nos centraremos en las
modalidades de: sistema francés, sistema de cuota de amortizacién constante
y sistema americano®. Para la valoracién de la subvencién en los métodos
citados, consideraremos la hipétesis de que el tipo de interés del préstamo es

constante, asi como el tipo de subvencién concedido.

%0 B1 anlisis general de los métodos particulares sefialados, puede hacerse en las siguientes obras:
Gil Peldez, L. (1987): Op. cit., pp. 399422,
Gonzilez Catala, V. T. (1984): Op. cit., pp. 121-145,
Rodriguez Rodriguez, A. (1984): Op. cit., pp. 197-240.
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a) Sistema francés. Como es sabido, en este sistema, los t€rminos amortizati-
vos son de cuantia constante, por lo que teniendo en cuenta la ecuacién de
equivalencia financiera en el origen de la operacion, asi como la expresion
correspondiente del saldo por el método prospectivo”, se llega a la siguiente

expresion para cuantificar la subvencion asociada a un determinado periodo:

dCa—,
SS = dCS—l = ___I_I_—S+_ll_ [63]
an—| i

b) Sistema americano. Al ser nulas las cuotas de amortizacién, el saldo

permanece constante, por lo que la cuantia de la subvencién periddica es de :
S, =dC.

c) Sistema de cuota de amortizacion constante. En este caso, y de acuerdo

con la expresién correspondiente del saldo”, se obtiene como cuantia de la

subvencion:

- dC(n -8 + 1) [64]

1 Gil Peldez, L. (1987): Op. cit., p. 402.

*2 Gil peldez, L. (1987): Op. cit., p. 413.
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4.3- OPERACIONES CON SUBVENCION PERIODICA DIFERIDA

De acuerdo con lo sefialado anteriormente, la hipétesis de diferimiento
en cuanto al abono de la subvencién periddica, implica que la misma no es
abonada en su vencimiento, sino que se produce un diferimiento hacia la
derecha en el tiempo. Por ello, bien la subvencién correspondiente a un
vencimiento, o las correspondientes a varios vencimientos, son abonadas con
posterioridad a tales vencimientos, dando origen a las modalidades de

acumulacién aritmética y acumulacién financiera.

En consecuencia, supongamos que las subvenciones correspondientes
a los vencimientos pertenecientes al intervalo cerrado [s, s+h], se abonan
integramente en el punto s+h, siendo, pues, el siguiente conjunto de capitales

el que es objeto de diferimiento:

{8y /q=5,5+1,.,s+h}

siendo S, la cuantia de la subvencion con vencimiento en g.
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4.3.1.- Operaciones con subvencion peridodica diferida v acumulacion

aritmética

En tal hipétesis, en el vencimiento s+h, tinico para el grupo de
subvenciones asociadas al intervalo [s, s+h], €l ente que subvenciona ha de
abonar la suma aritmética de los correspondientes capitales financieros que se

han diferido. Por ello, la cuantia a abonar, T, verifica:

s+h s+h
T, =Y8 =YdcC,, [65]
g=5 q=s

En la hipétesis de percepcion de la subvencién por el prestamista, el
diferimiento sefialado, asi como la acumulacién descrita, implican que el tipo
efectivo activo de la operacion sea inferior al que obtendria sin la caracteristica
de subvencién, o, aun existiendo ésta, si la misma fuese sin tal diferimiento.
Por ello, y de acuerdo con lo expuesto, en esta hipétesis se verifica que®:

i, <1

Si la subvencidn la percibe el prestatario, la hipétesis de diferimiento

sefialada, implica que el tipo efectivo pasivo de la operacién sea superior al

43 . . ey . .. . . .
Para el sujeto prestatario, al recibir el prestamista la subvencion, no existe incidencia en su
tipo efectivo.
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correspondiente en la hipdtesis de subvencién periddica simple. Por ello, y de

acuerdo con lo expuesto, en esta hipétesis se verifica que*: i, > r.

Una vez deducidas las expresiones generales correspondientes a la
hip6tesis enunciada, vamos a particularizar el estudio para las siguientes
modalidades de sistemas de amortizacién de préstamos: sistema francés,

sistema de cuota de amortizacién constante y sistema americano.

a) Sistema francés. Teniendo en cuenta la expresién deducida en la hipétesis
de subvencion periddica simple, se llega a la siguiente ecuacion que posibilita

el calculo de la cuantia de la subvencion:

s+h
Ccd
Lo = —— L Gugils [66]
an_'i q=s

b) Sistema americano. Al ser constante la cuantia de la subvencidn periddica,

se obtiene :

T, = (h + 1)dC [67]

c) Sistema de cuota de amortizacién constante. De acuerdo con 1o expuesto

para esta modalidad de sistema de amortizacidén y en la hipétesis de subvencién

44 . . exn . . . . . .
Para el sujeto prestamisia, al recibir el prestatario la subvencién, no existe incidencia en su
tipo efectivo.
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periddica simple, tenemos que la cuantia de la subvencién con acumulacién

aritmética se obtiene a través de la expresion:

s+h

. Z;dC(n -q+1) | ‘ [68]

s+h

n

Al realizar operaciones algebraicas en la expresion precedente, y
s+h

teniendo en cuenta que la expresion E g constituye la suma de (h + 1)
g=s .

términos de una progresion aritmética de razén unitaria, se llega a :

T

s+h

- %[h@n ~2s +3 - h) - 2] [70]
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4.3.2.- Operaciones con subvencion periodica diferida v acumulacion

financiera

En la hipétesis enunciada, en el vencimiento nico s+h, correspondien-
te al grupo de subvenciones asociadas al intervalo [s, s+h], el ente que
subvenciona ha de abonar la suma financiera® de los respectivos capitales

que se han diferido. Por ello, la cuantia a abonar, T, verifica:

s+h
T = X5, H(lw -
o [71]
s+h s+h
T,., ZS 1+ =Y d C, _ (1+)F"4

q=s

r

siendo i, i

120 - bgep » 108 tipos de interés pactados entre el ente que

subvenciona y el sujeto perceptor de la subvencién®

En la hipdtesis de percepcién de la subvencién por el prestamista, el

diferimiento sefialado, asi como la acumulacién descrita, implican que el tipo

5 1 a suma aritmética de varios capitales, implica el no cémputo de intereses por la renuncia
a un capital presente a cambio de otro futuro. En cambio, la suma financiera supone considerar el
tiempo como un bien econémico negativo, por cuanto que "el alejamiento de la disponibilidad de un
bien debe ser compensado con un aumento de cuantia para que sean indiferentes”. Ello implica en este
caso, la acumulacién de intereses. Véase :
Gil Pelédez, L. (1987): Op. cit., p. 23.

S El tipo i‘es el tipo de interés medio equivalente a los tipos pactados para los distintos
subperiodos.
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efectivo activo de la operacion sea distinto al que obtendria sin la caracteristica
de subvencion, o, aun existiendo ésta, si la misma fuese sin tal diferimien-
to*’. Por ello, y de acuerdo con lo expuesto, en esta hipétesis se verifica

e*: i, # i. Ahora bien, si el tipo de interés medio i” pactado para valorar

qu
las subvenciones, supera al tipo de interés medio del préstamo, el tipo medio
efectivo también superard a dicho tipo medio, siendo inferior en el caso

opuesto:

Sii’>i:ia>i

Siz"<i=>ia<i

Si la subvencién la percibe el prestatario, la hipétesis de diferimiento
sefialada, implica que el tipo efectivo pasivo de la operacién sea distinto al
correspondiente en la hipdtesis de subvencidn periddica simple. Por ello, y de
acuerdo con lo expuesto, en esta hipétesis se verifica que®: i, # r. Ahora
bien, si el tipo de interés medio i~ pactado para valorar las subvenciones,
supera al tipo de interés medio subvencionado, el tipo medio efectivo resulta

inferior a dicho tipo medio, siendo superior en ¢l caso opuesto:

47 .. . . . . o . L .
Dicho tipo efectivo se obtendrd a través de la ecuacién de equivalencia financiera entre la
prestacion real entregada por el prestamista y la contraprestacion real recibida.

48 . . " . . e . .. .
Para el sujeto prestatario, al recibir el prestamista la subvencion, no existe incidencia en su
tipo efectivo.

* para el sujeto prestamista, al recibir el prestatario la subvencion, no existe incidencia en su
tipo efectivo.
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Sii’>r:>ip<r

Sii’<r:>ip>r

Analizaremos a continuacion las modalidades particulares de los
sistemas de amortizacién siguientes: sistema francés, sistema americano y

sistema de cuota de amortizacion constante.

a) Sistema francés. De acuerdo con lo expuesto para este sistema en relacién
con la subvencién periédica, tenemos que la cuantia correspondiente en la
hip6tesis de subvencién periddica con acumulacién financiera, se obtiene a

través de la expresion:

dc s+h
Ton = 5 LG (117 [75]
nii 4=s

b) Sistema americano. De acuerdo con lo expuesto, siendo constante la cuantia
de la subvencién periddica, €l valor financiero de las (h+1) subvenciones viene

dado por la siguiente expresion:

T, = dCspm i [76]

c) Sistema de cuota de amortizaciéon constante. De acuerdo con lo expuesto,

la cuantia total de la subvencién viene dada por la expresion:

105

i6n realizada por ULPGC. Biblinteca Universitaria, 2006

i0s autores. Digitali:

© Del



o .
-y dCn - q + 1) 1 + iy [77]
n

q=s

T

s+h

De la ecuacién precedente, se deduce:

s+h s+h
1., = % Y 1)1+ - Y g(1iye [78]
n q=s g=s

Ahora bien, el minuendo correspondiente a la expresién del corchete
constituye el valor final de una renta pospagable de (h+1) términos de cuantia
constante (n+1). En cuanto al sustraendo, el mismo es el valor final de una

renta pospagable de (h+1) términos variables en progresion aritmética de razén

unitaria. En consecuencia, y teniendo en cuenta las expresiones analiticas

correspondiente para valorar tales rentas™, se tiene:

s+k

Y+ DA+ = (1 D,
g=s

> [79]
s oo 1 (h + D+ iy
Yal + ¥ =g+ h+ 1+ Dsppry -
g=s
Y al realizar las correspondientes operaciones se llega a:
+
T;+h = _d;C. (n-s-h- %)smi, + .(h_+__.];)(11’—")_] [80]

0 Tales expresiones pueden ser consultadas, por ejemplo, en:
Gil Peléez, L. (1987): Op. cit., p. 250 y pp. 261-263.
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4.4- OPERACIONES CON SUBVENCION INICIAL

En la hipétesis enunciada, y de acuerdo con lo expuesto, el importe
total de la subvencién es abonado en el origen de la operacién, tratindose,
pues, de una subvencion diferida total, con acumulacion financiera, en la que

el diferimiento lo podemos considerar negativo.

Con independencia del sujeto perceptor de la~subvencién, el primer
problema a resolver en esta modalidad es el de la cuantificacién del importe
de la misma. Para ello es posible seguir dos vias de soluci6n: primera,
considerar que la subvencién inicial estd vinculada a las subvenciones
periddicas simples, y en consecuencia su importe es funcién de los importes de
las mismas; segunda, considerar que, al no existir subvenciones periddicas, se
debe realizar la valoracién de la subvencién inicial considerando que su cuantia
no es funcién de las cuantias de las subvenciones periddicas simples.

Analizaremos separadamente ambas hipétesis de valoracion.

4.4.1- Operaciones con subvencion inicial funcion de las subvenciones

periodicas simples

En las operaciones enunciadas, al ser la subvencién en el origen una
funciéon de las subvenciones periddicas simples, la subvencién global esta
representada por un solo capital que sustituye al conjunto de capitales

financieros representativo de las citadas subvenciones periddicas, siendo su
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cuantia la de un capital financiero equivalente al conjunto de capitales

financieros asociados a las subvenciones periddicas simples:

Ty o ~ S, @/ q = 1,2,...0) [81]

siendo:

T,: cuantia de la subvencién global en el origen o subvencion inicial.
S,: cuantia de la subvencién que corresponderia asociar al vencimiento ¢, en

la hipétesis de subvencién periddica simple.

En consecuencia a lo expuesto, la cuantia T, ha de ser el valor
actualizado equivalente de tales subvenciones periddicas. El problema que se
plantea para dicha actualizacion es el de especificar el tipo medio de interés t
correspondiente®. En relacién con el mismo, es preciso distinguir entre que

.. . . 52.
sea fijado, como un valor medio general t, por el ente que subvenciona™; que
se tome como valor de t el tipo de interés medio del préstamo, o sea, t =1i; 0

bien que se tome como valor de t el tipo medio de interés subvencionado, o

sea, t =T.

S Enla hipdtesis de que el tipo de-actualizacién fuese variable, t, para el periodo s, determinaria-

mos, tal y como hemos sefialado anteriomente para los préstamos simples, el tipo medio constante
equivalente t.

5 . . . ", .. sz
2 En esta hipdtesis, el ente que subvenciona, ha de fijar entre las condiciones de subvencidn, no

s6lo los puntos d, de interés que subvenciona, sino igualmente, el tipo de actualizacién t; a aplicar a
las subvenciones periddicas a fin de obtener la inicial.
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Hipétesis a). Supuesto un tipo medio t fijado por el ente que subvenciona, el

importe de la subvencién viene dado por la expresion®:

T, = f;d,c,_, ﬁ(l )l = zn:d,cs_l(l B = f:s,u v B [82]
s=1 h=1 s=1 =1

De la expresion precedente se deduce como la cuantia de la subvencién
inicial es funcién decreciente del tipo medio t, pues al aumentar (o disminuir)
dicha variable, la cuantia correspondiente de la subvencidon disminuye (o

aumenta).

Hemos de distinguir, asimismo, entre las hipétesis de que la subven-

cién la perciba el prestamista o bien la reciba el prestatario.

Hipotesis a.1). La subvencién es percibida por el prestamista, con lo que la
cuantia neta del préstamo que concede viene dada por la expresion (C - T).
Este capital aumenta en funcién de que T, disminuya, y T, disminuye cuando
aumenta t. Por tanto, (C - T;) aumenta o disminuye cuando lo hace t, siendo

pues, una funcion creciente de t.

En las condiciones expuestas, cabe preguntarse acerca de cudles deben
ser las cuantias a abonar por el prestatario a fin de amortizar el préstamo. En
principio, caben dos opciones: una, que abone periddicamente los términos

amortizativos correspondientes, una vez deducida la respectiva cuantia de

%% En 1a ecuacién indicada se relaciona el tipo medio constante t con los tipos variables t,.
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subvencién periddica; otra, que al ser realmente la cuantia del préstamo C - T,
en funcion de ésta y considerando el tipo medio i del préstamo, cuantificar los
términos amortizativos que realmente debe satisfacer. Analizaremos separada-

mente ambas posibilidades .

