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Introduccion

El libro tiene la finalidad de ayudar a sus lectores a comprender las cuestiones prac-
ticas de las Operaciones Financieras basdndose en problemas resueltos que se pueden
dar en el mundo teorico y real.

El texto puede ser de utilidad para los alumnos de los grados de Administracion y
Direccion de Empresas (ADE) y para cualquier lector interesado en la comprension de
cuestiones matematico-financieras basicas, aplicables a la gestion de sus propios acti-
VOs.

El contenido del texto es fruto de la combinacion de la experiencia docente y prac-
tica de sus autores.

Se ha buscado que el libro contenga toda la informacion tedrica que es necesaria
para poder enfocar y resolver los ejercicios planteados. Cada capitulo ofrece un resumen
de las formulas aplicables a la situacion del ejercicio y presenta otros problemas simi-
lares en el contexto concreto aportando, donde ha sido necesario, un recordatorio de la
teoria que se aplica al caso.

Por todo ello, el material que se va a encontrar a continuacion es autosuficiente para
la comprensién de las finanzas, en un enfoque basico.

El contenido del libro se ha apoyado en tres pilares principales:

1) Laresolucion detallada de los problemas

2) Labusqueda de métodos alternativos de resolucion de los problemas
3) El analisis de resultados en problemas comparables

El libro se estructura en seis capitulos. Se inicia con la solucion de problemas sobre
conceptos generales de cultura financiera, para continuar con el estudio de las bases de
la matematica financiera. En el siguiente capitulo, se estudia la practica de los activos
financieros a corto plazo (descuento por pronto pago, letras, factoring, pagares, repos).
Seguidamente se resuelven problemas sobre rentas financieras, tema basico en si mismo
y fundamental para el desarrollo practico de los dos capitulos siguientes, dedicados a los
activos financieros a largo plazo (Préstamos y Empréstitos).

Xl
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Matemdticas financieras. Problemas resueltos

Se aconseja una lectura secuencial de la materia ya que la complejidad es creciente y, ademas, la
resolucién de los problemas es mas detallada y explicativa en los primeros capitulos, que se da por
supuesta por parte del lector en los capitulos mas avanzados.

Por ultimo, en cuanto al proceso de edicion del libro, sefialar que los autores agradecen a Paloma
su dedicacion, eficiencia y paciencia en la trascripcion de un manuscrito que, demasiadas veces, era
dificilmente legible; y a la editorial por sus sugerencias y por dar visibilidad a este trabajo. También
muestran su agradecimiento a las sucesivas promociones de alumnos que, con sus preguntas y comen-
tarios de clase, han ido sefialando los aspectos en los que convenia centrarse para un mejor entendi-
miento de los temas en los que se ha estructurado el libro.

Madrid, enero de 2020

Xl
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1.3. RENTABILIDAD: REDITO Y TIPO DE INTERES
1.4. DIFERENCIA ENTRE INTERES REAL Y NOMINAL
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1.1. INTRODUCCION

En este capitulo se presentan ciertos conceptos generales previos al estudio de las operacio-
nes matematicas financieras clasicas, que se desarrollaran en detalle en temas posteriores. Se pro-
fundiza sobre la creacion del dinero bancario, asi como sobre el sistema de reserva fraccionaria
y sobre el concepto de rentabilidad, diferenciando entre rédito y tipo de interés. Por ultimo se
estudiard la diferencia entre interés real y nominal.

1.2. SISTEMA DE RESERVA FRACCIONARIA
Y CREACION DEL DINERO BANCARIO

Problema 1

En el contexto del sistema bancario de reserva fraccionaria, el BCE ha fijado el coefi-
ciente de reserva en el 1%. Si suponemos que se depositan 1.000 € en metdlico en
un banco, se pide: calcular el valor del multiplicador monetario y el incremento que se
produce en la oferta monetaria, en los siguientes casos:

a) El banco presta el exceso de sus reservas y los agentes que intervienen, desde que
se realiza el depésito, mantienen su dinero en el banco sin sacar efectivo, es decir,
el coeficiente de efectivo es cero.

b) El coeficiente de efectivo aumenta al 10%.

