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. INTRODUCCION

Cada vez que la evolucion temporal de los tipos
de interés discurre por fases bajistas, como ha su-
cedido en nuestros mercados en los ultimos tres
anos, los deudores demandan con anhelo contratar
operaciones en las que los tipos de interés se pue-
dan ajustar a esos descensos, disminuyendo, en
definitiva, sus costes financieros. La preferencia de
pactar a tipo variable en vez de a tipo fijo no puede
calificarse como una eleccion financiera a priori méas
acertada, sino que responde mas bien al deseo de
aprovechar una esperada tendencia bajista o, con
menos probabilidad, a la voluntad de mantener los
costes financieros adaptados a la evolucién del
mercado. Por el lado de la oferta, las entidades cre-
diticias también incrementan esta modalidad de
contratacion encontrando que es una formula mas
idénea para cubrir, sobre todo, el riesgo de interés,
y previendo, precisamente, que pueda invertirse la
tendencia en un entorno crecientemente competi-
tivo y en una operativa en la que domina el largo
plazo. Basta examinar las ofertas actuales del mer-
cado para constatar la pujanza (1) de esta clase de
pactos sobre la retribuciéon al prestamista, llegan-
dose a emplear términos tan elocuentes como «la
guerra hipotecaria» (2), ambito singular en el que
concurren los mayores esfuerzos innovadores por
la captacion de clientela.

Pero estas operaciones, que mas adelante acota-
remos en su nocién, no son novedosas en nuestro
sistema financiero, ya que tienen su antecedente di-
recto en los contratos surgidos a finales de 1979 (3)
y protagonizados por la banca extranjera (4) que
operaba en nuestro pais. Mediante esta operativa,
estos :bancos superaban dos limitaciones que les
restringian capacidad para expandir su cuota activa:
el coeficiente maximo del 40 por 100 sobre el volu-
men total de inversion en Espafa, para captar de-
positos en pesetas, y, sobre todo, la falta de una red
comercial que permitiera captar recursos pasivos.
La salida principal para estas entidades consistia en
captar fondos en el mercado interbancario, traspa-
sando el riesgo de oscilacién en los tipos a los clien-

tes a través de la correspondiente clausula de revi-
sibilidad. Las operaciones se autorizaron a través
de la Orden Ministerial de 17 de enero de 1981 y la
Circular 12/1981 del Banco de Espana, de 24 de fe-
brero, disposiciones hoy derogadas, pero de las que
sintetizamos ahora las siguientes consecuencias
sobre las operaciones formalizadas:

a) Se exigia la determinacion del rédito periédico
aplicable con base en la suma de un margen inicial-
mente fijo (con posterioridad se autoriza su varia-
cion) a un tipo de referencia necesariamente obje-
tivo. Tipo de referencia de libre eleccién, siempre y
cuando su definicién no supusiera que la determina-
cion del coste final para el prestatario quedase al ar-
bitrio del prestamista, respetando, en definitiva, un
principio general de nuestro derecho comun (5).

b) Los tipos de referencia mas empleados fue-
ron el tipo preferencial establecido por el banco con-
cedente, Unico y comun para todas las operaciones
sin una vinculaciéon expresa al coste de los recur-
sos, o bien los tipos generales del mercado inter-
bancario para plazos anéalogos al periodo de la ope-
racion, debiendo ser conocidos publicamente (6).

c) Se prohibié la inclusién de las llamadas clau-
sulas de catastrofe que posibilitaran a las entidades
cancelar unilateralmente los contratos de esta natu-
raleza alegando falta de disponibilidad de fondos en
los mercados. En todo caso, al prestatario se le con-
cedia un preaviso minimo de un dia antes de cada
revision, disponiendo de un mes para amortizar la
totalidad en caso de desacuerdo con el nuevo tipo
resultante.

d) Como consecuencia del control administrativo
ejercido sobre los tipos de interés activos, las opera-
ciones debian formalizarse con un plazo minimo de
un ano divisible, para la revisién, en periodos simila-
res a los vigentes en el mercado interbancario.

Sirvan estos antecedentes para que ahora deli-
mitemos la nocién de las operaciones que nos ocu-
pan. Las operaciones crediticias a tipo de interés
variable, y, mas en concreto, los préstamos en los
que centraremos nuestra atencion (7), son aqguellas,
segun la practica bancaria mas extendida, en las que
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las partes acuerdan que el rédito aplicable durante la
vigencia contractual se podra modificar en funcién de
las oscilaciones que experimente un indice o indica-
dor de referencia objetivo. En este concepto se inte-
gran, en principio, los préstamos (8) que se contratan
a diario con esta denominacién; pero debemos pre-
guntarnos sobre la posible inclusién en este conjunto
de dos categorias fronterizas. La primera estaria
compuesta por los contratos en los que se pactan di-
ferentes tipos aplicables en los sucesivos subperio-
dos, pero conocidos desde el compromiso inicial. La
segunda agrupa los convenios en los que, aten-
diendo a la definicion amplia de interés (9) que ofrece
nuestro Cédigo de Comercio, los elementos sujetos
a posible modificacién objetiva son las comisiones o
el propio margen a anadir al indice de referencia. Re-
cientemente, el legislador (10) ha definido los présta-
mos a interés variable como los que «modifican su
tipo de interés en el transcurso de su periodo de
amortizacién», nocion que dejaria fuera al segundo
grupo, pero incluiria al primero, que tampoco suele
ser considerado por la normativa aplicable ni por los
usos bancarios como operativa a tipos variables.

Consideramos que el verdadero elemento diferen-
ciador de las operaciones estudiadas reside en la im-
posibilidad que presentan para conocer a priori (11)
el conjunto de capitales que integran la prestacion
del deudor y, mas en concreto, los intereses com-
pensatorios que éste debe abonar en cada perio-
do (12). Bien es cierto que este contorno de contra-
tos asi definidos se restringe por el predominio de
dos condiciones:

1) Dentro de los elementos que determinan el
coste o rentabilidad de la operacion cuya posible va-
riacion se pacta, prevalece mayoritariamente el tipo
de interés sobre las comisiones, el margen u otros
elementos remuneratorios.

2) La variacion en el tipo de interés aplicable,
entendida en el sentido estricto de rédito, se vincula,
a su vez, a los cambios que, durante el plazo pac-
tado, experimente un indice de referencia objetivo.