Hipétesis a.1.1). Si el prestatario abona los términos amortizativos una vez

deducida la respectiva subvencién, el conjunto financiero que debe satisfacer

es el siguiente:

{(b,s)/s=12,..n}

siendo:

b =a -S =iC_, +A -dC,_ =r,C, +A, [83]

En las condiciones expuestas, el rédito medio efectivo activo o del
prestamista, se obtendrd de la ecuacion de equivalencia entre la prestacién real

entregada y la contraprestacion real recibida:

C-XdC,0 D7 =3 (@ - S+ i) [84]

En la ecuacion precedente, y tal y como hemos sefialado anteriormente,
la diferencia del primer miembro, (C - T,) es creciente con t, y al ser (a, - S,)

invariante con t, i, ha de ser decreciente con t. En efecto, al aumentar t, el
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primer miembro aumenta, con lo que, para que se verifique la igualdad

precedente, el segundo miembro también ha de aumentar, y sélo podra hacerlo

si cada uno de los factores (1 + i)™ = 1 también auménta, lo que
I +iy

se produce s6lo en el caso de uﬁa disminucién de i,. Andlogo razonamiento es

posible seguir para verificar como al disminuir el valor de t, el correspondiente

de i, aumenta, quedando, pues, demostrado, que €l tipo medio activo i, es

funcion decreciente de t.

En cuanto al prestatario, el correspondiente tipo efectivo pasivo no es
funcién del valor medio t, tomando como valor: i, = r =i - d, de acuerdo con

la ecuacién™:

C=3Y b1 +i)~ [86]
s5=1

De la ecuacién precedente, por sustitucién se obtiene:

C+ z"jssa +n*=Ya@a +n* [87]
s=1

s=1

Hipotesis a.1.2). Al ser realmente la cuantia del préstamo C - T,, en funcién

de ésta y considerando el tipo medio i del préstamo, podemos cuantificar los

3 En efecto, pues los términos b, verifican: b, =1, C,; + A,
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términos amortizativos b, que realmente debe satisfacer el prestatario, los
cuales, obviamente, serdn distintos de las cuantias a_ - S,. De acuerdo con la
ecuacioén de equivalencia financiera entre prestacion y contraprestacion, ha de

cumplirse:

C-Ysa+n°=Yb1+D" [88]
s=1 s=1

Resulta evidente que de la forma descrita, el tipo efectivo activo, si
bien vinculado al valor medio del tipo t de actualizacién de las subvenciones
periédicas simples, resulta independiente del mismo, al poder cuantificar en
funcidn del correspondiente valor de t, las cuantias de los términos amortizati-
vos b, que debe percibir el prestamista. Asi, se verifica: i, = i, 0 sea, el tipo
efectivo del prestamista coincide con el tipo medio del préstamo, con lo que
la subvencién resulta neutral para dicho sujeto. Ahora bien, analizando el
conjunto de hipdtesis descritas, se tiene: la operacion se pacta entre prestamista
y prestatario sin tener en cuenta la caracteristica de subvencién, cuantificando
de acuerdo con la ecuacién de equivalencia financiera, las cuantias de los
términos amortizativos a, que, de acuerdo con el tipo medio i del préstamo,
permiten la amortizacién de éste; a continuacién, y de acuerdo con los tipos de
subvencion d, concedidos por el ente correspondiente, se valoran las subvencio-
nes periddicas simples, las cuales, y de acuerdo con un tipo medio t fijado
también por el ente que subvenciona, se actualizan a fin de obtener la cuantia
total T, de la subvencion inicial; por diferencia entre la cuantia del préstamo
y la subvencion inicial, se obtiene la cuantia real concedida en préstamo, y de
nuevo, se vuelve a cuantificar la contraprestacién a abonar por el prestatario.

De la forma descrita: a) existe una gran complejidad en todos los cdlculos, que
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no redunda en claridad alguna; b) los términos amaortizativos que abona el
prestatario no son la diferencia entre los que debia abonar sin subvencién y el
importe de ésta. Por lo tanto, consideramos que la hipétesis descrita no debe

ser utilizada.

Hipétesis a.2). La subvencién es percibida por el prestatario™, por lo que
éste, periédicamente, debe abonar los términos amortizativos que, al tipo

medio i del préstamo, posibilitan su amortizacion.

En las condiciones expuestas, el tipo efectivo activo coincide con el
tipo medio del préstamo: i, = i, y el tipo efectivo pasivo se deducird de la
ecuacion de equilibrio entre la prestacién real percibida por el prestatario y la

contraprestacion real entregada:

C+Ty=)a(l +i)* [89]
s=1

Segtin hemos expuesto, la cuantia T, es decreciente con t, aumentando
al disminuir t. Como las cuantias a, son invariantes con t, al aumentar (C + T)
, por disminuir t, i, debe disminuir para que se siga verificando la ecuacién de
equilibrio precedente. De forma andloga, al aumentar la variable t, la suma
(C + T,) disminuye, pues lo hace el sumando T, Para que la ecuacion de
equilibrio continue verificdndose, es necesario, en este caso, que el segundo

miembro también disminuya, y lo hace al aumentar i,. En consecuencia a lo

5% De acuerdo con esta hipétesis, el prestatario percibe en el origen de la operacién una cuantia
total de (C + T), superior a la del préstamo C.
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expuesto, se tiene que el tipo medio efectivo pasivo i, es funcién creciente de

t.

Lo expuesto lo podemos sintetizar en el siguiente cuadro:

Subvencién percibida

por el prestaimista

PRESTAMISTA

Subvencién percibida

por el prestatario

Tipo efectivo activo:

Lo

i, decrec, con t

'PRESTATARIO

Tipo efectivo pasivo:

iy, = £(1)

1, creciente con t

Una vez analizadas las ecuaciones generales correspondientes a las

hipdtesis descritas, es posible particularizar el estudio para algunos métodos

particulares de amortizacidn, de importante utilizacién préctica. Concretaremos

el andlisis en las modalidades de: sistema francés, sistema americano y sistema

de cuota de amortizacién constante, considerando, igualmente, que tanto el tipo

de interds del préstamno como el tipo de subvencion concedido, son constantes.
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a) Sistema francés. Teniendo en cuenta las expresiones de T, y de S,, deducida

esta 1ltima para la hipétesis de subvencidén periédica simple; se tiene:

A 1
To= 2 S0 07

: (901

§ = dca_n—s:-rl l

5

a1,

De donde al realizar operaciones se obtiéne la siguiénte expresion

analitica para cuantificar la subvencién inicial:

LA+ [91]

b) Sistéma americano. En este método, al ser constante la cuantia de la

subvencién periédica, se obtiene como expresién de la subvencién inicial:
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c¢) Sistema de cuota de amortizacién constante. Al sustituir la expresion de la

subvencidén periddica:

S, = dCn -s +1) [93]
n
en la ecuacion de la subvencidn inicial, se obtiene:

T, =Y dCn -5 + 1) 4 |y [94]

s=1 n

Y al realizar operaciones se llega a:
T, = 9\ + Daq, - Ys@ + 5 [95]
n s=1

Ahora bien, el sustraendo correspondiente a la diferencia del corchete,

constituye el valor actual de una renta pospagable de n términos variables en

progresion aritmética de razon unitaria. En consecuencia, y teniendo en cuenta

la expresion analitica correspondiente para valorar dichas rentas™, se tiene:

% Gil Pelsez, L. (1987): Op. cit., p. 250 y pp. 261-263.
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n

To={(n+ Dao, -|(1 +n—i—)an—|, -7

} [96]

Al realizar las correspondientes simplificaciones se obtiene como

expresion analitica de la subvencién inicial:

_ dCn - an) [97]
nt

0

Hipétesis b). En este caso, el tipo medio t de actualizacién coincide con el tipo
medio del préstamo, o sea, t = i. En consecuencia, realizando la correspondien-
te sustitucion, se llega a que el importe de la subvencién viene dado por la

siguiente expresion:

T, = YdC, (1 + D= = Z;SS(I + Q) [98]

s=1

Analicemos las hipétesis de percepcion de la subvencién por parte del

prestamista y por el prestatario.

Hipétesis b.1.) La subvencion es percibida por el prestamista, con lo que la

cuantia neta del préstamo que concede viene dada por la expresion (C - T).
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hipétesis general a) inicialmente estudiada, los términos amortizativos que debe
abonar el prestatario se obtienen como diferencia entre los inicialmente cuanti-
ficados sin considerar la caracteristica de subvencién, y la cuantia periédica de

ésta:
- {(by8)/s=12,..n}

siendo:

b, = 4a, *Ss = igcs—.; *+ As_ = -ds'csfl =1, Cy + As [99]

En funcién de 1o expuesto, el rédito medio efectivo activo se obtiene

de la siguiente ecuacion de equivalencia financiera:

C-LdC 1+ 07 = T, - SHa iy 100

5=

‘ En cuanto al prestatario, ¢l correspondiente tipo efectivo pasivo no es
funcion del valor medio t, tomando como valor: i,; r =i - d, de acuerdo con

la ecuacion’:

7 Bn efecto, pues los tdrminos b, verifican: b, = r, C,, + A,
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C = };l‘bs(z +1,)° [101]

Hipétesis b.2.) La subvencion es percibida por el prestatario, por lo que éste,
periddicamente, debe abonar los términos amortizativos que, al tipo medio i del
préstamo, posibilitan su amortizacién.

En las condiciones expuestas, el tipo efectivo activo coincide con el
ecuacion de equilibrio entre la prestacion real percibida por el prestatario y la

contraprestacion real entregada:

n L
C+Ty=Yad «iy* L102]

s=1

Podemos particularizar 1as ecuaciones generales expuestas para algunos

métodos concretos de amortizacion.
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T, = ;ssu + i)
> [103]

_dc

n-s+1 1 i

an—l i

S

s

De donde al realizar operaciones se obtiene la siguiente expresién

analitica para cuantificar la subvencién inicial:

dC «
T, = 2w D o4

b) Sistema americano. En este método, al ser constante la cuantia de la

subvencién periddica, se obtiene como expresion de la subvencidn inicial:

T, = dCa, [105]

c) Sistema de cuota de amortizacion constante. Teniendo en cuenta la
expresion deducida para este sistema en el andlisis de la hipdtesis general a),

y al realizar la sustitucién: t = i, se obtiene:
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) dCm - a1 ) [106]
ni :

Hipdtesis ¢) En este caso, el tipo medio t de actualizacién coincide con el tipo
medio subvencionado, o sea, t=i-d=r1, por lo que la cuantia de la

subvencién viene dada por la siguiente expresion:

T, = Z_;dscs_l(l + ) = les(l D [107]

Siguiendo idéntica metodologia a la expuesta, y realizando en las
ecuaciones deducidas para la hipétesis general a), la sustitucién t =1, se

obtienen las expresiones particulares para la hipétesis enunciada.
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ciones periddicas simples

En la hipétesis de subvencién inicial, no existen, tal y como hemos
sefialado, las subvenciones periédicas simples, por lo que, en contraposicién al
andlisis realizado en el apartado precedente, procede en este epigrafe estudiar
la metodologia a aplicar para valorar la cuantia total de la subvencién en el
origen, la cual consideramos que es indepe,ridiente de las subvenciones peri6di-

cas simples teéricas™.

De acuerdo con la hip6tesis enunciada, el problema que se presenta es
el de cuantificar la subvencion inicial, para a continuacién valorar las cuantias
de los términos amortizativos a., que realmente debe abonar el prestatario, los
cuales han de ser inferiores a los a, que corresponderia abonar si no existiese
la caracteristica de subvencion, debiendo verificar éstos, tal y ¢como hemos

sefialado, la ecuacion de equivalencia financiera siguiente:

C=YaJla +ip! [108]
=1 h=1 :

De acuerdo con lo expuesto, los términos amortizativos que realmente
debe abonar el prestatario, han de obtenerse, pues, en funcién de la cuantia T,
de la subvencion en el origen. Ahora bien, al no existir subvenciones periédicas

simples, es preciso introducir hipétesis que permitan valorar T, Las hip6tesis

i

% Damos el calificativo de " tericas” a aquellas subvenciones periddicas simples que
corresponderian én la hipétesis de que la modalidad fuese de tales catacteristicas.
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16gicas que deben introducirse han de hacer referencia al tipo efectivo de la

operacion.

Si no existe la caracteristica de subvencion, el rédito medio activo i,
coincide con el tipo medio del préstamo. Ademds, como es evidente, la
introduccién de la caracteristica de subvencidén no tiene por finalidad alterar
dicho tipo efectivo, sino, por el contrario, disminuir el tipo efectivo pasivo o
del deudor, situandolo en el tipo medio subvencionado. En consecuencia, las
hipGtesis a introducir sefialan que el tipo efectivo activo ha de coincidir con el
tipo medio del préstamo, y el tipo medio efectivo pasivo ha de tomar idéntico
valor que el tipo medio subvencionado:

i

i

i

a

Teniendo en cuenta lo sefialado, hemos de distinguir entre las hip6tesis
de percepcién de la subvencion por parte del prestamista o bien por parte del

prestatario.

Hipétesis a). La subvencioén es percibida por el prestamista, con lo que la

cuantia neta del préstamo que concede viene dada por la expresion (C - T).
Si tal y como hemos sefialado, ha de verificarse que i, = i, podemos

plantear la siguiente ecuacién de equivalencia financiera entre la prestacion real

entregada por el prestamista y la contraprestacién real recibida por dicho sujeto:
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C-T,-= ias'(l v = znj.as'a i | [109]
s=1 s=1

En cuanto al sujeto prestatario, y teniendo en cuenta que ha de
verificarse la igualdad entre el rédito medio efectivo pasivo y el tipo medio de
interés subvencionado, 1, =1, podemos plantear la siguiente ecuacion de
equivalencia financiera entre la prestacién real recibida por dicho sujeto, y la

contraprestacion real entregada:

C=Yad+ip*=Yad+n” ~[110]
s=1 s=1

Teniendo en cuenta las dos ecuaciones precedentes, se obtiene la

expresion que permite valorar la cuantia de la subvencién inicial a percibir por

el prestamista:

T,=C-Ya( +i* [111]
s=1

»

De acuerdo con la expresion precedente, la cuantia de la subvencién

en el origen se obtiene como diferencia entre la cuantia del préstamo y el valor

124

ion realizada por ULPGC. Biblioteca Universitaria, 2008

o, los autores. Digitali

©Del



actualizado, tomando como tipo de interés el medio del préstamo, de los

términos amortizativos que ha de satisfacer el prestatario.