Teoria bdsica

La reserva fraccionaria es un mecanismo por el que los bancos comerciales deben mantener un
porcentaje de los depositos de sus clientes en efectivo, y el resto lo pueden prestar a otros clientes.
Este porcentaje llamado “coeficiente de caja, coeficiente de reserva o encaje” lo fijan los bancos cen-
trales, en el caso europeo el Banco Central Europeo (BCE).
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Matemdticas financieras. Problemas resueltos

Definiciones

Base monetaria B = E + R E = Efectivo en manos del publico (personas y empresas)
Oferta monetaria M = E + D R = Efectivo en manos del sistema crediticio (bancos)

. D = Depositos a la vista
Coeficiente de reserva ¢ = —~-

— El efectivo (monedas y billetes) o dinero legal es emiti-

D
Cocficiente de efectivo e = % do por los bancos centrales

— El deposito bancario es el dinero bancario, o deuda que
M tienen los bancos con sus clientes, que es normalmente
B

Multiplicador monetario m = i
aceptado como medio de pago

Creacién del dinero bancario

Supongamos que se deposita una cantidad de dinero (D) en un banco comercial. Este, reservaria
una parte (c-D) aplicando el coeficiente de reserva (c) y prestaria el resto (1—c¢)D.

Si no se sacara efectivo del sistema, el dinero del préstamo (1—c)D se despositaria en este u
otro banco. El banco dejaria una parte del depésito como reserva fraccionaria c[(1—c)D] y prestaria
eltesto (1—¢)[(1-c)D]=(1-c¢)*D, y asi sucesivamente, hasta que la suma de todas las reservas
fuese igual al deposito inicial. Graficamente:

Banco comercial 1,2,3....

Activo Pasivo

Reserva: ¢- D )
Deposito: D Banco 1
Préstamo: (1—c)D

Reserva: c[(1-c¢)D]

Deposito: (1—c)D Banco 2
Préstamo: (1—¢)[(1-¢)D]=(1-¢)’D

Reserva: ¢[(1-c¢)’D]

Depoésito: (1—c )y D
Préstamo: (1—¢)[(1-¢)’D]=(1-¢)’'D P ( )

Banco 3

El total de los depositos sera:

D+(1—c)D+(1-cPD+ ... =D[1+(1-c)+(1-c) +..‘]=D%

© Editorial Tébar Flores. Prohibida la reproduccion sin la autorizacion expresa de la editorial.



Capitulo 1. Conceptos generales

Es decir, los depositos se han incrementado AD = Dl
El total de las reservas sera:
c-D+c-D(1—c)+c-D(1—c)2+ ..=c"DJ1 +(1—c)+(1—c)2+ ..]=D
es decir, las reservas se han incrementado en el valor del depésito inicial, AR = D

Observar que en ambos casos se trata de una progresion geométrica [1 + (1—-c¢) + (1— c)2 +...]
decreciente de razén = (1—¢) < 1 y su suma es:

ai—an'r .. ai—anr ai 1
= ; lim = =—

§ l-r ‘i 1-r 1-r ¢

El incremento de los préstamos sera:

1-c¢

AP=D[(1-0)+(1-0)*>+(1-¢)’+..]=D :

también, teniendo en cuenta la igualdad contable:

AR+AP:AD:AP:AD+AR:D%—D:D<%—1):D e

C

El multiplicador monetario (m) se obtendria como:

1
AD P11
M="AR ™D ¢

Luego, en el caso de que no se saque efectivo del sistema, el multiplicador monetario es el inverso
al coeficiente de reserva.

Si ¢ aumentara, m disminuiria y se crearia menos dinero bancario, habria una menor oferta mone-
taria (politica monetaria contractiva).