. NORMATIVA APLICABLE

Como es ya consustancial al ambito de la activi-
dad bancaria, en esta materia concurren, de un
lado, normas de derecho sustantivo que afectan al
conjunto de la contratacion crediticia, y de otro, dis-
posiciones dictadas por las autoridades administra-
tivas rectoras, promulgadas desde la supervisién y
ordenacion de la actuacion de las entidades de de-
posito. En la actualidad, sin entrar en cuestiones de
jerarquia y aplicabilidad, deben tenerse presentes
las siguientes disposiciones que se pronuncian so-
bre esta clase de préstamos:

1) Ley 2/1994, de 30 de marzo, sobre subroga-
cion y modificacion de préstamos hipotecarios
(LSMPH).

2) Ley 7/1995, de 23 de marzo, de crédito al
consumo (LCC).

3) Orden Ministerial de 12 de diciembre de
1989, sobre tipos de interés y comisiones, normas
de actuacion, informacion a clientes y publicidad de
las entidades de crédito.

4) Orden Ministerial de 5 de mayo de 1994, so-
bre transparencia de las operaciones financieras de
los préstamos hipotecarios, ampliado su ambito de
aplicacién a otras entidades financieras en la Orden
Ministerial de 27 de octubre de 1995.

5) Circulares del Banco de Espana:

— 8/1990, de 7 de septiembre, sobre transpa-
rencia de las operaciones y proteccion de la clien-
tela;

— 13/1993, de 21 de diciembre, y 3/1996, de 27
de febrero, que modifican la anterior.

— 5/1994, de 22 de julio, que adapta la primera
a la nueva normativa en materia de préstamos hi-
potecarios.

La regulacion basica, que se deduce de este
acervo normativo para los préstamos a tipo de inte-
rés variable, la sintetizamos en los siguientes apar-
tados:

a) Ambito de aplicacion. Es relativamente estre-
cho, ya que las disposiciones afectan Unicamente a
los contratos definidos en las dos leyes citadas:
préstamos con garantia hipotecaria y préstamos al
consumo, aunque siempre se puede plantear 16gi-
camente la aplicacion analégica al resto de los prés-
tamos. Especificamente, la OM de 5 de mayo de
1994, en su articulo 1, establece que su contenido
sera de obligado cumplimiento en los préstamos hi-
potecarios sobre vivienda en los que el prestatario
sea persona fisica y el importe no supere los
25.000.000 de pesetas. Por su parte, la LCC con-
tiene diferentes supuestos de exclusion (articulos 1
y 2); asi, atendiendo a la cuantia, deja fuera los in-
feriores a 25.000 pesetas y los superiores a
3.000.000.

b) Contenido del pacto de variabilidad. Existe
coincidencia en construir periédicamente el tipo
aplicable a partir de un indice de referencia objetivo,
suméandole un margen fijo o variable de cualquier
signo, o expresado como porcentaje de aquél. No
obstante, se permite cualquier otra férmula, con-
forme a Derecho, y que resulte clara, concreta y
comprensible para el prestatario (13).

c) Definicién del indice o tipo de referencia. Es
el patrén que habitualmente va a determinar la evo-
lucién del tipo de interés que debera abonar en
cada periodo el prestatario. En esta materia, la nor-
mativa define previamente unas condiciones gene-
rales que debe satisfacer el indice, para después
realizar una seleccion de los mas utilizados en los
mercados como tipos o indices oficiales (14). La
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atribucion de este caracter posibilita, a las entidades
que los empleen, menores exigencias en cuanto al
contenido contractual y las obligaciones de comuni-
cacion al deudor de los sucesivos tipos aplicables.

Las condiciones generales impuestas (15) a cual-
quier indice son:

1) La no dependencia en exclusiva de la propia
entidad de crédito prestamista ni que sea suscepti-
ble de influencia por ella, en virtud de acuerdos o
practicas conscientemente paralelas con otras enti-
dades. Este requisito ha eliminado practicas como
la inclusion de los tipos propios en un indice tomado
como media aritmética de un conjunto de entidades,
o0 la revision a tipos de entidades filiales y/o partici-
padas; por lo tanto, supuestamente influibles.

2) Los datos que sirvan para construir el indice
deben ser agregados de acuerdo con un procedi-
miento matematico objetivo. Nuevamente, se trata
de evitar la posibilidad de manipular las series nu-
mericas (tipos, costes, rentabilidades); aunque, ri-
gurosamente, la norma deberia mencionar los valo-
res estadisticos que se utilizan.

Adicionalmente, el légico equilibrio de las presta-
ciones y la transparencia en la contrataciéon banca-
ria, aconsejan:

a) La publicidad frecuente del indice, sin plazos
dilatados en su puesta en conocimiento de los ope-
radores.

b) Elevada correlaciéon del indice con el coste
de los pasivos considerados en general ya que las
distintas entidades no tienen la misma composicién
en su estructura financiera.

c) Volatilidad reducida y que en ningin caso
responda a fuerzas ajenas a los mercados.

d) Definicién supletoria de un indicador sustitu-
tivo para el caso de imposibilidad de disponer del
principal por causas ajenas a los contratantes. La
normativa vigente si exige que se incluya este indi-
cador suplente del primeramente designado.

Con estas bases, la CBE 5/1994, de 22 de julio,
define una oferta limitada de indices de referencia;
en concreto, seis (16). A pesar de que pudo defen-
derse por algunos la imposicién de un Unico indice,
resulta conveniente la existencia de una cierta plu-
ralidad, especialmente por dos motivos: disponibili-
dad y sensibilidad. Por el primero, se trata de tener
indices alternativos que permitan la sustitucion de
aquellos que transitoriamente se vean sometidos a
una elevada volatilidad o a niveles manifiestamente
alejados del resto de tipos imperantes. Por el se-
gundo, cada indicador gozara de diferente grado de
respuesta, en magnitud y temporalidad, a las actua-
ciones de politica monetaria o a otras variables de
politica econémica con impacto en los mercados fi-
nancieros, satisfaciendo mas ajustadamente las ne-
cesidades de cada segmento de deudores.

A continuacién recogemos estos seis indices
(norma sexta bis, num. 3, y anexo VIII de la CBE
5/1994), que en la actualidad resultan ser los mas
empleados en la contratacion.