Igualmente, considerando las ecuaciones anteriores, la cuantia de la

subvencion viene dada por la expresién siguiente:

T,=Y a0 +n*-Yad+i* [112]
s=1 s=1

Hipétesis b). La subvencion es percibida por el prestatario™, por lo que éste,
periédicamente, debe abonar los términos amortizativos que, al tipo medio i del

préstamo, posibilitan su amortizacidn, los cuales deben verificar:

C=YYa(l+i* [113]
5=1

Si tal y como hemos sefialado, ha de verificarse la igualdad entre el
tipo efectivo pasivo y el tipo medio subvencionado, es posible plantear la
siguiente ecuacién de equivalencia financiera entre la prestacién real recibida
por el deudor inicial de la operacidn, y la contraprestacion real entregada por

dicho sujeto:

% De acuerdo con esta hipétesis, el prestatario percibe en el origen de la operacién una cuantia
total de (C + T,), superior a la del préstamo C.
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. r B p
C+Ty=Yad+i)*=Yal +n* [114]
§=1 s=1

En cuanto al sujeto prestamista, y teniendo en cuenta que ha de
financiera entre la prestacién real entregada por dicho sujeto y la contrapres-

tacién real recibida por el mismo:

C=Ya(d+i)*=Yal+d* [115]
s=1 s=1

Teniendo en cuenta las dos ecuaciones precedentes, se obtiene la

correspondiente a la subvencidn inicial a percibir por ¢l prestatario;

- $ag e 1
s=1

De acuerdo con la expresién anterior, la cuantia de la subvencidn se

obtiene como diferencia entre el valor actualizado de los términos amortizativos

que ha de satisfacer el prestatario, tomando como tipo de interés el tipo medio

subvencionado, y la cuantia del préstamo.
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Igualmente, considerando las ecuaciones anteriores, la cuantia de la

subvencién viene dada por la expresion siguiente:

T,= Sau 0 - Lol 117
s=1

s=1

Analizando conjuntamente las dos hipdtesis de percepcion de la
subvencidn, se tiene que en cuanto al tipo medio efectivo de la operacion,

resulta neuiral qué sujeto percibe la subvencién, pues en ambas hipédtesis es

subvenciéon como diferencia entre el valor actualizado de los términos
amortizativos que debe abonar el ﬁrestatario, al tipo de interés subvencionado,
y el valor también actualizado de tales t€rminos, al tipo medio del préstamo.
Sin embargo, en la hipétesis de percepcién de la subvencién por el prestamista,

tales términos amortizativos verifican la ecuacidon:

e d ]
C=YYal+n" [118]
s=1

En cambio, en 1a hipétesis de percepcién de la subvencion por el sujeto

prestatario, tales términos amortizativos verifican la expresion:
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c=Yal +d° [119]
s=1

por lo que, en general, se verifica: a; *# a

En consecuencia, si bien la expresién que permite cuantificar la
subvencion es formalmente la misma en ambas hipétesis de percepcion de la
subvencién, no sucede lo mismo con la ecuacién que deben verificar los
términos amortizativos, por lo que éstos no serdn los mismos en una hiﬁétesis
que en otra. En cambio, si en la hipétesis de percepcion de la subvencién por
parte del prestatario, al recibir éste en el origen de la operacién una cuantia
total (T, + C > C) superior a la cuantia que realmente demanda en concepto
de préstamo, nos plantedsemos el célculo de la cuantia neta X del préstamo a
fin de que unida a la de la subvencion, se percibiese la cuantia deseada C,
llegariamos a que en tal hipétesis, la ecuacién correspondiente para cuantificar
los términos amortizativos es equivalente a la de la hipétesis de percepcion de
la subvencién por el prestamista. En efecto, por verificarse que el tipo efectivo
pasivo ha de coincidir con el tipo medio subvencionado, y al percibir el

prestatariv, entre cuantia del préstamo y de la subvencién, una cuantia total C,

se tiene:

C=Yb01+n" [121]
5=1
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Queda demostrado, pues, que esta ecuacidon coincide con la que

verifican los términos amortizativos cuando la subvencion la percibe el

4

prestamista, por lo que se cumple: b, = a ’

5 5

De acuerdo con lo expuesto, en la hipétesis enunciada de subvencién
inicial independiente de las subvenciones periddicas simples, si introducimos
como nueva hipétesis que la cuantia total a percibir por el prestatario coincida
con la cuantia del préstamo, es indiferente que la subvencion la perciba el
prestamista o bien que la perciba el prestatario, pues en cualquiera de dichas
hipétesis de percepcidn, las variables caracteristicas (importe de la subvencion,
cuantias de los términos amortizativos, tipo efectivo activo y tipo efectivo

pasivo) de la operacién financiera son idénticas.

Una vez analizadas las expresiones generales correspondientes a la
hipétesis enunciada, cabe particularizar el estudio para algunos métodos de
amortizacién, de importante utilizacién en la realidad. Nos limitaremos a las
modalidades de: sistema francés, sistema de cuota de amortizacion constante
y sistema americano. Para la valoracién de la subvencién en los métodos
citados, consideraremos la hipétesis de que el tipo de interés del préstamo es
constante, asi como el tipo de subvencidn concedido. Analizaremos también
dentro de cada método particular las hipétesis de percepcion de la subvencién

por el prestamista o por el prestatario.

a) Sistema francés. Teniendo en cuenta que en este sistema los términos
amortizativos son constantes, si la subvencion la percibe el prestamista, al

verificarse que el tipo efectivo activo coincide con el tipo del préstamo, se
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tiene la siguiente ecuacion entre la prestacion entregada por el prestamista y la

contraprestacion recibida:

C-T,=aanq, [123]

Por coincidir el tipo efectivo pasivo con el tipo medio subvencionado,
se verifica la siguiente ecuacioén de equivalencia financiera entre la prestacion

percibida por el prestatario y la contraprestacién entregada:

C=a ’an—l . . [124]

De las dos ecuaciones precedentes se deduce la expresién que permite

cuantificar la subvencion inicial:

an_! i

[125]
a’l—l r

Si la subvencidn la percibe el prestatario, teniendo en cuenta que el
tipo efectivo pasivo coincide con el tipo medio subvencionado, se puede

establecer la siguiente ecuacidn:
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C+T,=aan, [126]

Teniendo en cuenta que'i, = i, se tiene:

C = aa,, [127]

De las ecuaciones precedentes se obtiene como expresion de la

subvencién a percibir por el prestatario:

AL [128]
an_li

P
[
!

En esta misma hipétesis de percepcion de la subvencién por parte del
prestatario, si éste ha de percibir en total la cuantia del préstamo, de acuerdo
con lo sefialado en el andlisis general, las ecuaciones correspondientes
coinciden con las relativas a la hipétesis de percepcién de la subvencién por

parte del prestamista.

b) Sistema americano. Si el prestamista percibe la subvencién,.abona en el
origen de la operacion una cuantia neta que verifica: C - T,. Por ello, los

intereses a percibir periddicamente del prestatario, son de cuantfa (C - Ty)i,
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recibiendo al finalizar la operacién la cuantia C - T,. De esta forma, el tipo

efectivo activo coincide con el tipo medio del préstamo.

Por coincidir el tipo efectivo pasivo con el tipo medio subvencionado,
la ecuacion que relaciona la prestacion neta percibida por el prestatario con la

contraprestacion neta entregada, es la siguiente:

C = (C - Tpias, +(C - Tyl + D™ [129]

De la.ecuacién precedente se deduce la expresiébn que permite

cuantificar la subvencién inicial a percibir por el prestamista:

T, =C|[1- - [130]

Si la subvencion la percibiese el prestatario, ha de abonar al prestamis-
ta una cuantia periédica Ci, devolviendo al final de la operacién la cuantia C.
Por otra parte, al ser i, =, se tiene la siguiente ecuacién de equivalencia

financiera entre la prestacion recibida por el prestatario y la contraprestacion

entregada:

C+T,=Cian, +CA+n™" [131]
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Teniendo en cuenta las dos ecuaciones precedentes, se llega a la
siguiente expresion para cuantificar la subvencién inicial a percibir por el

prestatario:

T, = C[ian—,r S GO R 1] [132]

En esta misma hipétesis de percepcién de la subvencion por parte del
prestatario, si éste ha de percibir en total la cuantfa del préstamo, de acuerdo
con lo sefialado en el andlisis general, las ecuaciones correspondientes
coinciden con las relativas a la hipétesis de percepcién de la subvencién por

parte del prestamista.

¢) Sistema de cuota de amortizacién constante. Si el sujeto prestamista
percibe la subvencién, abona en el origen de la operacién una cuantia neta de
importe: C - T,, percibiendo peridédicamente y hasta la finalizacién de la
operacién unos términos amortizativos que incluyen un sumando constante, -la
cuota dg amortizacion-, de cuantia (C - T,)/n, y un sumando variable, -la cuota
de interés-, cuantificada la misma al tipo medio del préstamo y sobre el saldo
vivo al principio de cada periodo. De esta forma, el tipo medio efectivo activo
coincide con el tipo medio del préstamo, con lo que se verifica una de las
hipétesis que sustenta el célculo de la subvenci6n inicial en la modalidad que

estamos analizando.

De acuerdo con lo sefialado, el término amortizativo a abonar por el

prestatario viene dado por la expresién genérica:
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a =" Lic [133]

El saldo vivo al principio del periodo s, C,,, se obtiene como suma
aritmética de las (n - s + 1) cuotas de amortizacion pendientes de vencimiento,

por lo que, después de las oportunas operaciones se llega a:

- (C-TYI1 +i(m -5 + 1)]

5

[134]
n

Si comparamos dos términos amortizativos consecutivos, obtenemos

. TP . C-Tpi
que varian de acuerdo con una progresion aritmética de razén G
n

b

consecuencia inmediata de la hipdtesis bdsica del método de cuota de
amortizacién constante®.

Teniendo en cuenta que el tipo efectivo pasivo coincide con el tipo
medio subvencionado, asi como que los términos amortizativos forman una
renta cuyos t€rminos varian en progresion aritmética, y considerando la expre-
sién general que posibilita el cdlculo del valor actual de tales rentas, podemos
plantear la siguiente ecuacién de equivalencia financiera entre la prestacion

percibida por el prestatario y la contraprestacién entregada:

% Gil Peldez, L. (1987): Op. cit., pp. 413-414.
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¢ola €-Tomi_(C- To"’}aﬂ, , € - Toni [136]

n nr nr

Teniendo en cuenta €l valor de @, , y después de realizar las
oportunas operaciones algebraicas, es posible obtener la expresién que permite

calcular el valor de la subvencion en el origen a percibir por el prestamista.

Si la subvencion la percibe el prestatario, el prestamista ha de percibir
periédicamente los términos amortizativos tales que el tipo efectivo activo
coincida con el tipo medio del préstamo. Dichos términos se componen de un
sumando constante, -1a cuota de amortizacién-, de valor C/n, y un sumando
variable, -1a cuota de interés-, cuantificada la misma al tipo medio del préstamo

y sobre el saldo vivo al principio del respectivo periodo.

De acuerdo con lo sefialado, el término amortizativo a abonar por el

prestatario viene dado por la expresion genérica:

[138]

El saldo vivo al principio del periodo s, C_;, se obtiene como suma
aritmética de las (n - s + 1) cuotas de amortizacién pendientes de vencimiento,

por lo que, después de las oportunas operaciones se llega a:
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a, = CIll +i(n -s + 1] [139]
n

Si comparamos dos términos amortizativos consecutivos, obtenemos

b

que varian de acuerdo con una progresién aritmética de razén =&
) n

consecuencia inmediata de la hipdtesis bdsica del método de cuota de
amortizacion constante®'. '

Teniendo en cuenta que el tipo efectivo pasivo coincide con el tipo
medio subvencionado, al percibir en el origen de la operacidn el prestatario una
cuantia total (C + T), la ecuacién de equivalencia financiera entre prestacién

total percibida y contraprestacién total entregada es:

C+T, =E a(l +nr~ '_ [141]

s=1

Ahora bien, teniendo en cuenta que los términos amortizativos forman
una renta variable en progresion aritmética, asi como que el valor del primero
de ellos es (C/n + iC), se obtiene la siguiente expresion que permite valorar la

cuantia de la subvencién inicial a percibir por el prestatario:

1 Gil Pelsez, L. (1987): Op. cit., pp. 413-414.
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1;,=(£+Ci+dn+iz)aj - & _ ¢ siendod = ZEE [142]

n r) " r n

En esta misma hipétesié de percepcién de la subvencidn por parte del
prestatario, si éste ha de percibir en total la cuantia del préstamo, de acuerdo
con lo sefialado en el andlisis general, las ecuaciones correspondientes

~coinciden con las relativas a Ia hipdtesis de percepcién de la subvencion por

parte del prestamista.
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4.5.- OPERACIONES CON SUBVENCION FINAL

En las operaciones sefialadas, el importe total de la subvencién es
abonado integramente en el final de la operacidn, tratindose, pues, de una

subvencién diferida total con acumulacién financiera.

Tal y como sucede en la hip6tesis de subvencion inicial, en la
modalidad de subvencion final, y con independencia del sujeto perceptor de la
misma, el primer problema a resolver es el de la cuantificacién del importe de
la misma. Para ello es posible seguir dos vias de solucidn: primera, considerar
que la subvencién final estd vinculada a las subvenciones periédicas simples,
y en consecuencia su importe es funcién de los importes de las mismas;
segunda, considerar que, al no existir subvenciones periddicas, se debe realizar
la valoracién de la subvencion final considerando que su cuantia no es funcién
de las cuantias de las subvenciones periddicas simples. Analizaremos separa-

damente ambas hipdtesis de valoracién.

4.5.1.- Operaciones con subvencién final funcién de las subvenciones

periodicas simples

En la hipétesis enunciada, al ser la subvencion en el final una funcién
de las subvenciones periédicas simples, la subvencién global esta representada
por un solo capital que sustituye al conjunto de capitales financieros repre-

sentativo de las citadas subvenciones periddicas, siendo su cuantia la de un

138

itn realizada por ULPEC. Biblioteca Universitaria, 2008

0, los autores. Digitali

©Del



capital financiero equivalente al conjunto de capitales financieros asociados a

las subvenciones periddicas simples:

(T, nt ~ {(Sq, 9/ q=02,.n) [143]

siendo:

T,: cuantia de la subvencién global en el final de la operacién.
S,: cuantia de la subvencién que corresponderia asociar al vencimiento g, en

la hipétesis de subvencién periédica simple.

En consecuencia a lo expuesto, la cuantia T, ha de ser el valor
capitalizado equivalente de tales subvenciones periédicas. El problema que se
plantea para dicha capitalizacién es el de especificar el tipo medio de interés
t correspondiente®. En relacién con el mismo, es preciso distinguir entre que
sea fijado, como un valor medio general t, por el ente que subvenciona®; que
se tome como valor de t el tipo de interés medio del préstamo, o sea, t =i; 0
bien que se tome como valor de t el tipo medio de interés subvencionado, o

sea, t =T.