Si ¢ disminuyera, m aumentaria y se crearia mas dinero bancario, habria una mayor oferta mone-
taria (politica monetaria expansiva).

Si ¢ =1, entonces m = 1 y no se crearia dinero bancario, pero como contrapartida, no se conce-
derian préstamos.

También se puede obtener una ecuacion mas general que relacione m con e y ¢ a partir de la
definicion dada del multiplicador monetario.

E D
M _E+D _p D _etl
M~B E+R E, R e+c
D D
1
Enelcasodee=0:>m=?
5
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Matemdticas financieras. Problemas resueltos

Solucién

a)

b)

Calculamos el multiplicador monetario (m) y el incremento de la oferta monetaria (AM). Si
se depositaran 1.000€ (D = 1.000 €), sabiendo que el efectivo en manos del publico es cero
(AE=0=e=0) yel coeficiente de reserva ¢ = 1%

AM=AE+AD = AM=0+AD = 0+D%= 100(?10 =100.000 €
. - . 1 1
Siendo el multiplicador monetario m = — =100

¢ 0,01
Es decir, para un incremento de la base monetaria de:
AB=AE+AR=AB=0+D=D=1000€

El incremento de la oferta monetaria sera de:

_AM _ 1
m=-m = AM=m AB_O,Ol

-1.000 = 100.000 €

Para un incremento de la base monetaria de 1.000 €, la oferta monetaria se ha multiplicado por
100 (m = 100). Por cada euro en el sistema bancario de renta fraccionaria se han generado 99
euros como dinero bancario, es decir, se han generado 99 euros como anotaciones contables
que aparecen en el pasivo de los bancos comerciales pero que no estan fisicamente.

También podriamos haber calculado el multiplicador monetario directamente de la formula:

e+l _ 11
m—e+c como e=0 :>m—c—0101—100

Calcular los mismos valores (m, AM) si el coeficiente de efectivo (relacion efectivo-deposi-
tos) es de e = 10%

Es decir, si de cada 110 € se mantienen en efectivo 10 € y en deposito 100 €

_E _ 10 _
¢=p =100 !

El multiplicador monetario sera:

e+l 01+1
M= e¥c  0,1+0,01

10

Como vemos, el valor del multiplicador monetario, es menor que en el caso anterior, en el que
e =0, por lo que el efecto en el incremento de la oferta monetaria también sera menor:

AM =AB-m=1.000-10 = 10.000 €

6
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Capitulo 1. Conceptos generales

Es decir, para un incremento de la base monetaria de 1.000 €, en el caso de que el coeficiente
de efectivo sea del 10%, la oferta monetaria se ha multiplicado por 10.

Podemos concluir que, como ocurria con el coeficiente de caja (c), el coeficiente de efectivo
(m) tiene una relacion inversa con el multiplicador monetario.

Siet=m|

Siel=m1

1.3. RENTABILIDAD: REDITO Y TIPO DE INTERES

Problema 2

Un accionista ha comprado acciones por 10.000 €. A los 2 afios, los vende por 12.000 €;
en ese periodo ha recibido 100 € en concepto de dividendos. Si por la compra y por la
venta posterior, su intermediario financiero le ha cobrado unas comisiones de 20 € por
cada operacién. 3Cudl ha sido la rentabilidad simple obtenida por el inversor?

Solucién

Para obtener la rentabilidad de forma intuitiva, dividimos el beneficio obtenido entre lo invertido,
y si el beneficio es la diferencia entre el ingreso y el coste, tendremos que:

_ PP
r P.

siendo:
r = rentabilidad
P = precio de venta

P_= precio de compra

En este caso, al existir dividendos y comisiones:

. P,+D-G-P.
P.
siendo:
D = Rendimientos obtenidos no contenidos en el precio de venta. Dividendos
G = Gastos no contenidos en el precio de compra, ni en el de venta. Comisiones

_ 12.000+100-40-10.000 _ 2.060
g 10.000 10.000

=0,206 =20,6%

© Editorial Tébar Flores. Prohibida la reproduccion sin la autorizacion expresa de la editorial.