1) Tipo interbancario a un ano: MIBOR (17). Es
el mas utilizado (18), y se define como la media sim-
ple de los tipos de interés diarios a los que se han
cruzado operaciones a plazo de un ano en el mer-
cado de depositos interbancarios durante los dias
habiles del mes (19) legal correspondiente. Se es-
tablece que, de las operaciones cruzadas, se exclu-
yan aquellas realizadas a tipos claramente alejados
de la tonica general del mercado.

La formula estadistica es:

XA,

MIBOR -1 afo = ;

R, = La media ponderada de los tipos de interés
diarios.

t = El nimero de dias del mes legal durante los
que se hayan cruzado operaciones.

R = Tipos de intereés de cada una de las /-opera-
ciones cruzadas.

E, = El importe efectivo de cada operacion.
n = Numero de operaciones cruzadas en el dia.

2) Rendimiento interno en el mercado secunda-
rio de la deuda publica entre dos y seis anos. Es la
media mensual movil semestral, centrada en el Ul-
timo mes, de los rendimientos internos medios pon-
derados diarios de los valores emitidos por el Es-
tado, materializados en anotaciones en cuenta y
negociados en operaciones simples al contado del
mercado secundario entre titulares de cuentas, con
vencimiento residual entre dos y seis afnos. Se
calcula a través de la expresion:

R
o LR
¢ t

R-P
4 LRP

1P

R = Media ponderada diaria, en porcentaje, de las
tasas de rendimiento interno de las operaciones
realizadas con los valores indicados en la definicion,
con tipos fijos y excluyendo los que se crucen a ti-
pos muy diferentes de los contratados. Se ponderan
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los rendimientos internos de cada operacion por sus
respectivos volumenes nominales de negociacion.

i = Nimero de operaciones de referencia.

t= NUumero de dias con negociacion en el periodo
considerado.

R. = Tipo de rendimiento interno (TIR) de cada
operacion.

P, = Precio total de la operacion.

3) Tipo activo de referencia de las cajas de aho-
rros. Es el 90 por 100, redondeado a octavos de
punto, de la media simple correspondiente a la me-
dia aritmética, eliminando los valores extremos, de
los préstamos personales formalizados mensual-
mente por plazos de un afo a menos de tres anos,
y a la media aritmética eliminando los valores extre-
mos de los préstamos con garantia hipotecaria para
adquisicion de vivienda libre formalizados mensual-
mente por plazos de tres afos o mas. Los tipos in-
cluidos en el célculo de las medias seran los tipos
anuales equivalentes, ponderados por sus respecti-
vos principales comunicados por las cajas de aho-
rro al Banco de Espana, para cada modalidad de
préstamo. La expresion del indice es:

2 X

n

X:

X = El dato correspondiente a cada caja de aho-
rros.

n = El nimero de cajas de la muestra.

Para la depuracién de la media aritmética, se ex-
cluiran aquellos datos que difieran en mas o menos
dos veces del valor central X, siendo la desviacién
la siguiente:

4) Tipo medio de los préstamos a mas de tres
anos para adquisicion de vivienda libre. En este
apartado, realmente se calculan tres diferentes in-
dices segln la clase de entidades incluidas en la
muestra. Se definen como la media simple de los
tipos de interés medios, ponderados por los princi-
pales de las operaciones de préstamo hipotecario
de plazo igual o superior a tres anos para adquisi-
cién de vivienda libre que hayan sido iniciadas o
renovadas en el mes al que se refiere el indice por
el conjunto de bancos, cajas o el colectivo agru-
pado de bancos, cajas y sociedades de crédito hi-
potecario.

* De los bancos:

T
3

Iy
p

e

I=
b
nb

i, = El tipo medio ponderado de los préstamos de
cada banco.

n, = El numero de bancos declarantes.

¢ De las cajas:

i, = El tipo medio ponderado de los préstamos
de cada caja de ahorros.

n., = Numero de cajas declarantes.

« Del colectivo de entidades crediticias:

/ _ZiB+ZiCA+ZiSCH

c
Ng + Ngp + Ngeyy

isc,; = Tipo de interés medio ponderado de cada

sociedad de crédito hipotecario.

ng., = Numero de sociedades de crédito hipote-

cario declarantes.

A partir de la definicion oficial de los seis indica-
dores, se observa uniformidad en los procedimien-
tos de agregacion estadistica, basados en la obten-
cion de medias aritméticas simples y ponderadas
con algunas objeciones de representatividad de los
valores elegidos. La primera es que no se trata, con
rigor, de nimeros indices, aunque asi se nombren,
y ademas es heterogéneo el procedimiento acep-
tado en cada caso para depurar los valores extre-
mos o discrepantes de la tendencia del resto de
operaciones cruzadas, ya que no siempre se ha
acudido a introducir las correspondientes medidas
de dispersién estadistica. La segunda descansa en
la diversa naturaleza de los tipos incluidos en cada
indicador, y responde, légicamente, al mercado o
ambito de contratacién considerado, variando la
naturaleza de las operaciones (de inversion o de fi-
nanciacién), los sujetos contratantes (entidades cre-
diticias o particulares) o el bien financiado (viviendas
o bienes de consumo). En tercer lugar, las medias
facilitadas por las diferentes entidades se introducen
en el indice (media simple) sin considerar el distinto
peso especifico que cada institucién crediticia posee
en esta clase de contratacién, lo que puede distor-
sionar la verdadera situacién del mercado.

Centrandonos ahora en una cuestion abordada
por la propia autoridad monetaria en la CBE 5/1994,
las series facilitadas por las entidades para el calcu-
lo de los indices son tipos anuales equivalentes
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gue, en algunos casos, solo recogen el efecto de la
frecuencia de capitalizacion, y en otros, suman a
este impacto las comisiones repercutidas por cada
entidad crediticia. La solucion que ofrece la mencio-
nada circular para evitar la duplicidad en el cargo al
prestatario, implicitamente a través de su incorpora-
cién al indice y expresamente a través de las inser-
tadas en cada pdliza o escritura, es la aplicaciéon de
un diferencial negativo. Diferencial que, a titulo ilus-
trativo, se ofrece en una tabla que introduce tres va-
riables: el importe porcentual de la comisién (agru-
pados todos los conceptos posibles), el plazo en
anos de cada operacién y, por ultimo, la periodici-
dad en el pago de los términos de amortizacion.
Como el propio texto de la circular reconoce, esta
sustraccion no es valida para todos los indices, y
ademas utiliza una simplificacion de la formula del
TAE. En todo caso, la utilizacién mayoritaria por
parte de los intermediarios financieros de estos
indices oficiales hacer presumir que proceden a de-
purarlos de comisiones y del efecto de la mencio-
nada frecuencia de capitalizacion, para asi neutrali-
zar el sobrecoste imputado.