“Enia hipétesis de que el tipo de interés fuese variable, t; para el periodo s, determinarfamos,
tal y como hemos sefialado anteriomente para los préstamos simples, el tipo medio constante
equivalente t.

63 . g . . . .- ‘.
En esta hipétesis, el ente que subvenciona, ha de fijar entre las condiciones de subvencién, no

s6lo los puntos d, de interés que subvenciona, sino igualmente, el tipo de interés t, a aplicar a las
subvenciones periddicas a fin de obtener la final.
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Hipotesis a). Supuesto un tipo medio t fijado por el ente que subvenciona, el

importe de la subvencién viene dado por la expresiéon®:

T, = zi_l;dscs-l fI 1+ t,,) = zn:dscs_l(l + PP = "_‘;ls’(l N [144]

h=s+1 s=1

De la comparacién de la ecuacién precedente con la correspondiente
a la que permite obtener la subvencién en el origen en la hipétesis de
subvencién inicial funcién de las subvenciones periédicas simples, se deduce
que la cuantia de la subvencién final es el montante de la cuantia de la

subvencidn inicial;

T =T, + 8 [145]

Por otra parte, la subvencién final resulta funcién creciente del tipo
medio t, pues al aumentar (o disminuir) dicha variable, la cuantia correspon-

diente de la subvencién aumenta (o disminuye).

- Teniendo en cuenta lo expuesto, pudiera deducirse, en principio, que
el andlisis realizado para la modalidad de subvencién inicial, es posible
trasladarlo, con ligeras modificaciones, a la hipétesis de subvencién final. Tal
apreciacién es errénea, pues si bien la cuantia de la subvencién final es el

montante de la inicial, es preciso dar respuesta al problema de cuantificar los

% En Ia ecuaci6n indicada se relaciona el tipo medio constante t con los tipos variables t,.
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términos amortizativos que se vinculan a la operacidon de préstamo. Para ello
vamos a distinguir entre las hipdtesis de que la subvencién la perciba el

prestamista o bien sea recibida por el prestatario.

Hipotesis a.1.). La subvencioén final es recibida por el prestamista, por lo que
la citada subvencién, asi como las cuantias de los términos amortizativos

periédicos, han de ser tales que posibiliten la amortizacidn del préstamo.

En las condiciones expuestas, para valorar las cuantias de los términos
amortizativos a abonar por el prestatario caben dos opciones: una, que abone
periodicamente los t€rminos amortizativos correspondientes, una vez deducida
la respectiva cuantia de la subvencién periddica; otra, que al no existir
realmente las subvenciones periddicas, si bien se utilicen para valorar la
subvencion final, los términos amortizativos sean tales que, teniendo en cuenta
la cuantia de la subvencién final percibida por el prestamista, amorticen el

préstamo al tipo medio de interés del mismo.
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Hipdtesis a.1.1). Si el prestatario abona los términos amortizativos una vez
deducida la respectiva subvencidn, el conjunto financiero que debe satisfacer

es el siguiente;

{(b,s)/s=12,.,n}

siendo:

b,=a,-S, =iC,_, +A, - dC, r,C._, +A, [146]

s s5-1 s

En las condiciones expuestas, el rédito medio efectivo activo o del
prestamista, se obtendra de la ecuacion de equivalencia entre la prestacién real
entregada y la contraprestacion real recibida, integrada la misma por los
términos amortizativos b, que percibe del prestatario, y la cuantia T, de la

subvencién, que percibe del ente correspondiente:

C-= i(as SS)L i)t (i) i 5.1+ []_47]
s=1

5=1

De la expresion precedente, al ser (a, - S,) invariante con t, se deduce
que el tipo medio efectivo activo i, es funcién creciente de t, pues la cuantia

T, de la subvencién final aumenta o disminuye segtin lo haga t.
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En cuanto al prestatario, el correspondiente tipo efectivo pasivo no es
funcién del valor medio t, tomando como valor: iy, T =i - d, de acuerdo con

la ecuacion®:
n
C=Y0bG+i)™* [148]
s=1
De la ecuacién precedente, por sustitucién se obtiene:

C+ is,(l £ = znja,(l v [149]
s=1

s=1

Hip6étesis a.1.2). En esta hipStesis, vamos a cuantificar los términos amortizati-
vos b, que debe abonar el prestatario considerando que los mismos, junto con
la subvencidn final, deben amortizar el préstamo al tipo medio i del mismo.
Légicamente, tales términos amortizativos son distintos de las cuantias a, - S..
De acuerdo con la ecuacién de equivalencia financiera entre prestacion y

contraprestacion, ha de cumplirse:

C=Y b+ +T,A+)™" [150]

s=1

8 En efecto, pues los términos b, verifican: b, =1, C_; + A,
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Resulta evidente que de la forma descrita, el tipo efectivo activo, si
bien vinculado al valor medio del tipo t de actualizacién de las subvenciones
periddicas simples, resulta independiente del mismo, al poder cuantificar en
funcién del correspondiente valor de t, las cuantias de los términos amaortizati-
vos b, que debe percibir el prestamista. Asi, se verifica: i, = i, o sea, el tipo
efectivo del prestamista coincide con el tipo medio del préstamo, con lo que
la subvencién resulta neutral para dicho sujeto. Ahora bien, analizando el
conjunto de hipétesis descritas, se tiene: la operacion se pacta entre prestamista
y prestatario sin tener en cuenta la caracteristica de subvencién, cuantificando
de acuerdo con la ecuacién de equivalencia financiera, las cuantias de los
términos amortizativos a, que, de acuerdo con el tipo medio i del préstamo,
permiten la amortizacion de €ste; a continuacion, y de acuerdo con los tipos de
subvencién d, concedidos por el ente correspondiente, se valoran las subvencio-
nes periddicas simples, las cuales, y de acuerdo con un tipo medio t fijado

‘también por el ente que subvenciona, se capitalizan a fin de obtener la cuantia
total T, de la subvencion final; teniendo en cuenta dicha cuantia de la
subvencion final, se vuelve a cuantificar la contraprestacién que realmente debe
abonar el prestatario. De la forma descrita: a) existe una gran complejidad en
todos los célculos, que no redunda en claridad alguna; b) los términos
amortizativos que abona el prestatario no son la diferencia entre los que debia

abonar sin subvencién y el importe de ésta. Por lo tanto, consideramos que la

hipétesis descrita no debe ser utilizada.

Hipdtesis a.2.). La subvencion final es percibida por el prestatario, por lo que
éste, periédicamente, debe abonar los términos amortizativos que, al tipo medio

i del préstamo, hagan posible su amortizacién, los cuales verifican:
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c=-Yad+d* [151]
s=1 :

En las condiciones expuestas, el tipo efectivo activo coincide con el
tipo medio del préstamo: i, = i, y el tipo efectivo pasivo se deducird de la
ecuacién de equilibrio entre la prestacién real percibida por el prestatario y la

contraprestacion real entregada:

C+T( +iy)™"= Y a( + i)™ [152]
5=1

De acuerdo con lo expuesto, la cuantia T, es creciente con t, y como
las cuantias de los términos amortizativos a, son invariantes con t, el tipo

medio i, ha de ser decreciente con t.
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Lo expuesto lo podemos sintetizar en el siguiente cuadro:

Subvencién percibida Subvencién percibida
por el prestamista por el prestatario
|
PRESTAMISTA
Tipo efectivo activo: i, = f(t) =1
1, crec. con t
PRESTATARIO
Tipo efectivo pasivo: i, # £(t) ip,=1(t)
i =1 1, decreciente
cont

Si analizamos el resumen expuesto en el cuadro precedente, con el
correspondiente a la hipdtesis de subvencién inicial, se observa: a) si la
subvencion la percibe el prestamista, en la hipdtesis de subvencidn inicial, el
tipo medio activo es decreciente con t; en cambio, en la hipétesis de subven-
cién final, es creciente; b) si la subvencidn la percibe el prestatario, en la
hipétesis de subvencidn inicial, el tipo medio pasivo es creciente con t,
mientras que en la hipétesis de subvencién final, es decreciente. Lo expuesto

queda resumido en el siguiente cuadro:
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SUBVENCION INICIAL

Subvencién percibida

por el prestamista

PRESTAMISTA

. .

Subvencién percibida

por el prestatario

Tipo efectivo activo:

i, = f(t)

1, decrec. con t

PRESTATARIO
Tipo efectivo pasivo: i = (1) i, = (1)
ip=r1 iy, creciente con t
SUBVENCION FINAL
PRESTAMISTA
Tipo efectivo activo: i, = (v i,=1

i, crec. con t

PRESTATARIO

Tipo efectivo pasivo:

iy # (1)
i =1

ip = 1(1)

i,, decreciente con t
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Una vez analizadas las ecuaciones generales correspondientes a las
hipdtesis descritas, es posible particularizar el estudio para algunos métodos
particulares de amortizacion, de importante utilizacién prictica. Limitaremos
el analisis a las modalidades de: sistema francés, sistema americano y sistema
de cuota de amortizacion constante, considerando, ignalmente, que tanto el tipo

de interés del préstamo como el tipo de subvencién concedido, son constantes.

a) Sistema francés. Teniendo en cuenta la expresién deducida para este
sistema en la hipotesis de subvencion inicial, asi como que la subvencién final,
segun hemos demostrado, analiticamente se obtiene capitalizando la inicial, se

tiene:

T, =T, + 9"
s [153]
dC +« ~ N
TO - E n-s+l 1 (1 + t)
an_li s=1 )

De donde al realizar operaciones se obtiene la siguiente expresién

analitica para cuantificar la subvencién final:

dC « -
T, = Y @, L+ " [154]
an—li s=1
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b) Sistema americano. En este método, siendo constante la cuantia de la
subvencién periddica simple, la expresion que permite valorar la subvencién

final viene dada por el valor final de una renta temporal inmediata pospagable:

T, = dCs, [155]

c) Sistema de cuota de ameortizacion constante. Teniendo en cuenta la

expresion de _la subvencidn inicial y su relacién con la final, se obtiene:

_ dCn(1 + 0" - n—It] [156]
" nt ,

Hipotesis b). En este caso, ¢l tipo medio t de actualizacion coincide con el tipo

medio del préstamo, o sea, t =i, por lo que la cuantia de la subvencidn final

viene dada por la siguiente expresion:

T, =Y S(1 + )" = Ty(1l + i)° [157]
s=1

Siguiendo idéntica metodologia a la expuesta en la hipdtesis general
a) anterior, y realizando en las ecuaciones deducidas en la misma, la sustitucién

t = i, se obtienen las correspondientes expresiones para la hipétesis enunciada.
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Hipétesis ¢). En este caso, el tipo medio t de actualizacién coincide con el tipo
medio subvencionado, o sea, t = 1, por lo que la cuantia de la subvencidn final

viene dada por la siguiente expresion:

T, =Y S+ =Tl + 1y [1581
s=1

Siguiendo idéntica metodologia a la expuesta en la hipdtesis general
a) anterior, y realizando en las ecuaciones deducidas en la misma, la sustitucién

t = 1, se obtienen las correspondientes expresiones para la hipétesis enunciada.
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4.5.2.- Operaciones con subvencion final independiente de las subvenciones

periddicas simples

En la hipétesis de subvencion final, no existen, tal y como hemos
sefialado, las subvenciones periddicas simples, por lo que, en contraposicién al
andlisis realizado en el apartado precedente, es necesario en este realizar el
estudio de la metodologia a aplicar para valorar la cuantia total de la
subvencién en el final de la operaciéﬁ, la cual consideramos que es indepen-

diente de las subvenciones periédicas simples teGricas®.

De acuerdo con la hip6tesis enunciada, €l problema que se presenta es
el de cuantificar 1a subvencién final, para, en funcién de la misma, valorar las
cuantias de los t€rminos amortizativos a", que realmente debe abonar el
prestatario, los cuales han de ser inferiores a los a, que corresponderia abonar
si no existiese la caracteristica de subvencién, debiendo verificar éstos, tal y

como hemos sefialado, la ecuacién de equivalencia financiera siguiente:

c=YaJla + i)t [159]

De acuerdo con lo expuesto, los términos amortizativos que realmente
debe abonar el prestatario, han de obtenerse, pues, en funcion de la cuantia T,
de la subvencion en el final. Ahora bien, al no existir subvenciones periddicas

simples, es preciso introducir hipétesis que permitan valorar T,. Las hipétesis

6 e . " . " . v g .
% Damos el calificativo de " tebricas” a aquellas subvenciones periddicas simples que
corresponderian en la hipdtesis de que Ia modalidad respectiva fuese de tales caracteristicas.
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logicas que deben introducirse han de hacer referencia al tipo efectivo de la

operacion.

Si no existe la caracteristica de subvencidn, el rédito medio activo i,
coincide con el tipo medio del préstamo. Ademds, como es evidente, la
introduccién de la caracteristica de subvencién no tiene por finalidad alterar
dicho tipo efectivo, sino, por el contrario, disminuir el tipo efectivo pasivo o
del deudor, situdndolo en ¢l tipo medio subvencionado. En consecuencia, las
hipétesis a introducir indican que el tipo efectivo activo ha de coincidir con el
tipo medio del préstamo, y el tipo medio efectivo pasivo ha de tomar idéntico

valor que el tipo medio subvencionado:

Teniendo en cuenta lo sefialado, hemos de distinguir entre las hip6tesis

de percepcidén de la subvencién por parte del prestamista o bien por parte del

prestatario.

Hipétesis a). La subvencion es percibida por el prestamista, por lo que, si tal
y como hemos seflalado ha de verificarse que i, = i, podemos establecer la
siguiente ecuacion de equivalencia financiera entre la prestacién real entregada

por el prestamista y la contraprestacion real recibida por dicho sujeto:

C=Ya Q+d° +TaA+)" [160]
s=1
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En cuanto al sujeto prestatario, y teniendo en cuenta que ha de
cumplirse la igualdad entre el rédito medio efectivo pasivo y el tipo medio de
interés subvencionado, tenemos la siguiente ecuacién de equivalencia financiera
entre la prestaciéon real recibida por dicho sujeto y la contraprestacién

efectivamente entregada:

C = Zn:as"(l + ipl)‘s = zn:asn(l + [161]
: s=1

s=1

Teniendo en cuenta las dos ecuaciones precedentes, se obtiene la
expresion que permite valorar la cuantia de la subvencién final a percibir por

el prestamista:

T,=0+d|Yad+0°-Ya qd+° [162}
s=1 s=1

De acuerdo con la expresion precedente, y teniendo en cuenta la
ecuacion que permite valorar la subvencion inicial T, en la hipétesis homéloga

a esta, o sea, subvencidén independiente de las subvenciones periédicas simples:

T,=Ya(+n*-Yad+d* [163]
s=1 s=1
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’

. se tiene que al ser, en general a, #* a, , queda:

5

T + T, + iy [165]

Hipétesis b). La subvencién es percibida en el final por el prestatario®,
debiendo abonar el mismo, periédicamente, los términos amortizativos que, al
tipo medio i del préstamo, hagan posible su amortizacién, los cuales han de

verificar la ecuacion:

C=Yal+d* [166]
s=1

Por otra parte, si tal y como hemos sefialado, se verifica la igualdad
entre el tipo efectivo pasivo y el tipo medio subvencionado, la ecuacién de
equivalencia entre la prestacion real para el prestatario y la contraprestacion

real que satisface, es la siguiente:

C+T(A+n0"=)Yal+n~ [167]
s=1

%7 De acuerdo con esta hipétesis, el prestatario percibe en el origen de la operacién la cuantia C
del préstamo, y en el final de la misma, la cuantia T, de la subvencién.,
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Teniendo en cuenta las dos ecuaciones precedentes, se obtiene, después

de realizar las operaciones correspondientes, la siguiente expresion:

T,=Q +n"|Y.ed +0*-Yal +d* [168]
s=1 s=1 .