Matemdticas financieras. Problemas resueltos

Vemos que esta rentabilidad o rédito es independiente del tiempo en que se han generado los
rendimientos.

Si tenemos en cuenta el tiempo, el rédito (r) por unidad de tiempo (¢) es el tanto o tipo de
interés (7).

r 0,206

[ =—=

t 2

=0,103 =10,3% anual

Observar que el rédito y el tipo coincidirian cuando el intervalo de tiempo sea un afio.

1.4. DIFERENCIA ENTRE INTERES REAL Y NOMINAL

Problema 3

Un banco nos ofrece un tipo de interés nominal del 2% en un depésito a un afo. Si la
inflacién anual ha sido del 1,5%.

a) sCudl ha sido el interés real que hemos obtenido?

b) sCudl ha sido el interés real si tenemos en cuenta que el impuesto sobre las rentas
del capital o tipo de gravamen del ahorro, es del 19%2

c) sCudl tendria que ser el tipo de interés nominal que le deberiamos solicitar al ban-
co para no perder capacidad adquisitiva?

Teoria bdsica

La ecuacion de Fisher relaciona los tipos de interés reales y los tipos de interés nominales con
la inflacion.
(I+i,)

(I+1) =7(1 g

siendo:
i = tipo de interés real
i, = tipo de interés nominal
7 = inflacion

El tipo de interés nominal es el tipo de interés del mercado, el que se cobra (o se paga) en el
mercado.

El tipo de interés real simboliza la ganancia del poder adquisitivo que proporcionan los intere-
ses y representa un ajuste del interés nominal segun la tasa de inflacion.

La ecuacion de Fisher se puede simplificar como:

© Editorial Tébar Flores. Prohibida la reproduccion sin la autorizacion expresa de la editorial.



Capitulo 1. Conceptos generales

i.=1, —T

es decir, el interés real se calcula como la diferencia entre el tipo de interés nominal y la in-
flacion.

Solucién

a) Tipo de interés real
Aplicando la ecuacion de Fisher:

I+i,) B 1+, _ 1,02
(I+m U~ 1+x  ~1,015

(I+i,)= -1=0,4926%
Aplicando la ecuacion de Fisher simplificada:

i,=i,—m=2%-1,5%=0,5%

b) Tipo de interés real teniendo en cuenta el impuesto t = 19%

Aplicando Fisher:
. L+, -9 1+i,(1-0) 1+1[0,02(1-0,19)]
i) == o 24 1ix 157 10015 1= O118%

Aplicando la ecuacion de Fisher simplificada:
i,=1,(1-0)-m=0,02(1-0,19)-0,015=0,12%
¢) Tipo de interés nominal para cubrir la inflacion

in(l-t)=7m

in(1-0,19)=0,015 = i, > 0,015

0,91

=1,85%

Comprobamos que:

in(1-1)-7m=1,85(1-0,19)-1,5=1,4985-1,5~0
Por ejemplo, si depositaramos 10.000 € en un deposito a un afio al 1,85% de interés nominal.

Intereses recibidos = 10.000-1,85% = 185 €

IRPF: 19% -185 = 35,15€

Intereses netos 185 — 35,15 = 149,85 ~ 150 €

Los intereses netos 150 € cubren la inflacion 1,5%-10.000 = 150 €
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Matemdticas financieras. Problemas resueltos

Uno de los primeros objetivos de un inversor es conservar el valor adquisitivo de su dinero,
es decir que la rentabilidad neta obtenida por su inversion cubra la inflacién. Por tanto, si el
dinero no se invirtiera, se incurriria en un coste de oportunidad por no haber rentabilizado el

capital a través de una inversion y, ademas, se perderia el poder adquisitivo por el efecto de
la inflacion.

10
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