La definicién institucional de estos indicadores y
su confrontacion, tal como aparecen en los présta-
mos a interés variable contratados, muestra, curio-
samente, ciertas desviaciones que justificarian in-
cluso que no deba admitirse la asimilacién y, por
tanto, no gocen de los atributos reconocidos a aqué-
llos en la relacién contractual entidad-cliente. En
efecto, a pesar de la simplicidad y claridad, valores
siempre preconizables de esta contratacion, que su-
pone remitirse directamente al indice elegido tal
como aparece publicado en el Boletin Oficial del Es-
tado y boletines del Banco de Espafa en el periodo
acordado anterior a cada fecha de revision, ésta no
es la practica uniforme. Las discrepancias constata-
das son diversas: asi, en el nimero de dias habiles
para los tipos tomados como muestra; en la exclu-
sion de las operaciones apartadas de la ténica ge-
neral o, incluso, en el procedimiento de agregacion
de los tipos diarios. Recordamos, por ejemplo, que,
en el caso del indice MIBOR, el plazo escogido para
los depésitos interbancarios es de las operaciones a
un afo, por lo que quedarian fuera de la definicion
oficial los restantes plazos que se negocian diaria-
mente en el mercado interbancario de Madrid. En
fin, en algunas ocasiones, la referencia se hace di-
rectamente a operaciones del mercado interbanca-
rio de condiciones similares en plazo y cuantia (ex-
traidas en fechas predeterminadas y desde la
posicion del acreedor), sin remitirse a los agregados
estadisticos que subyacen en los indices oficiales.

d) La notificacion al prestatario de los cambios
en el coste del crédito. La principal consecuencia de
incluir en un préstamo un indice oficial consiste en
eximir al prestamista del deber de comunicar a cada
prestatario-cliente las modificaciones periédicas re-
sultantes en el coste total del crédito, al haber osci-
lado el correspondiente indicador. Pero, para que

exista esta exencion, es necesario (20) también que
se haya optado por construir el interés activo me-
diante la adicion de un margen constante al tipo de
referencia, o bien aplicando a éste un determinado
porcentaje, lo cual limita, en aras, seguramente, de
una mayor claridad para el deudor, la relacion fun-
cional entre el tipo aplicable y el indice subyacente.

e) Comisiones, en especial la de cancelacion
anticipada. Es un concepto de singular importancia
en los préstamos, cualquiera que sea el tipo de in-
terés aplicable, fijo o variable. Cinéndonos a nues-
tro estudio, en virtud de la Ley 2/1994, articulo 3, se
limita la comision por prepago en los préstamos a
interés variable a un maximo del 1 por 100 sobre el
capital pendiente en las subrogaciones. La regula-
cién se justifica cuidadosamente en la exposicion de
motivos; no olvidemos que es la primera vez que,
en el régimen general de liberalizacion de tipos y
comisiones en las operaciones crediticias, se limita
por mandato legal el precio que pueden cobrar las
entidades a una determinada prestacion; en este
caso, la opcion de prepago. La razén esgrimida por
el legislador para acotarla, y que impera sobre su li-
bre determinacion por el mercado, es la necesidad
de que los deudores hipotecarios existentes apro-
vechen el descenso generalizado de los tipos que
se estaba produciendo, ponderando también el «es-
caso riesgo financiero» que asumen las entidades
en estas operaciones. Con posterioridad, en la LCC,
vuelve a limitarse, en su articulo 10, con un porcen-
taje maximo del 1,5 por 100 en las operaciones a
tipo variable y del 3 por 100 en las que el rédito per-
manezca constante, calculados ambos sobre el ca-
pital anticipado. Se asume, por tanto, que las enti-
dades soportan un mayor coste en las operaciones
a tipo fijo para cubrir el riesgo de tipos de interés,
mientras que la mayor aproximacién a las condicio-
nes vigentes en cada momento de los préstamos re-
visables explica que se restrinjan las penalizaciones
a unos porcentajes que no llegan siquiera al margen
que sobre el indice de referencia incorporan, aten-
diendo primariamente al coste de reinversion del
reembolso entregado por el prestatario. En el caso de
la LCC, desde una regulacion general se pretende
que la facultad de prepago no quede invalidada, de
facto, por un coste disuasorio para su ejercicio, sin
que el mismo tenga necesariamente que responder a
un descenso de los tipos de interés corrientes, y re-
velando la desconfianza en la competencia entre los
operadores para reducir el importe de estas comisio-
nes como una medida comercial —precio de la op-
ciébn—, sentando, por tanto, un notable precedente
de regulacion.

El resto de comisiones que se quieran imponer
estan sujetas, en general, a los requisitos de con-
crecién y comunicacion al Banco de Espanfa vy, por
supuesto, deben estar incluidas expresamente en
cada poliza de préstamo, habiendo sido aceptadas
por el cliente. En las operaciones hipotecarias, se
ha querido simplificar esta materia (OM de 5 de
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mayo de 1994, anexo Il, 4.°) unificando las comisio-
nes iniciales en una Unica de apertura, que debe en-
globar toda clase de gastos inherentes a la actividad
del prestamista ocasionada por la concesion del
préstamo, redundando en una mayor claridad de los
costes repercutidos para el cliente.

. SISTEMATICA DE ESTAS OPERACIONES

La obtencion del tipo de interés aplicable en es-
tos préstamos puede sistematizarse a traves de la
siguiente expresion, que es de comun aplicacion:

ir=c-l  ,+m+8

i = Tipo de interés aplicable en el periodo T.

¢ = Coeficiente constante, multiplicador del indice
de referencia.

l,= indice de referencia en el periodo t-1.
m = Margen constante o variable.
6 = Redondeo.