Ahora bien, en la ecuacion precedente, la expresion del corchete es la
correspondiente a la cuantia de la subvencién inicial en la hipétesis de que la
misma fuese independiente de las subvenciones periddicas simples. Por ello se

obtiene:

T, = T(1 + n" [169]

La ecuacién anterior indica que la subvencidn final se obtiene como
el montante, al tipo medio subvencionado, de la correspondiente subvencién

inicial.

Analizando conjuntamente las dos hipdtesis de percepcion de la
subvencién, se tiene que en cuanto al tipo medio efectivo de la operacién,
resulta neutral qué sujeto percibe la subvencién, pues en ambas hipétesis es
i,=1,¢e 1p = r. En cuanto a su valoracion financiera, si existe diferencia entre
ambas hipétesis, pues los términos amortizativos a abonar por el prestatario no
son los mismos, pues diferentes son las ecuaciones de equivalencia que han de
verificar, ya que, tal y como hemos demostrado, si la subvencidn la percibe el

prestamista, se ha de cumplir:
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C=Yaa+n® [170]
s=1

En cambio, si la subvencion la percibe el prestatario, tal ecuacién de

equivalencia es:

C = Eas(l + i)—s [171]
s=1

Se observa que la diferencia entre ambas ecuaciones estriba en el tipo

de interés, que es el tipo medio subvencionado en el primer caso, y el tipo

s

medio del préstamo en ¢l segundo, por lo que, en general, serd: a, # a;

Una vez analizadas las expresiones generales correspondientes a la
hipétesis enunciada, cabe particularizar el estudio para algunos métodos de
amortizacion, de importante utilizacion en la realidad. Nos centraremos en las
modalidades de: sistema francés, sistema de cuota de amortizacion constante
y sistema americano. Para la valoracién de la subvencién en los métodos
citados, consideraremos la hipétesis de que el tipo de interés del préstamo es
constante, asi como el tipo de subvencién concedido. Analizaremos también
dentro de cada método particular las hipétesis de percepcién de la subvencion

por ¢l prestamista y por el prestatario.

a) Sistema francés. Si la subvencién final es percibida por el prestamista, al

verificarse que el tipo efectivo activo coincide con el tipo del préstamo,
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podemos plantear la siguiente ecuacion de equivalencia financiera entre la
prestacion entregada y la contraprestacién percibida, integrada ésta por los
términos amortizativos constantes desembolsados por el prestatario, y la

subvencién final, desembolsada por el ente correspondiente:

,

C=a"an, +T(A +)™" [173]

Teniendo en cuenta que el tipo efectivo pasivo coincide con el tipo
medio subvencionado, se verifica la siguiente ecuacién de equivalencia
financiera entre la prestacién percibida por el prestatario y la contraprestacién

entregada:

C=a"a-, [174]

Al realizar las oportunas operaciones algebraicas se llega a:

a .
T =cq +ipf1 - =l [175]
a;,

Comparando la expresién anterior de la subvencién final a percibir por
el prestamista, con la correspondiente a la de esta modalidad de método de
amortizacién, y en la hipétesis de subvencion inicial independiente de las

subvenciones periddicas simples:
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a-. -
T, = 0(1 - Tl ) [176]
an—lr

se deduce:

T =T, + iy [177]

Por 1o tanto, la cuantia de la subvencién final es el valor capitalizado,

al tipo i del préstamo, de la subvencién inicial.

En consecuencia, en el sistema francés, las modalidades de subvencio-
nes inicial y final independientes de las subvenciones peﬂédicas simples, son
financieramente equivalentes para el sujeto prestamista que las percibe, pues
en ambas hipdtesis, el prestatario abona y el prestamista recibe, idénticos
términos amortizativos, y las cuantias de las subvenciones son capitales equiva-

lentes en base al sistema de capitalizacién compuesta al tipo i del préstamo:

(I O) ~ (T, n) [178]

En este mismo sistema, si la subvencién final es percibida por el
prestatario, teniendo en cuenta que el tipo efectivo pasivo coincide con el tipo

subvencionado, se puede establecer la siguiente ecuacion, representativa de la
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equivalencia financiera entre la prestacién percibida por-dicho sujeto y la

contraprestacién entregada:

C+T(1 +n™"=aa-, [179]

Por otra parte, siendo el tipo efectivo activo igual al tipo del préstamo,

los términos amortizativos verifican:

C = aa,, [180]
De donde se infiere:
a
T, = CQ + |21 - 1 [181]
an—] i

Comparando la expresion anterior de la subvencion final a percibir por
el prestatario con la correspondiente a la de esta modalidad de método de
amortizacion, y en la hipétesis de subvencién inicial independiente de las

subvenciones periddicas simples:
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-1 [182]

¥

se deduce:

T, = T,(1 + " [183]

Por lo tanto, la cuantia de la subvencioén final es el valor capitalizado
de la subvencion inicial, y al tipo r de interés subvencionado. Esta expresion

coincide, como era de esperar, con la deducida en el andlisis general.

En consecuencia, en el sistema francés, las modalidades de subvencio-
nes inicial y final independientes de las subvenciones periddicas simples, son
financieramente equivalentes para el sujeto prestatario que las percibe, pues en
ambas hipotesis, el prestatario abona y el prestamista recibe, idénticos términos
amortizativos, y las cuantias de las subvenciones son capitales equivalentes en

base al sistema de capitalizacién compuesta al tipo r de interés subvencionado:

(T, 0) ~ (T, W) [184]

b) Sistema americano. De acuerdo con las hipétesis inherentes a este método
de amortizacion, el prestamista ha de percibir periédicamente los intereses (Ci)

sobre la cuantia concedida en préstamo, y al final de la operacion, la cuantia
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C del mismo. Pues bien, si la subvencion final la percibe el prestamista, es
evidente que, de acuerdo con las hipdtesis generales enunciadas para la
modalidad de subvencion objeto de anlisis, -tipo efectivo activo coincidente
con el tipo del préstamo, y tipo efectivo pasivo igual al tipo subvencionado-,
y a fin de no alterar el tipo medio activo, la cuantia de la subvencion ha de ser
tal que sumada a la cuantia L que desembolse el prestatario, coincida con el
principal del préstamo: T, + L = C. Por otra parte, para el sujeto prestatario,

se verificard la siguiente expresion:

C=Ciaq, +L(1 +n)™ [185]

Y en consecuencia, se deduce la siguiente expresion de la subvencién

final:

ron N

oot Tl - (s Q- e, )

n

Comparando la expresidn anterior de la subvencién final a percibir por
el prestamista con la correspondiente a la de esta modalidad de método de
amortizacidn, y en la hipétesis de subvencién inicial independiente de las
subvenciones periddicas simples, se deduce que las modalidades de subvencion
inicial y final no son financieramente equivalentes, pues ni los términos
amortizativos son los mismos ni las cuantias de las subvenciones inicial y final

son equivalentes.
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Si la subvencion es percibida por el prestatario, se tiene la siguiente
ecuacion de equivalencia entre los conjuntos de capitales que percibe y

desembolsa:

C+T( +n™=Ciay, + C1 + ™ [187]

De donde se llega a:

T =CQ + r)"[ianj,, + (1 +n™ - 1] [188]

Comparando la expresién anterior con la correspondiente de la
subvencién inicial se obtiene, tal y como habiamos demostrado en el andlisis

general:

T, =T, +r)y

En consecuencia, en el sistema americano, las modalidades de subven-
ciones inicial y final independientes de las subvenciones periédicas simples,
son financieramente equivalentes para el sujeto prestatario que las percibe, pues
en ambas hip6tesis, las cuantfas de las subvenciones son capitales equivalentes
en base al sistema de capitalizaciéon compuesta al tipo r de interés subvenciona-
do: |
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T, = T,(1 + 1
[190]
(T!' O) ~ (Tﬂ? n)

c) Sistema de cuota de ameortizacién constante. En este método de
amortizacién, cada término amortizativo se cofnpone de la enésima parte del
capital, que es la cuota de amortizacién, y de los correspondientes intereses.
Pues bien, si el prestamista percibe tales términos amortizativos, es evidente
que al finalizar la operacion no debe recibir subvencién alguna, pues ¢llo
originaria que i, > i. Por tanto, es preciso modificar algunas de las hipétesis de
este sistema. Una de las posibles modificaciones es que la suma aritmética de
las n cuotas de amortizacién constantes, junto con la subvencién final, sea el

capital a amortizar:
nA +T,=C [191]

Ahora bien, de la forma descrita se desvirtda el sistema, pues el capital
objeto del préstamo no tiene una amortizacién lineal. Por ello, esta modifica-
cién da lugar, en esencia, a otro método de amortizacién que difiere del
enunciado. Por ello, entendemos que en la hipétesis de subvencién percibida
por el presta’rﬁista, no es posible utilizar el método de amortizacién indicado.
No obstante, si se introduce la modificacién sefialada, asf como cualquier otra,
la obtencién de la subvencién final no ofrece dificultad alguna, debiendo

seguirse la metodologia general ya sefialada.
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Si la subvencion la percibe el prestatario, el prestamista ha de percibir
periddicamente los términos amortizativos tales que el tipo efectivo activo
coincida con el tipo medio del préstamo. Dichos términos se compohen de un
sumando constante, -la cuota de amortizacién-, de valor C/n, y un sumando
variable, -1a cuota de interés-, cuantificada la misma al tipo medio del préstamo

y sobre ¢l saldo vivo al principio del respectivo periodo.

De acuerdo con lo sefialado, el término amortizativo a abonar por el

prestatario viene dado por la expresion genérica:

a, =< +ic [192]

El saldo vivo al principio del periodo s, C,,, se obtiene como suma
aritmética de las (n - s + 1) cuotas de amortizacion pendientes de vencimiento,

por lo que, después de las oportunas operaciones se llega a:

a, = Cll +i(n -5 + 1] : [193]
n

Si comparamos dos términos amortizativos consecutivos, obtenemos

que varian de acuerdo con una progresién aritmética de razén =

n

consecuencia inmediata de la hipétesis basica del sistema de cuota de
amortizacién constante.

b4
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Teniendo en cuenta que el tipo efectivo pasivo coincide con el tipo
medio subvencionado, la ecuacién de equivalencia financiera entre prestacion

total percibida y contraprestacién total entregada es:

C+T,(Q+n*=Yald +D°* | [195]
s=1

Ahora bien, teniendo en cuenta que los términos amortizativos forman
una renta variable en progresion aritmética, asi como que el valor del primero
de ellos es (C/n + 1C), se obtiene la siguiente expresiéon que permite valorar la

cuantia de la subvencidn final a percibir por el prestatario:

T, = [(—C— + Ci +dn + ~)anq, _dn C}(l +rr [196]
n r r

Comparando la expresion anterior con la correspondiente de la
subvencién inicial se obtiene, tal y como habiamos demostrado en el andlisis

general:

T =T + 71 [197]

En consecuencia, en el sistema americano, las modalidades de subven-

ciones inicial y final independientes de las subvenciones periddicas simples,
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son financieramente equivalentes para él sujeto prestatario que las percibe, pues
en ambas hipdtesis, las cuantias de las subvenciones son capitales equivalentes
en base al sistema de capitalizacién compuesta al tipo r de interés subvenciona-
do:

T,=T,(1 +
[198]

(To0) ~ (T,.m)

166

itn realizada por ULPGC. Biblioteca Universitaria, 2008

ios autores. Digitali

© Del



CAPITULO V

VALORACION FINANCIERA DE LAS SUBVENCIONES EN
LAS OPERACIONES DE AMORTIZACION COMPUESTAS
CON INTERESES PREPAGABLES

i




CAPITULO V: VALORACION FINANCIERA DE LAS SUBVEN-
CIONES EN LAS OPERACIONES DE AMORTIZACION COM-

PUESTAS CON INTERESES PREPAGABLES

5.1.- INTRODUCCION
5.2.- OPERACIONES CON SUBVENCION PERIODICA SIMPLE

5.3.- OPERACIONES CON SUBVENCION PERIODICA

DIFERIDA

5.4.- OPERACIONES CON SUBVENCION INICIAL

5.5.- OPERACIONES CON SUBVENCION FINAL
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5.1.- INTRODUCCION

Como es sabido, en los préstamos con intereses prepagables, las cuotas
de interés se abonan por anticipado, cuantificandose las mismas, en consecuen-
cia, sobre el saldo vivo en el momento en que vencen tales cuotas®. Por lo
tanto, la subvencién correspondiente a cada periodo, asociada, pues, al
respectivo término amortizativo comprensivo de cuota de amortizacién y de
cuota de interés anticipado, debe ser -cuantificada de la misma forma que la

respectiva cuota de interés y en funcion del tipo de subvencién concedido.

Surgen en esta clase de préstamos los mismos conceptos ya analizados
para los préstamos con intereses pospagables: subvencién periddica simple;
subvencién periddica con acumulacién aritmética; subvencién periédica con
acumulacién financiera; subvencién inicial y subvencién final. Los conceptos
indicados se definen en esta modalidad de operaciones de forma idéntica a la
correspondiente con intereses pospagables, diferencidndose tinicamente, en el
becho de que en las operaciones con intereses prepagables, los mismos se
abonan al principio de cada periodo, y en consecuencia, la subvencién
periédica simple también debe abonarse al principio del periodo al cual se

refiera.