Veamos la expresion y los distintos componentes
que la configuran. Es una funcion lineal, sin que sea
probable encontrar otra clase de relacion funcional
que explique el rédito a partir de un indice de refe-
rencia, siguiendo la orientacién de la legislacion an-
tes comentada. Lo que si es posible es encontrar
que la variable exégena sea bien el indice de refe-
rencia o bien el margen, que en este caso recogeria
las oscilaciones de aquél siendo fijo, desde el co-
mienzo, el producto ¢/ ,.

1. Tipo de interés

En estas operaciones se determina para cada pe-
riodo de revisiéon pactado (afo, trimestre, mes...),
reconociéndose en cada intervalo la posibilidad por
el deudor de reembolsar el saldo pendiente de capi-
tal e intereses devengados, en un lapso breve de
tiempo, si no esta de acuerdo con el nuevo tipo re-
sultante, con independencia de la facultad que le
asiste durante la vigencia contractual de la cancela-
cion anticipada. El préstamo no pierde su califica-
cion de interés variable aunque durante un cierto
periodo el rédito permanezca constante por:

a) Estar asi pactado, apartado en el que se en-
cuadran los llamados préstamos mixtos. Se inclu-
yen los denominados a tipos convertibles, en los
que se le faculta casi siempre al deudor, un nimero
limitado de veces, a transitar de tipo variable a fijo o
viceversa. En el primer recorrido, lo mas comun es
que se le inmovilice para el futuro el indicador ele-
gido mas un margen. Cada revisiéon o cambio puede
llevar asociado el pago de una comisién por el deu-
dor, que pretende, al menos, repercutirle los costes
de administracién adicionales motivados por el

cambio en la modalidad de liquidacion de intereses.
No obstante, seguin a quien corresponda la facultad
del cambio que le permita defenderse de una evolu-
cién contraria de los tipos, el interés inicial incluira
de forma implicita la prima correspondiente.

b) No haberse alterado en el tiempo de com-
puto el indice de referencia o, por el contrario, acon-
tecida la variacion, no haber instado ninguna de las
partes su efectiva aplicacién. En este ultimo su-
puesto, en el que la modificacién del rédito contrac-
tual exige, por haberse pactado expresamente, que
la parte interesada lo pida a la otra, acontecido el
cambio en el indicador, resulta recomendable que la
entidad informe de este hecho al deudor.

¢) Haberse fijado un intervalo minimo y sime-
trico, al alza o a la baja, de oscilacion sin que se haya
superado. A pesar de que esta clausula no es fre-
cuente, es dificilmente admisible que la barrera para
el cambio no esté situada en el mismo extremo en la
subida que en la bajada del indice de referencia.

La volatilidad de los indices adoptados puede
acarrear oscilaciones extremas, tanto de ascenso
como de disminucion, ocasionando fuertes incre-
mentos (reducciones) en los pagos por intereses
para el prestatario y, en consecuencia, correlativos
aumentos (disminuciones) en los ingresos para el
prestamista que pugnan con un légico equilibrio de
las prestaciones, alejandose de la equivalencia fi-
nanciera prevista inicialmente. Para evitar estas si-
tuaciones, se introducen limites permanentes y/o
periédicos en los tipos de interés o en los términos
de amortizacion a pagar por el deudor. Ocupando-
nos de los primeros, los limites permanentes (21),
expresados habitualmente como tipos de interés
anuales, son los que se imponen durante la vigen-
cia de toda la operacién. Puede pactarse un limite
maximo o techo, expresado habitualmente como un
tipo porcentual anual, por encima del cual no se
pueden calcular los intereses que debe abonar el
prestatario, cualquiera que sea el exceso al que re-
nuncia la entidad acreedora; inversamente, se
puede acordar un limite minimo, o suelo, por debajo
del cual no pueden obtenerse los intereses que
deba percibir el prestamista. Sin embargo, preva-
lece la condicion contractual que combina ambas fi-
guras, y asi se acuerda que el tipo de interés apli-
cable debera mantenerse dentro de un cierto
intervalo respecto a su valor inicial en términos ab-
solutos, tanto al alza como a la baja. Por ejemplo, si
el interés de partida es del 10 por 100 y se acuerda
una oscilacion absoluta del 4 por 100, tendriamos
como tipo minimo el 6 por 100 y maximo el 14 por
100. Es defendible por el deudor que los limites
sean equidistantes —banda simétrica— respecto al
interés original, pero parece dificil sostener esta
premisa cuando éste sea blando (estando por de-
bajo del indice efectivo mas el margen), ya que la
entidad perseguira un mayor alejamiento del techo
que del suelo para que el tipo contractual se situe
dentro del mercado después de la primera revision.
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Desde la teoria de las opciones, herramienta valida
para explicar y evaluar estos activos crediticios en
poder de los intermediarios financieros, nos encon-
tramos ante un collar, palabra de complicada tra-
duccioén, y que significa una operacion combinada
que agrupa un suelo (floor) y un techo (cap). Desde
la posicién del deudor, estaria protegiéndose contra
un alza de los tipos al comprar el cap y, simultanea-
mente, vendiendo un floor a la entidad crediticia,
que consigue cobertura si se produce un descenso.

Los limites periddicos, mas comunes los superio-
res que los inferiores, se imponen sobre el tipo de in-
terés aplicable en cada periodo de revision, y acos-
tumbran a expresarse en puntos porcentuales
absolutos y no como un porcentaje del tipo vigente
en el intervalo inmediato anterior. Pueden ser los
mismos en todos los periodos, o bien variables a lo
largo de la duracion del contrato. Para ilustrar su fun-
cionamiento, si suponemos un techo periédico de
150 puntos basicos, pongamos que el tipo de interés
anteriormente vigente ha sido del 11 por 100 (9 por
100 del indice y 2 por 100 de margen). Entonces,
ante una subida del indice de 200 puntos, el nuevo
tipo aplicable sera el 12,5 por 100 y no el 13 por 100.

Los intereses acostumbran a liquidarse por pe-
riodos vencidos, aunque es factible que las partes
acuerden su pago por anticipado, coincidiendo el
primer devengo con la misma entrega de capital. Si
los porcentajes de los tipos son idénticos, la prepa-
gabilidad supone un mayor coste efectivo para el
prestatario, y asi lo recogera el tipo anual equiva-
lente.

2. indice de referencia

Comencemos con dos precisiones de caracter
matematico. La primera se refiere al coeficiente, c,
gue aparece multiplicando y puede tomar cualquier
valor superior a cero. Los casos mas utilizados son:

+ Valor igual a la unidad salvo el primer ano, en
el que, en operaciones a largo plazo como los prés-
tamos hipotecarios, sea inferior para hacer atractiva
la operacién en su inicio. No obstante, la entidad
acreedora puede conseguir idéntico efecto renun-
ciando a todo o parte del margen.

+ Valor constante, también el del indice, durante
toda la operacién cuando la variacién se imputa a
través del margen, que pasa entonces a ser la va-
riable explicativa.

« Valor superior a la unidad en los casos en que
el margen sea residual. Con los niveles actuales de
los indicadores de referencia, en el intervalo 8-11
por 100, el coeficiente no suele superar el 1,25.

La segunda precision se refiere al desfase tem-
poral o lag existente entre el periodo de computo del
indice, expresado con t—1, y el de calculo del rédito
correspondiente, indicado con T. Evidentemente, el

valor tomado del indice debera ser necesariamente
el alcanzado en un periodo anterior al correspon-
diente al rédito cuya obtencion se pretende. Ade-
mas no tendra por qué coincidir la amplitud tempo-
ral de la revision del préstamo con la de
seguimiento del indice ni, por supuesto, con el de
las operaciones que éste recoge; esto se ha querido
expresar con la utilizaciéon de distinto tamano (ma-
yuscula y minuscula) de la letra t. Es el caso, por
ejemplo, de un préstamo con revisiéon semestral del
tipo de interés aplicable, siendo el indice el MIBOR
para depodsitos a noventa dias, y computado en el
mes anterior a la fecha de cada revision. Siguiendo
las pautas marcadas en los indices oficiales, predo-
mina la revision anual o semestral, los indices cons-
truidos sobre operaciones a plazos de un afo o in-
feriores, tomando el mes anterior a la fecha de cada
revision para seleccionar la muestra de valores del
indice pactado; pero estos extremos dependen, en
definitiva, de lo libremente acordado por las partes.
La respuesta del tipo de interés de una operacion
en cada periodo a la tendencia general del mercado
dependera de la propia sensibilidad del indice, del
periodo de revision pactado y del plazo adoptado
para medir aquél.

Los indices deben adaptarse, con los correspon-
dientes retardos temporales, en su evolucion y, por
ende, en su repercusion al deudor, a la tendencia que
marquen las grandes variables macroeconémicas vy,
en especial, las intervinientes en los mercados mo-
netarios. Tomemos el indice mas empleado con dife-
rencia, el MIBOR, en sus diferentes plazos. Sin afan
de profundizar ahora (22) en las causas explicativas
y las relaciones causales de los tipos cruzados en es-
tas operaciones, si conviene enunciar las variables
exdgenas basicas que determinan los precios en es-
tas operaciones. Centrandonos inicialmente en las
operaciones a muy corto plazo (depésitos diarios),
que acaparan casi toda la contratacion (23), los dife-
rentes estudios realizados coinciden en recoger
como factores explicativos, con una mayor correla-
cion, los instrumentos de intervencion monetaria por
parte del Banco de Espafa y la gestion de tesoreria
de las entidades participantes y, con un mayor ca-
racter residual, otros aspectos, como la inflacién es-
perada. Las medidas de control monetario se sus-
tancian a través de préstamos de regulacion
monetaria y, especialmente, con operaciones de
mercado abierto, sobre todo con los certificados del
Banco de Espana y la deuda anotada. La gestion de
tesoreria de los operadores autorizados responde
también al cumplimiento de las sendas marcadas
para los activos de caja y a otras razones, como las
disponibilidades liquidas necesarias para el cumpli-
miento de funciones como las de entidad colabora-
dora. No obstante, el indice de referencia de mayor
inclusion contractual es el MIBOR a un ano, lo que
exige, ademas de preguntarse si éste cuenta con un
mercado con el suficiente volumen operacional para
que el indice quede al margen de alteraciones ano-
malas en la oferta y la demanda, un segundo nivel
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de andlisis. Este consistiria en el contraste, en
nuestros mercados monetarios, de las distintas teo-
rias existentes sobre la estructura intertemporal de
tipos de interés (24), ambito de estudio del que to-
davia no se deducen argumentos incuestionables,
salvo la necesidad de disociar el signo de la varia-
cion del importe absoluto de las primas para los dis-
tintos plazos. Lo que no parece discutible es que la
opcioén por esta clase de indice de un mercado in-
terbancario conducira a que el coste de las opera-
ciones aparezca asociado a las actuaciones de po-
litica monetaria, aunque el desfase temporal tanto
de retardos como de anticipacion, cuando se impo-
nen las expectativas, impida extraer causalidades
totalmente precisas.

Pero contemplemos en conjunto los diferentes
indices definidos y veamos las razones para la se-
leccion de uno determinado, basicamente desde la
posicion del deudor. Dos criterios se imponen:
adaptabilidad a la tendencia general de los merca-
dos y estabilidad, que no son, en absoluto, aspectos
incompatibles. Antes, evidentemente, hay que de-
sechar el valor absoluto de un indice como criterio
decisorio, ya que debe tenerse en cuenta combi-
nado con el margen que se pacta en cada prés-
tamo. Adaptabilidad entendida como acomodacion
o sintonia del indice de referencia con la situacién
de los mercados, asumiendo que estamos en un es-
pacio financiero integrado que aspira a funcionar
con una moneda unica, por lo que las referencias
nacionales, con mayor o menor rapidez, pasaran a
un segundo plano en beneficio de aquellos indica-
dores que provengan de las cotizaciones y precios
de los mercados mas eficientes o de las lineas su-
pervisoras de la autoridad monetaria central. Esta-
bilidad en la evolucion, queriendo significar que los
indices elegidos no se vean perturbados significati-
vamente, a pesar de los métodos objetivos de agre-
gacion, por movimientos meramente coyunturales o
especulativos alejados del comportamiento predo-
minante en cada fase.

En lineas generales, la experiencia de estos ulti-
mos afnos refleja que los indices elegidos respon-
den en gran medida a estos criterios, a pesar de
remitirse a mercados tan diferentes como el inter-
bancario, la deuda publica o el hipotecario. Como
pautas futuras de actuacion deberian extenderse en
mayor medida los préstamos mixtos o reversibles,
al menos una vez, y utilizarse con mayor profusion
indices mas protegidos de actuaciones monetarias
a corto, como son los extraidos del mercado hipote-
cario o los sustentados en el coste de los recursos
para los intermediarios financieros.