68 Un andlisis general de las operaciones de amortizacién con intereses prepagables, puede verse
en:
Gil Pelédez, L. (1987): Op. cit., pp.390-397 y 403-407.
Rodriguez Rodriguez, A. (1984): Op. cit., pp. 97 y 212,
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5.2.- OPERACIONES CON SUBVENCION PERIODICA SIMPLE

En esta hipdtesis, y de acuerdo con lo anteriormente expuesto, llegado

el vencimiento de cada término amortizativo, el tercero que lo ha subvenciona-

do, ha de abonar el importe correspondiente de 1a subvencién. Para cuantificar

dicho importe es indiferente que ¢l mismo sea abonado directamente al

prestamista, o que lo sea al prestatario. En cualquier hipétesis, el citado importe
vendrd dado por el interés correspondiente al saldo vivo del préstamo, al

principio del periodo de que se trate, y de acuerdo con el tipo de subvencién

concedido:

=d.C* 4 [199]

s+1 s+1 ~'s

siendo:

S,.;: cuantfa de la subvencidén correspondiente al periodo (s+1).

d.,,": tipo de subvencién del periodo (s+1) concedido por el ente correspondien-

te.

C,": cuantia del saldo vivo al principio del periodo (s+1).

En la hipétesis de subvencidn percibida por el prestamista, el

prestatario debe abonarle la diferencia entre el correspondiente término

172

itn realizada por ULPEC. Biblioteca Universitaria, 2008

los autores. Digitali

©Del



amortizativo® y la cuantia de la subvencién: b, = a, - S_,,;, con lo que la
cuantia neta correspondiente a la cuota de interés viene dada por la expresion

correspondiente a la cuota de interés antes de la subvencidn, y ésta:

* . * *
Is+1 = ls+lcs
"% .k * * * *
= s+1 © (ls+1 - ds+l)Cs = rs+1Cs [200]
* *
Ss+1 = ds+1Cs .

De acuerdo con lo sefialado, la cuantia neta abonada por el prestatario

. L * * *
viene dada por la expresiéon: b_ =1, ;C; + A{

En la hip6tesis descrita, la cuantfa total percibida por el prestamista,
como agregacién de la entregada por el prestatario y el ente que subvenciona,
coincide con la del término amortizativo sin subvencionar. Por ello, el tipo
efectivo activo coincide con el tipo de interés medio del préstamo, definido por

la siguiente ecuacion:

% _as cuantias de los términos amortizativos, antes de considerar 1a caracteristica de subvencion,
han de verificar, como es conocido, la ecuacion de equilibrio, representativa de Ia equivalencia entre
la suma financiera de la prestacién y la de la contraprestacion. Es precisamente en base a dicha
ecuacion de equivalencia, expresiva del postulado de equivalencia financiera, como es posible
determinar tales cuantias y, en base a distintas hipdtesis acerca de las mismas asi como al tipo de
interés de la operacion, surgen diversos sistemas de amortizacion. Véase en este sentido:

Gil Peldez, L. (1987): Op. cit., pp. 399422.

173

ion realizada por ULPGC. Biblioteca Universitaria, 2008

los autores. Digitali

©Del



-

Cc*Q-i) = Elag (i) = Z’_;as(u*)’ = ;as(l—ia*)s [202]

siendo:

C”: cuantia nominal del préstamo.

i tipo medio anticipado de interés del préstamo.

En cuanto al prestatario, de acuerdo con lo sefialado anteriormente, 1a
contraprestaciéon que abona viene definida por el conjunto de capitales

siguiente:
{ (bs) S) } = { (rs+1* Cs* + As‘* s S) / S = 1,2,-..,11 }

En concordancia con lo sefialado, el tipo efectivo del prestatario

coincide con el tipo medio de interés subvencionado, definido por la expresion:

n s

c'(1-r) = b J[A-rp) = X b(-r) = ibs(l—i;)-‘ [203]
s=1 s=1

=1 k=1

En la hipétesis de subvencién percibida por el prestatario, éste debe
abonar al prestamista la cuantia total de los correspondientes términos

amortizativos, que da origen al siguiente conjunto de capitales financieros:
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{@,8) }={G,, C +A ,s)/s=12,..n}

De acuerdo con lo expuesto, en esta hipdtesis, también se verifica la
igualdad entre el tipo medio del préstamo y el tipo efectivo activo o del
prestamista, y entre el tipo medio subvencionado y el tipo efectivo pasivo o del

prestatario:

LK .
i, =1
LK *
L, =r

Una vez analizadas las expresiones generales correspondientes a la
hipé6tesis enunciada, cabe particularizar el estudio para un método particular de

amortizacién, de importante utilizacién en la realidad: el método aleman.
Como es sabido, el método alemdn viene caracterizado porque tanto

los términos amortizativos como el tipo de interés anticipado son constantes,

verificando los términos amortizativos la ecuacién de equilibrio siguiente™:

c'a - i") = aap, [205]

7 Gil Pelsez, L. (1987): Op. cit., p. 404.
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Si consideramos que el tipo de subvencidon concedido también es
constante, se tiene que la cuantia de la subvencién prepagable, correspondiente

e

al periodo (s+1), viene dada por la ecuacion:
= d*C* [206]

-Teniendo en cuenta la relacion existente entre las cuantias nominal y
neta del saldo’’, asi como el valor de éste por el método prospectivo, se llega,
después de realizar las oportunas operaciones algebraicas, a que la cuantfa de

la subvencién del periodo (s+1) viene dada por la expresion:

Sy = arcr el [207]
an_l i

siendo i el tipo de interés pdspagable equivalente al prepagable i*, deducido de

la expresion: (1 +i)(1 -1) =1.

™ Tbidem: p. 392.
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5.3- OPERACIONES CON SUBVENCION PERIODICA DIFERIDA

La hipétesis de diferimiento en cuanto al abono de la subvencién
periédica prepagable, implica que Ia misma no es abonada en su vencimiento
(principio de cada periodo), sino que se produce un diferimiento hacia la
derecha en el tiempo. Por ello, bien la subvencién correspondiente a un
vencimiento, o las correspondientes a varios vencimientos, son abonadas con
posterioridad a tales vencimientos, dando origen a las modalidades de

acumulacién aritmética y acumulacién financiera.

En consecuencia a lo seflalado, supongamos que las subvenciones
correspondientes a los periodos (s+1) a (s+h+1), ambos inclusive, se abonan
integramente en el punto (s+h), principio del periodo (s+h+1), siendo, pues, el
siguiente conjunto de capitales el que es objeto de diferimiento:

{ S D/ q=5,s+l,..,s+h }

siendo S.,; la cuantia de la subvencién prepagable del periodo (g+1), con

vencimiento en el punto q.

177

ian realizada por ULPGC. Biblioteca Universitaria, 2008

to, los autores. Digitali

©Del



-

5.3.1.- Operaciones con subvencion periddica diferida v acumulacion

aritmética

En las operaciones enunciadas, en el vencimiento s+h, tnico para el
grupo de subvenciones diferidas, el ente que subvenciona ha de abonar la
suma aritmética de los correspondientes capitales financieros que se han

diferido. Por ello, 1a cuantia a abonar, T,,, verifica:

s+h s+h :
T.;+h = ESqH = Edqﬂ Cq [208]
q=s qg=s

En la hipétesis de percepcién de la subvencion por el prestamista, el
diferimiento sefialado, asi como la acumulacién descrita, implican que el tipo
efectivo activo de la operacién sea inferior al que obtendrfa sin la caracteristica
de subvencidn, o, aun existiendo ésta, si la misma fuese sin tal diferimiento.
Por ello, y de acuerdo con lo expuesto, en esta hipétesis se verifica que™: i,”

<i.

Si la subvencién la percibe el prestatario, la hipétesis de diferimiento

sefialada, implica que el tipo efectivo pasivo de la operacion sea superior al

72 Para el sujeto prestatario, al recibir el prestamista la subvenci6n, no existe incidencia en su tipo
efectivo.
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correspondiente en la hipdtesis de subvencidn periddica simple. Por ello, y de

acuerdo con lo expuesto, en esta hipétesis se verifica que73: ip* >r.

Una vez deducidas las expresiones generales correspondientes a la

hipétesis enunciada, vamos a particularizar el estudio para el método aleman.

En el método aleman de amortizacién, y teniendo en cuenta tanto la
ecuacion precedente como-la correspondiente deducida en la hipdtesis de
subvencién periddica simple, se obtiene como ecuacién que permite calcular

la cuantia acumulada en (s-+h):

d=c* &
7:9+h = Zan—q i [209]
an—1 i q=s

" parael sujeto prestamista, al recibir el prestatario la subvencion, no existe incidencia en su tipo
efectivo.
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5.3.2.- Operaciones con subvencion peridodica diferida v acumulacion

financiera

En esta hipdétesis, en el vencimiento tnico s+h, el ente que subvenciona
ha de abonar la suma financiera de los respectivos capitales que se han

diferido. Por ello, la cuantia a abonar, T, verifica:

s+h

h
Ts+h = ESqd H (1 +iS+P)
q=s p=1

s+h s+h
Tyg = X S (Y™ = Y d, Co(1+iya [210]
aq=s q=s
s+h

1;+h = E d;+1 Cq*(l _ ‘i*’)—(s+h-Q)
q=s )

I3
>

siendo  i,q, B -ees is;,, , los tipos de interés pospagables pactados entre el

s+12
ente que subvenciona y el sujeto perceptor de la subvencién, los cuales tienen

un tipo medio pospagable equivalente i, o bien uno prepagable medio i".
En la hipétesis de percepcion de la subvencién por el prestamista, el

diferimiento sefialado, asi como la acumulacion descrita, implican que el tipo

efectivo activo de la operacion sea distinto al que obtendria sin la caracteristica
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de subvencidn, o, aiin existiendo ésta, si la misma fuese sin tal diferimiento™.
Por ello, y de acuerdo con lo expuesto, en esta hipétesis se verifica que™: i,”
#1i . Ahora bien, si el tipo de interés medio prepagable pactado para valorar las
subvenciones, supera al tipo de interés medio anticipado del préstamo, €l tipo
medio efectivo también superard a dicho tipo medio, siendo inferior en el caso

opuesto:

Si la subvencioén la percibe el prestatario, la hipétesis de diferimiento
sefialada, implica que el tipo efectivo pasivo de la operacién sea distinto al
correspondiente en la hipétesis de subvencién periédica simple. Por ello, y de
acuerdo con lo expuesto, en esta hip6tesis se verifica que™: i,” # r'. Ahora
bien, si el tipo de interés medio prepagable pactado para valorar las subvencio-
nes, supera al tipo de interés medio prepagable subvencionado, el tipo medio

efectivo resulta inferior a dicho tipo medio, siendo superior en el caso opuesto:

7 Dicho tipo efectivo se obtendra a través de la ecuacién de equivalencia financiera entre la
prestacién real entregada por el prestamista y 1a contraprestacion real recibida.

7 parael sujeto prestatario, al recibir el prestamista la subvencion, no existe incidencia en su tipo
efectivo.

78 Para el sujeto prestamista, al recibir el prestatario la subvencion, no existe incidencia en su tipo
efectivo.
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Si iv < r =i > rr

Analizaremos a continuacién la modalidad particular correspondiente

-al sistema aleman.

De acuerdo con las ecuaciones precedentes para el cilculo de la
subvencidn a abonar en (s+h), y teniendo en cuenta la expresion deducida para
este sié‘tema en la hipétesis de subvencidn periédica simple, tenemos que la
cuantia correspondiente en la hipétesis de subvencién periédica con acumula-

cion financiera, se obtiene a través de la expresion:

d*c* s+h .
Ty = 5 Sarp, a iyt 214
an_‘i q=s
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5.4.- OPERACIONES CON SUBVENCION INICIAL

En las operaciones sefialadas, y de acuerdo con lo expuesto, el importe
total de la subvencion es abonado en el origen de la operacidn, tratindose,
pues, de una subvencién diferida total, con acumulacién financiera, en la que

el diferimiento lo podemos considerar negativo.

De igual forma a como sucede con los préstamos con intereses
pospagables, con independencia del sujeto perceptor de la subvencion, el primer
problema a resolver en esta modalidad es el de Ia cuantificacién del importe
de la misma. Para ello es posible seguir dos vias de solucién: primera,
considerar que la subvencion inicial estd vinculada a las subvenciones
periddicas simples, y en consecuencia su importe es funcién de los importes de
las mismas; segunda, considerar que, al no existir subvenciones periédicas, se
debe realizar la valoracién de la subvencion inicial considerando que su cuantia
no es funcién de las cuantias de las subvenciones periédicas simples.

Analizaremos separadamente ambas hipdtesis de valoracion.

5.4.1- Operaciones con subvencion inicial funcién de las subvenciones

periodicas simples

Para las operaciones descritas, al ser la subvencién en el origen una
funcién de las subvenciones periédicas simples, la subvencién global estd
representada por un solo capital que sustituye al conjunto de capitales

financieros representativo de las citadas subvenciones periddicas, siendo su
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cuantia la de un capital financiero equivalente al conjunto de capitales

financieros asociados a las subvenciones periddicas simples:

(T, o)} ~ {(Sq+1, 9/ q=01.2,.n-1)} [215]

siendo:

T,: cuantia de la subvencién global en ¢l origen o subvencién inicial.
S,.1- cuantia de la subvencion que corresponderia asociar al vencimiento g, en

la hipétesis de subvencién periddica simple, y perteneciente al intervalo (q+1).

En consecuencia a lo expuesto, la cuantia T, ha de ser el valor
actualizado equivalente de tales subvenciones periddicas. Por ello, y a efectos
de valorar dicha subvencidn inicial, podemos aplicar para fal objetivo la misma
metodologia sefialada en el andlisis de los préstamos con intereses pospagables.
De tal forma, y supuesto un tipo medio pospagable t, fijado por el ente que

subvenciona, el importe de la subvencién inicial viene dado por la expresion:

s=1

To= 8+ LSl [+ 607 = 35,400+ 97 = 3, G0 + 97 [216]

Si en lugar de expresar la ecuacion anterior en funcién del tipo medio

pospagable, lo hiciésemos en funcién del tipo medio prepagable, relacionado

con el pospagable a través de la ecuacion: (1+)(1-t7)=1 , se llega a:
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T, = gd*+1cs*(1 -ty | [218]

Teniendo en cuenta que la metodologia a utilizar coincide esencialmen-
te con la correspondiente al andlisis realizado en las operaciones con intereses
pospagables, omitimos el resto del andlisis. No obstante ello, en la hipétesis
particular de utilizar el método aleman de amortizacién, y teniendo en cuenta
la correspondiente expresion para la subvencién periddica simple, podemos
obtener la cuantia total de la subvencién inicial. En efecto, considerando la
expresion citada, asi éomo la ecuacién precedente, despu€s de realizar las

oportunas sustituciones, se llega a:

TC S e, -1y [219]

To =
Q. s=0
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5.4.2.- Operaciones con subvencién inicial independiente de las subvencio-

nes periodicas simples

Cuando la totalidad de la subvencién es abonada en el origen de la
operacidn, es evidente que no existen las subvenciones periddicas simples, por
lo que es procedente valorar la citada subvencion inicial sin vinculacién a las

tedricas subvenciones simples”’.