Empiricamente, la evolucién reciente de los prin-
cipales indices de referencia la hemos recogido en
los graficos 1 y 2, tomando tipos anuales equiva-
lentes tal como los define el Banco de Espana. A
pesar de que la trayectoria de los incluidos, en los
afos considerados, es relativamente homogénea,
pueden sorprender algunos cruces que existen, y

gue no responden al riesgo crediticio asociado a
cada mercado. En concreto, hay algunos meses en
los que la rentabilidad de la deuda publica supera la
obtenida en el mercado interbancario y en los prés-
tamos hipotecarios (ejemplo: noviembre-1994 a ju-
lio-1995), sin que el diferente plazo sea suficiente
para justificar el diferencial. Son otros elementos ex-
plicativos los concurrentes en esos momentos,
como la politica comercial agresiva de las entidades
en las operaciones hipotecarias o la mayor sensibi-
lidad del mercado interbancario a una inversién pre-
visible de las expectativas sobre la evolucion-espe-
rada en los tipos. De cualquier forma, las sendas
marcadas por los indices no fundamentan objetiva-
mente la posible actuacion por parte de los presta-
tarios consistente en cambiar Unicamente de indica-
dor de referencia, con los inevitables costes de
transaccion, buscando con ello abaratar en opera-
ciones a largo plazo el coste efectivo finalmente so-
portado. El movimiento arménico que reflejan los in-
dices, con escasas, y en todo caso impredecibles,
discrepancias en su evolucion, hace que, en endeu-
damiento a largo, el coste efectivo comparado deba
vincularse en mayor medida al tipo inicial pactado,
al margen contratado y a los limites si éstos fueron
pactados.

3. Margen

En estos préstamos, el margen se define, la ma-
yor parte de las veces, como una cantidad fija de
puntos porcentuales a afadir al indice, y que incluso
puede ser negativa. En menos ocasiones, se esta-
blece como una cantidad variable en cada periodo,
aunque podemos destacar dos modalidades que si
se presentan.

a) Cuando el indice de referencia no se incor-
pora explicitamente, sino que se recogen sus varia-
ciones absolutas en cada periodo a través, precisa-
mente, del margen. En este caso, se mantiene
constante a lo largo de la operacién el valor inicial
del tipo de interés, que debe incluir, en consecuen-
cia, el supuesto sobrerrendimiento sobre el indice
escogido.

b) EI margen se concibe como una magnitud
variable, siéndolo también el indice de referencia.
En estos casos, la variabilidad del primero se suele
asociar al resultado global de la relacién prestatario-
entidad crediticia, renunciando la entidad a parte de
aquél a cambio de una mayor rotaciéon con dicho
cliente. Puede también vincularse a la rentabilidad
econémica o financiera del deudor, como ha suce-
dido en los préstamos participativos.

Esta cantidad de puntos que se suman al indice
no responde conceptualmente a la palabra que se
utiliza para su denominacion. No es siempre el mar-
gen que obtiene la entidad entendido como el bene-
ficio extraido de la operacién por la diferencia entre
el coste de los recursos empleados y el precio co-
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GRAFICO 1

EVOLUCION INDICES DE REFERENCIA DEL MERCADO HIPOTECARIO
BANCOS
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=== MIBOR 1 afo Deuda plblica === Hipotecas bancos

GRAFICO 2

EVOLUCION iNDICES DE REFERENCIA DEL MERCADO HIPOTECARIO
CAJAS
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brado al prestatario. Con mayor precision, responde
al diferencial, positivo la mayor parte de las veces,
que la entidad puede marcar respecto a otras colo-
caciones alternativas de los fondos disponibles, y
que vienen indicadas por los mercados donde se to-
man los indices de referencia. Respecto a estos
otros destinos de inversién crediticia —deuda pu-
blica, interbancario, mercado hipotecario—, los
componentes de coste a valorar, descontando el
coste del pasivo tomado y el excedente proyectado,
son: el coste de originacién y administracién de
cada clase de préstamo, el de los recursos propios
inmovilizados y de regulacién bancaria, y la imputa-
cion de los riesgos bancarios concurrentes, espe-
cialmente el de insolvencia. Al estar gran parte de la
contratacion estandarizada y realizarse la oferta con
base en formularios de adhesion, vienen las entida-
des ofreciendo también margenes analogos para
cada segmento de clientela (25). Todos los concep-
tos enunciados, y que construyen el precio final re-
percutido al deudor, son los que aparecen incluidos
en la suma periédica del indice de referencia y el
margen, estando la cuantia de éste predeterminada
en funcion de aquél.

4. Redondeo

Es un concepto espurio que no corresponde a su
verdadero origen ya que, tal como se concibe en la
mayoria de los casos, estamos ante un diferencial
encubierto. Su correcta nocion demandaria que el
redondeo a cualquier fraccion de punto fuese a la
mas proéxima por exceso o por defecto, cuando en la
practica predomina el ajuste unicamente por incre-
mento del tipo aplicable. Es mas, con los medios ac-
tualmente disponibles, no resulta necesario este
afiadido para facilitar los calculos implicados en
cada liquidacion periédica, siendo preferible para
una mayor transparencia que, si la entidad lo desea,
se afiadan estos puntos basicos al margen directa-
mente.