De acuerdo con la hipdtesis enunciada, el problema que se presenta es
el de cuantificar la subvencion inicial, para a continuacién valorar las cuantias
de los términos amortizativos a-, que realmente debe abonar el prestatario, los
cuales han de ser inferiores a los a, que corresponderia abonar si no existiese
la caracteristica de subvencion, debiendo verificar éstos, tal y como hemos

sefialado, la ecuacidon de equivalencia financiera siguiente:

c'(t-i)=YaJla -ip ~ [220]

s=1 h=1

En base a lo expuesto, los términos amortizativos que realmente debe
abonar el prestatario, han de obtenerse, pues, en funcién de la cuantia T, de la
subvencién en el origen. Ahora bien, al no existir subvenciones periédicas
simples, es preciso introducir hipétesis que permitan valorar T,. Las hipétésis
l16gicas que deben introducirse han de hacer referencia al tipo efectivo de la

operacion.

T Calificamos de "tedricas” a aquellas subvenciones periddicas simples que corresponderian en
la hipétesis de que 1a modalidad respectiva fuese de tales caracteristicas.

186

ion realizada por ULPGC. Biblioteca Universitaria, 2008

{os autores. Digitali

© Del



Si no existe la caracteristica de subvencidn, el rédito medio activo ia*
coincide con el tipo medio del préstamo. Ademds, como es evidente, la
introduccién de la caracteristica de subvencién no tiene por finalidad alterar
dicho tipo efectivo, sino, por el contrario, disminuir el tipo efectivo pasivo o
del deudor, situdndolo en el tipo medio subvencionado. En consecuencia, las
hip6tesis a introducir sefialan que el tipo efectivo activo ha de coincidir con el
tipo medio prepagable del préstamo, y el tipo medio efectivo pasivo ha de

tomar idéntico valor que el-tipo medio subvencionado:

. % ok
i =1
. ¥ *
iy =1

Teniendo en cuenta lo sefialado, se observa como las hipétesis
introducidas son las mismas que en la valoracién de la modalidad de
subvencién descrita, pero con operaciones de interés pospagable. En consecuen-
cia, es posible utilizar la misma metodologia ya analizada, obteniendo las
correspondientes ecuaciones expresadas ahora en funcién de los tipos de interés
anticipados respectivos. Por ello, y como la utilizacién de la misma metodolo-

gia de andlisis no ofrece dificultad digna de mencidn, omitimos su estudio.
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'\ 5.5.- OPERACIONES CON SUBVENCION FINAL

En las operaciones indicadas, el importe total de la subvencidn es
abonado integramente en el final de la operacién, tratindose, pues, de una

subvencidn diferida total con acumulacidn financiera.

Tal y como sucede en la hipétesis de subvencion inicial, en la
modalidad de subvencién ahora objeto de andlisis, y con independencia del
sujeto perceptor de la misma, el primer problema a resolver es el de la cuantifi-
cacién del importe de la misma. Para ello es posible seguir dos vias de
solucion: primera, considerar que la subvencién final estd vinculada a las
subvenciones periddicas simples, y en consecuencia su importe es funcién de
los importes de las mismas; segunda, considerar que, al no existir subvenciones
periddicas, se debe realizar la valoracién de la subvencion final considerando
que su cuantia no es funcién de las cuantias de las subvenciones periédicas

simples. Analizaremos separadamente ambas hipotesis de valoracién.

5.5.1.- Operaciones con subvencion final funcion de las subvenciones

periodicas simples

En la hipétesis enunciada, al ser la subvencion en el final una funcién
de las subvenciones periédicas simples, la subvencién global estd representada
por un solo capital que sustituye al conjunto de capitales financieros repre-

sentativo de las citadas subvenciones periddicas, siendo su cuantia la de un
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capital financiero equivalente al conjunto de capitales financieros asociados a

las subvenciones periédicas simples: |

(T, )~ Spps @ 1 4 = 012,01} [221]

siendo:

T,: cuantia de la subvencién global en el final de la operacién.
S¢1: cuantia de la subvencion que corresponderia asociar al vencimiento , en

la hipétesis de subvencién periddica simple.

En consecuencia a lo expuesto, la cuantia T, ha de ser el valor
capitalizado equivalente de tales subvenciones periddicas. Por ello, y a efectos
de valorar dicha subvencién final, podemos aplicar para tal objetivo la misma
metodologia sefialada en el andlisis de los préstamos con intereses pospagables.
De tal forma, y supuesto un tipo medio pospagable t, o su equivalente
prepagable t', fijado por el ente que subvenciona, el importe de la subvencién

final viene dado por la expresion:

T2 XS e 0 = 38,0 -y B2

De la comparacion de la ecuacion precedente con la correspondiente-

por la que se obtiene la subvencién en el origen en la hipétesis de subvencién
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A

-

inicial funcion de las subvenciones periddicas simples, se deduce que la cuantia

de 1a subvencion final es el montante de la cuantia de 1a subvencion inicial;

T, = Ty(1 + 0" = Ty(1 - t*)™ [223]

Teniendo en cuenta que la metodologia a utilizar coincide fundamental-
mente, tal y como hemos sefialado, con la correspondiente al anlisis realizado

en las operaciones con intereses pospagables, omitimos el resto del andlisis.
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5.5.2.- Operaciones con subvencion final independiente de las subvenciones

periddicas simples

En la hipétesis enunciada no existen, como es evidente, las subvencio-
nes periddicas simples, por lo que, procede analizar la metodologia a aplicar
para valorar la cuantia de la subvencién total en el final de la operacién, la cual

consideraremos que es independiente de las subvenciones periddicas simples.

De acuerdo con la hipétesis enunciada, el problema que se presenta es
el de cuantificar Ia subvencién final, para, en funcién de la misma, valorar las
cuantias de los términos amortizativos a", que realmente debe abonar el
prestatario, los cuales han de ser inferiores a los a, que corresponderia abonar
si no existiese la caracteristica de subvencidn, debiendd verificar éstos, tal y

como hemos sefialado, 1a ecuacién de equivalencia financiera siguiente:

C*( -i) =Y a0 -y [224]
k=1

s=1

De acuerdo con lo expuesto, los términos amortizativos que realmente
debé abonar el prestatario, han de obtenerse, pues, en funcién de la cuantia T,
de la subvencién en el final. Ahora bien, al no existir subvenciones periddicas
simples, es preciso introducir hipétesis que permitan valorar T,. Las hipétesis
l6gicas que deben introducirse han de hacer referencia al tipo efectivo de la

operacion.
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Si no existe la caracteristica de subvencién, el rédito medio activo i,
coincide con el tipo medio del préstamo. Ademds, como es evidente, la
introduccién de la caracteristica de subvencion no tiene por finalidad alterar
dicho tipo efectivo, sino, por el contrario, disminuir el tipo efectivo pasivo o
del deudor, situandolo en el tipo medio subvencionado. En consecuencia, las
hipétesis a introducir indican que ¢l tipo efectivo activo ha de coincidir con el
tipo medio del préstamo, y el tipo medio efectivo pasivo ha de tomar idéntico

valor que el tipo medio subvencionado:

. % *
i, =i
. ¥ *
iy =1

De acuerdo con lo hasta aqui expuesto, las hipétesis consideradas son
las mismas que en la valoracion de la subvencién en la modalidad descrita,
pero con intereses pospagables. En consecuencia, es posible utilizar la misma
metologia ya analizada para operaciones con intereses pospagables, obteniendo
las expresiones analiticas correspondientes ahora en funcién de los tipos de
interés anticipados respectivos. Por lo tanto, y teniendo en cuenta que la
utilizacién de la misma metologia ya estudiada, no ofrece dificultad alguna, se

omite su analisis.
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De acuerdo con los objetivos sefialados, asi como con la metodologia

utilizada, podemos formular las siguientes conclusiones:

A) Del capitulo I

Primera. Las operaciones de amortizacién con subsidiacién en los tipos
de interés, o préstamos subvencionados, se conceptualizan por su caracteristica
financiera diferenciadora en relacion a otras operaciones de amortizacion. Dicha
caracteristica se concreta en la existencia en las mismas de un tercer sujeto, el
otorgante de la subvencidn, que asume la obligacion de satisfacer una parte del

precio financiero de tales operaciones.

Segunda. Hemos definido, desde el punto de vista financiero, las
modalidades de subvencién que pueden pactarse en las operaciones de
amortizacién con contraprestaciéon unica u operaciones simples, asi como los

sujetos perceptores, y que se sintetizan en el siguiente esquema:
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Préstamo simp%i}———~—

Subvencién inicial

Tercera. Hemos definido, desde el punto de vista financiero, las
modalidades de subvencién que pueden pactarse en las operaciones de

amortizacién con contraprestacion miiltiple u operaciones compuestas, asi como

Subvencién final

Prestamista

Prastatario

Prestamista

Prestatario I

los sujetos perceptores, y que se sintetizan en el siguiente esquema:

Subvencién inicial

Preastamista

Prastatario

Préstamo compuesto
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Subvencién periédica

Pragtamista

Praestatario

Prestamista

Subvencién final

Prestatario
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Cuarta. La modalidad de subvencion periddica da origen a dos tipos:
subvencion periddica simple y subvencién periddica diferida, pudiendo ser ésta

con acumulacidn aritmética o con acumulacién financiera, segin se expone en

el siguiente esquema:

Prestamista
A—ISubvencién simple ]—

Prestatario
Prestamista

[Subvenc. periédica IDifer. Yy acum. aritm.
————Prestatario
Pregstamista

Difer. y acu. finan.
Prestatario
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B) Del capitulo 1I

Primera. En las operaciones de amortizacién con contraprestacion tinica
¢ intereses pospagables, si la subvencién tiene vencimiento en el final de la
operacién, la modalidad de percepciéon de la misma es neutral, pues es
indiferente en cuanto a precio financiero activo o del prestamista y en cuanto
a precio financiero pasivo o del prestatario, el sujeto que la percibe, segin se

resume en el siguiente cuadro:

Subvencién percibida Subvencién percibida
por el prestamista por el prestatario
PRESTAMISTA
Entrega en el origen: C 1 C
Recibe en el final: C(1+)" C(1+)"
Tipo efectivo activo: L=1i i,=1
PRESTATARIO
Recibe en el origen: C C
Entrega en el final: C(1+r)" C(1+r)*
Tipo efectivo pasivo: L=1 =1

198

itn realizada por ULPGC. Biblioteca Universitaria, 2008

i0s autores. Digitali

©Del



Segunda. En las operaciones de amortizacién con contraprestacion

tinica e intereses pospagables, si la subvencion tiene vencimiento en el origen

de la operacion, a fin de valorar la subvencion inicial es preciso sefialar el tipo

medio de interés a aplicar a la subvencién final. Dicho tipo medio ha de estar
comprendido entre el tipo medio r de interés subvencionado y el tipo medio i

de interés del préstamo: r <t < i .

Tercera. En las operaciones indicadas en la conclusién anterior, la
modalidad de percepcién de la subvencion inicial (sujeto activo o sujeto
pasivo), asi como el valor del tipo medio t de actualizaciOn, son neutrales para
el sujeto prestamista, en cuanto que su incidencia sobre el tipo efectivo activo
es nula. En cambio, no lo es para el sujeto pasivo, ya que tomando como
variable de decision el tipo efectivo del prestatario, la subvencién inicial debe
ser recibida por el prestamista, con el fin de que el precio financiero pasivo de

la operaci6n sea el minimo. En el siguiente cuadro sintetizamos lo expuesto:
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Subvencidén percibi- | Subvencién percibida
da por el prestamis- | por el prestatario

ta

 ——— |

a) Valor genérico de t

Tipo efectivo activo: 1, =1 L,=1

Tipo efectivo pasivo: i, = 1) i, = £(6) > iy

ip es creciente con t

b) Hipotesis: t =1

Tipo efectivo activo: =1 =1

Tipo efectivo pasivo: I, =1 i,=1G0)>r

c) Hipotesis: t =1

Tipo efectivo activo: i, =1 =1

Tipo efectivo pasivo: i, = f(r) >y

'a-lo
Il

Cuarta. En las operaciones de amortizaciéon simples pactadas con
intereses pospagables, los criterios de eleccidn en cuanto al sujeto perceptor de
la subvencidén quedan sintetizados en el siguiente cuadro, segun el cual, en
relacion con el sujeto activo, la modalidad de subvencién (inicial o final), asi
como ¢l sujeto que la percibe (prestamista o prestatario), es neutral. En cambio,
para el sujeto pasivo, sélo es neutral la modalidad de subvencién final,
prefiriendo en la subvencién inicial que la misma sea percibida por el

prestamista:

200

ion reafizada por ULPEC. Biblinteca Universitaria, 2008

los autores. Digitali

© Del



Subvencién inicial

Subvencién final

Tipo efectivo activo:

Tipo efectivo pasivo:

4

- subvencidn percibida por el prestamista:

- subvencidn percibida por el prestatario:

i, > iy

=1
i‘pl = f(t)
1, = (1)

i, =1
=t
=t
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C) Del capitulo III

Primera. En las operaciones de amortizacién simples pactadas con
intereses prepagables, en cualquier modalidad de percepcién de la subvencion
inicial, bien por el sujeto activo o prestamista, o bien por el sujeto pasivo
inicial o prestatario, cada sujeto de la operacidon entrega y recibe idéntica
cuantia, no viéndose alterado, en consecuencia, el tipo medio efectivo. Por ello,
la modalidad de percepcion, en relacién con el sujeto que la recibe, es neutral
en cuanto a su incidencia tanto sobre el tipo efectivo activo como sobre el tipo

efectivo pasivo, segiin queda sintetizado en el siguiente cuadro:
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Subvencién percibida Subvencién percibida
por ¢l prestamista por el prestatario
PRESTAMISTA
Entrega en el origen: | C (14" C (11"
Recibe en el final: C Cc
Tipo efectivo activo: i, =1 i, =i
PRESTATARIO
Recibe en el origen: ca-ry" carr
Entrega en el final: C C
Tipo efectivo pasivo: i,=r1 i,=1

Segunda. En las operaciones de amortizacién con contraprestacion
anica e intereses prepagables, si la subvencién tiene vencimiento en la fecha
de finalizacion de la operacion, a fin de valorar la subvencién final, es preciso
sefialar el tipo medio de interés anticipado a aplicar a la subvencion inicial para

obtener la final. Dicho tipo medio ha de estar comprendido entre el tipo medio

anticipado de interés subvencionado y el tipo medio prepagable de interés del

préstamo: r* <" < Q% .

Tercera. En las operaciones sefialadas en el parrafo anterior, cualquier
modalidad de percepcién de la subvencion final, bien por el sujeto activo, o

bien por el sujeto pasivo, es neutral en cuanto a su incidencia sobre el tipo

. 203

ion realizada por ULPGC. Biblioteca Universitaria, 2008

los autores. Digitali

©Del



efectivo activo y sobre el tipo efectivo pasivo de la operacién. En cambio, si

.

tiene incidencia sobre el tipo efectivo pasivo, el valor concreto utilizado como

tipo medio de interés prepagable t* para valorar la subvencién final. Lo

expuesto se sintetiza en el siguiente cuadro:

Subvencién percibida

por el prestamista

Subvencién percibida

por el prestatario
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PRESTAMISTA

Entrega en el origen: C'(1-i"" C (1"
Recibe en el final: C C

Tipo efectivo activo: i, =1 i, =1
PRESTATARIO

Recibe en el origen: ca-iy | C(1-iy"
Entrega en el final: C-S=M C’-S,=M
Tipo efectivo pasivo: iy = (1) i'y = (1)
i*p1=i*p2:i*p

i", es decreciente con t’

Cuarta. En las operaciones de amortizacién simples pactadas con
intereses prepagables, tanto en la hip6tesis de subvencién inicial como en la de

subvencién final, existe neutralidad de la modalidad de percepcién de la

204



subvencion (percibida por el sujeto activo o por el pasivo), en cuanto a su
incidencia sobre el tipo efectivo de cada sujeto de la operacién, siendo, en
ambas hipétesis (subvencién inicial o subvencion final), el nﬂsrﬁo para el sujeto
activo, coincidente con el tipo medio prepagable del préstamo. En cambio, para
el sujeto pasivo, no se produce tal coincidencia entre las hipdtesis de subven-

cion inicial y la final, siendo en el primer caso, coincidente con el tipo medio

subvencionado, y en el segundo, funcién del tipo medio t". Lo expuesto se

sintetiza en el siguiente cuadro:

Subvencién inicial | Subvencién final

Tipo efectivo activo: i,=1 i

Tipo efectivo pasivo: i =t i, =1(t)
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D) Del capitulo IV

Primera. En las operaciones de amortizacion con contraprestacion
miiltiple, pactadas con intereses pospagables, y en la hipotesis de subvencién
periddica simple, es neutral la modalidad de percepcién de la subvencién, en
cuanto al sujeto, ya que el tipo efectivo activo coincide con el tipo medio del
préstamo, y el tipo efectivo pasivo toma idéntico valor que el tipo medio de

interés subvencionado: i, =1; i, = 1.

Segunda. Para las operaciones sefialadas en el pdrrafo anterior, las
expresiones particulares que permiten valorar la cuantia de la subvencién

periédica simple, en los sistemas cldsicos de amortizacion, son las siguientes:

a) Sistema francés:

dCa———,;
S, =dC, = —_n-stl i [227]
an—1 i
b) Sistema americano:
S, =dC

¢) Sistema de cuota de amortizacién constante:
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_dC(n -s+1)
n

[228]

Tercera. Para las operaciones de amortizaciéon analizadas en este
capitulo, en la modalidad de subvencion periddica diferida con acumulacién
aritmética, la citada acumulacién implica que si la subvencién es percibida por
el prestamista, su tipo efectivo resulta inferior al correspondiente en la hipétesis
de subvencién periédica simple, no teniendo incidencia dicha modalidad sobre
el tipo efectivo pasivo. En cambio, si la subvencion es percibida por el
prestatario, su tipo efectivo es superior al correspondiente en la hipétesis de

subvencién periddica simple.

Cuarta. Para las operaciones sefialadas en el parrafo anterior, las
expresiones particulares que permiten valorar la cuantia de la subvencién
periédica diferida con acumulacién aritmética en los sistemas cldsicos de

amortizacién, son las siguientes:

a) Sistema francés:

s+h

Ccd
Ts+h = Z n-g+1 li [229]
a1 g=s

b) Sistema americano:
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T, = (h + 1)dC -~ [230]
¢) Sistema de cuota de amortizacion constante:

T, = %Clnan - 25 + 3 - by - 25] [231]
s+h 2n

Quinta. Para las operaciones de amortizacién analizadas en este
capitulo, en la modalidad de subvencién periddica diferida con acumulacién
financiera, es preciso pactar, entre el ente que subvenciona y el sujeto perceptor
de las subvenciones, el tipo medio i” a aplicar para valorar la cuantia total de
la subvencién. Si la subvencidn la percibe el prestamista, y el tipo de interés
medio pactado para valorar las subvenciones supera al tipo de interés medio del
préstamo, el tipo medio efectivo activo también supera a dicho tipo, siendo

inferior en caso contrario:

Sii">i=i >Ii

Sii’<i:>ia<i

Si la subvencién la percibe el prestatario, y el tipo de interés medio
pactado para valorar las subvenciones supera al tipo medio de interés
subvencionado, el tipo medio efectivo pasivo de la operacién resulta inferior

a dicho tipo medio subvencionado, siendo superior en el caso opuesto:
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Sii’>r:>ip<r

Sii’<r=>ip>r

Sexta. Para las operaciones sefialadas en el parrafo anterior, las
expresiones particulares que permiten valorar la cuantia de la subvencién
periédica diferida con acumulacién financiera en los sistemas cidsicos de

amortizacion, son las siguientes:

a) Sistema francés:

dc & se
rs‘+h = a_ gl i (1 + l’)S h-q [234]
nli g=s
b) Sistema americano:
T, = 4Csim s [235]
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c¢) Sistema de cuota de amortizacion constante:

T, - %€ (n-s-h- %) File T (UL U D die 1)(.1, - i’)hﬂ] [236]

s+h n i

Séptima. En las operaciones compuestas con intereses pospagables y
subvencién inicial funcidn de las subvenciones periddicas simples, la modalidad
de percepcién de la subvencioén inicial (sujeto prestamista o sujeto prestatario)
no es neutral en cuanto que la misma si tiene incidencia sobre el precio
financiero medio de la operaciéh. Asi, si la subvencién es percibida por el
prestamista, el tipo medio activo es decreciente con respecto al tipo medio t de
actualizacién pactado para valorar la subvencién; en cambio, el precio
financiero medio pasivo, es independiente de dicho tipo t, siendo coincidente
con el tipo medio subvencionado. Si la subvencién inicial la percibe el
prestatario, el tipo medio activo coincide con el tipo medio del préstamo; en
cambio, el tipo medio pasivo es creciente con el tipo medio t. Lo expuesto se

sintetiza en el siguiente cuadro:
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Subvencién percibida

por ¢l prestamista

‘ por el prestatario

S R ——

Subvencion percibida

PRESTAMISTA
Tipo efectivo activo: i, = f(t) =1
1, decrec. con t
PRESTATARIO
Tipo efectivo pasivo: i, # (1) i, = f(1)
Iy =T i, creciente con t

Octava. Para las operaciones sefialadas en el parrafo anterior, las

expresiones particulares que permiten valorar la cuantfa de la subvencidn inicial

en funcién de las subvenciones periddicas simples, en los sistemas clasicos de

amortizacién, y en la hipdtesis particular de que el tipo medio de valoracién

coincida con el tipo medio de interés del préstamo, son las siguientes:

a) Sistema francés:

dc

n
To = Ean—sﬂ ¥ (1 + i)_s

an_l i s=1

[237]
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b) Sistema americano:

T, =dCa-, [238]

¢) Sistema de cuota de amortizacién constante:

_ dC(n - an i)

ni

[239]

Novena. En las operaciones de amortizacion compuestas, pactadas con
intereses pospagables, a fin de valorar la subvencién inicial, en la hipétesis de
que la misma sea independiente de las subvenciones periédicas simples, es
preciso postular que la caracteristica de subvencién sea neutral en su incidencia
en el precio financiero medio de la operacién, debiendb verificarse la igualdad
entre el tipo medio activo y el tipo de interés del préstamo, y entre el tipo
medio pasivo y el tipo medio subvencionado, siendo neutral, pues, la

modalidad de percepcidn de la subvencién (sujeto activo o sujeto pasivo):

Décima. Para las operaciones descritas en el apartado anterior, las
expresiones que permiten cuantificar la subvencion inicial en los métodos

clasicos de amortizacion, son las siguientes:
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a) Sistema francés. Si la subvencién la percibe el prestamista:

T, - c[1 _ G ") | 240}

T, = c(“" o 1) [241]

b) Sistema americano. Subvencién percibida por el prestamista:

T,=C|1 - 1 [242]
ian, +(1+n™"

Si la subvencién la percibiese el prestatario:

T, = C[iaﬂ, +(1+n™" - 1] [243]

Undécima. En las operaciones compuestas con intereses pospagables

y subvencién final funcién de las subvenciones periddicas simples, la
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modalidad de percepcion de la subvencion final (sujeto prestamista o sujeto

prestatario) no es neutral, en cuanto que la misma si tiene incidencia sobre el

precio financiero medio de la operacion. Asi, si la subvencién es percibida por

el prestamista, el tipo medio activo es creciente con respecto al tipo medio t de

interés pactado para valorar la subvencidn; en cambio, el precio financiero

medio pasivo, es independiente de dicho tipo t, siendo coincidente con el tipo

medio subvencionado. Si la subvencién final la percibe el prestatario, el tipo

medio activo coincide con el tipo medio del préstamo; en cambio, el tipo

medio pasivo es decreciente con el tipo medio t. Lo expuesto se sintetiza en el

siguiente cuadro:

Subvencién percibida Subvencién percibida

por ¢l prestamista por ¢l prestatario

PRESTAMISTA

Tipo efectivo activo:

i, = (t) i

i, crec. con t

PRESTATARIO

Tipo efectivo pasivo:

i, # f(t) i, = f(t)
i,=r1 i,, decreciente
con t

Duodécima. Para las operaciones descritas en el apartado anterior, las

expresiones particulares para los sistemas cldsicos de amortizacién, son las

siguientes:
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a) Sistema francés:

| ac nes
il ML E AT [244]

b) Sistema americano:

T, = dCsn, [245]

¢) Sistema de cuota de amortizacién constante:

toesr g _ IO 0" - s,
nt

Decimotercera. En las operaciones de amortizacién compuestas,
pactadas con intereses pospagables, a fin de valorar la subvencién final, en la
hiﬁéte-sis de que la misma sea independiente de las subvenciones periddicas
simples, es preciso postular que la caracteristica de subvencién sea neutral en
su’ incidencia en el precio financiero medio de la operacion, debiendo

verificarse la igualdad entre el tipo medio activo y el tipo de interés del
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préstamo, y entre el tipo medio pasivo y el tipo medio subvencionado, siendo
neutral, pues, la modalidad de percepcion de la subvencién (sujeto activo o

sujeto pasivo):

Decimocuarta. Para las operaciones descritas en el apartado anterior,
las expresiones que permiten cuantificar la subvencién final en los métodos

clasicos de amortizacion, son las siguientes:

a) Sistema francés. Si la subvencién la percibe el prestamista:

a-. 4
T =C( + i)"[l - el } [247]
an_'r

Si la subvencion final es percibida por el prestatario:

T, =C{1 +r)
an—| i

G _ 1} [248]

b) Sistema americano. Si la subvencién final la percibe el prestamista:
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T,=C[1 - +nr'd -ian,)]

Si la subvbencioén final la percibe el prestatario:

T, =CQ1 + r)"[ianqr + A +P™" - 1]

[249]

[250]
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E) Del capitulo V

Primera. En las operaciones con contraprestacién miltiple € intereses

prepagables, en la hipétesis de subvencién periddica simple, es neutral la
modalidad de percepcion de la subvencién (sujeto activo o sujeto pasivo), pues
el tipo efectivo de la operacion, para cualquiera de los dos sujetos, no resulta

alterado, verificandose:

. % - *
i, =i
Lk
IP' r

Segunda. Para las operaciones anteriores, la expresién que posibilita
valorar la cuantia de la subvencion periddica simple en el sistema alemén de

amortizacion, es la siguiente:

an—s i
an_‘ i

S,., =d*C* [252]

Tercera. Para las operaciones analizadas en este capitulo, en la
modalidad de subvencién periédica diferida con acumulacion aritmética, la

citada acumulacién implica que si la subvencién es percibida por el prestamis-

ta, su tipo efectivo resulta inferior al tipo medio del préstamo: i < i* . En
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cambio, si la subvencion es percibida por el prestatario, su tipo efectivo es

*

. . . . ok
superior al tipo medio subvencionado: i, > r

Cuarta. Para las operaciones financieras analizadas en este capitulo, en
la modalidad de subvencion periddica diferida y acumulacién financiera, es
preciso pactar, entre el sujeto perceptor de las subvenciones y el sujeto qﬁe
subvenciona, el tipo medio de interés a aplicar a fin de cuantificar el importe
total de la subvencidn. Si la subvencién la percibe el prestamista, y el tipo de
interés medio pactado para valorar las subvenciones supera al tipo de interés
medio del préstamo, el tipo medio efectivo activo también supera a dicho tipo,

siendo inferior en caso contrario:

Siiv > it =il > i

Sii*<i*=i <i*

Si la subvencién la percibe el prestatario, y el tipo de interés medio
pactado para valorar las subvenciones supera al tipo medio de interés
subvencionado, el tipo medio efectivo pasivo de la operacién resulta inferior

a dicho tipo medio subvencionado, siendo superior en el caso opuesto:

Siit>ri=it<r

Siiv<rr=i >r*
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Quinta. Para las operaciones sefialadas en el parrafo anterior, la
expresion particular que permite valorar la cuantia de la subvencion periddica

diferida con acumulacion financiera en el sistema aleman, es la siguiente:

xve SR
T = 25 Sargn, @+ iyt [257]
nli g=5
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Los préstamos subvencionados u operaciones de amortizacién con
subsidiacion en los tipos de interes, resultan de singular importancia
dentro del conjunto de las operaciones de amortizacion. La presente
obra se centra en el anilisis de tales operaciones, cubriendo los si-
guientes objetivos: primero, conceptualizacién de las operaciones de
amortizacion con subsidiacion en el precio financiero, lo que supone: a)
definir y clasificar con precision tas)es operaciones, estableciendo sus
distintas modalidades y poniendo de manifiesto las caracteristicas fi-
nancieras definidoras mds sobresalientes; b) definir y clasificar las
diversas modalidades de subsidiacion, senalando las caracteristicas
principales. Segundo: valoracién financiera de la cuantia de las
distintas modalidades de subvenciones, lo que implica que, de acuerdo
con la conceptualizacion realizada, y a través de un proceso logico-
deductivo, mediante el establecimiento de diversas hipotesis en cuanto
a la modalidad de subsidiacion y/0 a la de cuantificacion, es posible
valorar financieramente, y de acuerdo con la metodologia propia de la
Matematica de las Operaciones Financieras, la cuantia der capital
financiero asociado a la subvencion correspondiente, relativa a las
distintas modalidades objeto de analisis.
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