IV. LA DINAMICA DE AMORTIZACION:
ELEMENTOS DEFINITORIOS
Y MODALIDADES

1. Elementos definitorios

Estas operaciones pueden clasificarse con arre-
glo a diversos criterios determinantes de cada tipo-
logia. Asi, en la practica, las agrupaciones mas fre-
cuentes difieren segun la clase de bien financiado,
la naturaleza de las garantias prestadas vy, final-
mente, la dindmica de amortizacion, que es el enfo-
que de mayor interés desde la perspectiva finan-
ciera, al incidir basicamente en el coste/rentabilidad
de la operacion, en el impacto en la capacidad de
pago del cliente y en la politica de gestion de acti-
vos y pasivos de la entidad prestamista. Por dina-

mica de amortizacion, o esquema de flujos (en las
disposiciones aplicables se plasma en la tabla de
pagos o cuadro de amortizacion), de la operacion
entendemos el conjunto de capitales financieros,
cuantias y vencimientos, que integran la contra-
prestacion que asume el deudor en el contrato. La
eleccion de una dinamica de amortizacion concreta
recae habitualmente en el prestatario, si bien es
cierto que al introducir el rédito variable la discrecio-
nalidad en el calendario de pagos se ha visto redu-
cida. En todo caso, antes de adoptar esta decision,
las negociaciones entre las partes se centran en
otros parametros mas relevantes y que configuran
las condiciones financieras de cada préstamo. El
prestatario aporta el importe deseado, la finalidad
del endeudamiento, los datos suficientes para cono-
cer su capacidad de pago, el plazo pretendido y, en
su caso, la identificacion de la garantia real afecta.
Por su parte, el prestamista maneja como elemen-
tos segmentados para cada tipo de operacion el tipo
de interés o, con mas precision, la rentabilidad de-
seada, al incluir las comisiones repercutibles y las
garantias exigibles. Intercambiadas las posiciones
de ambas partes, se abre la negociacion en un mer-
cado crediticio en el que no existen en la actualidad
notables diferencias entre las ofertas existentes,
destacando dos razones explicativas: la primera la
encontramos en la gran homogeneidad en la po-
sicién de las entidades que compiten a la hora de
imputar costes y margenes operativos, sometidas
ademas a un fuerte control normativo y de supervi-
sién en su actuaciéon que vela esencialmente por su
solvencia; la segunda es la creciente y deseable
transparencia que empapa esta clase de contrata-
cién, y que permite a los demandantes aprovechar
con rapidez las innovaciones que van surgiendo y
que signifiquen una reduccion del coste efectivo,
obligando a las entidades a asumirlas para no perder
cuota. No obstante, las diferencias existentes entre
los paises integrados en la Unién Europea tenderan
a neutralizarse con la moneda y el pasaporte unicos
y con la nivelacion de desequilibrios, con lo que,
dada la posicién relativa de Espana, el movimiento
aproximador debe beneficiarnos como deudores.

La negociacién se centra en el tipo de interés, fijo
o variable, las comisiones repercutibles, la periodici-
dad en los pagos y, ultimamente, también en el
plazo de la operacién, dejando como elementos con
mayor rigidez el importe y las garantias requeridas.
Sobre el tipo de interés efectivo —es decir, inclu-
yendo la frecuencia de capitalizacién—, el plazo y el
importe se disefia cada dinamica de amortizacion,
que gueda definitivamente perfilada cuando el deu-
dor puede elegir abonar términos fijos o variables en
cada periodo o, de otro modo, optar por un determi-
nado sistema de devolucion del capital prestado.
Antes de entrar en la exposicion de las principales
modalidades, dediquemos algunas observaciones a
sus parametros definitorios.

El importe del capital prestado sera objeto de
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acuerdo entre las partes, estando limitado final-
mente por la menor de las cantidades siguientes: la
solicitada por el deudor o la derivada de la aplica-
cién de los coeficientes establecidos por la entidad
en su politica crediticia. Estos coeficientes de amor-
tizacion o liquidez relacionan la renta disponible del
sujeto familiar, medida en cifras brutas o liquidas,
respectivamente, con el término de amortizacion
periédico. Término que comprende el pago total que
debe hacer el sujeto sumando la cuota de amortiza-
cion (devolucion del capital) y la cuota de interés
(pago de los réditos remuneratorios). Las entidades
elaboran intervalos de confianza para estos indica-
dores, fuera de los cuales no prestan cantidades
que puedan cuestionar la capacidad de pago del fu-
turo cliente. Acontece que nos enfrentamos a un co-
ciente que, en momentos como el presente, no sélo
en su numerador es una variable aleatoria que re-
presenta la evolucién futura del indice de referencia,
sino que la proyeccion de los ingresos asociados al
horizonte temporal del endeudamiento posee tam-
bién bastante incertidumbre, lo que aconseja discri-
minar por clases de rendimientos percibidos, por co-
lectivos socioeconomicos segun su propension al
consumo y otros factores anadidos que integran la
tecnologia estadistico-actuarial de la evaluacién del
riesgo crediticio. A estos coeficientes se superpo-
nen otros, exigidos muchas veces por normativas
especificas como la hipotecaria, asi el coeficiente
P/V (préstamo/valor de tasacion). No obstante, en
algunas lineas de la contratacion, el importe viene
predeterminado por causas ajenas a las partes, sin
que ello obste para que se asegure la capacidad de
reembolso del prestatario. Ejemplos diversos: la su-
perficie o cabafa poseidas o explotadas en los
préstamos subsidiados por circunstancias climati-
cas o por la aplicacion de politicas sectoriales agri-
colas o ganaderas; los rendimientos percibidos en
ayudas a trabajadores adscritos a actividades en re-
conversion como la mineria o la siderurgia.

El capital prestado es igual a la suma aritmética
de las cuotas de amortizacién, aunque en supues-
tos concretos ésta puede superar al principal inicial.
Los casos mas destacados son:

1) Como consecuencia de haberse pactado ca-
rencia de capital y de intereses, durante dicho pe-
riodo la deuda viva supera el principal contratado.
Esta cifra es la que se hace equivalente a los térmi-
nos de amortizacion a entregar por el deudor. Si la
carencia es al comienzo de la operacion, verdade-
ramente lo que se ha acordado es un préstamo de
superior importe.

2) La apariciéon de amortizacién negativa en un
determinado periodo de liquidacién, que implica que
la cantidad entregada por el deudor no alcanza si-
quiera a cubrir los intereses devengados, por lo que
los no atendidos se acumulan al capital, generando,
en tal concepto, una mayor cuota de interés en la si-
guiente liquidacién. En los préstamos a interés va-
riable de plazo inamovible, es posible que esta figura

se presente cuando se pacte la constancia durante
toda la operaciéon de los términos de amortizacion
y el indice de referencia, por su parte, experimen-
te una evoluciéon suficientemente alcista. También
puede surgir por la apreciacién de la divisa de deno-
minacion del préstamo frente a la moneda nacional.

3) Alincurrir el deudor en mora y estar pactada
expresamente la acumulacion de ésta al capital, en
lo que juridicamente constituye el anatocismo: es
decir, la esencia de la capitalizacion compuesta.

Sobre el tipo de interés y sus diferentes compo-
nentes, analizados con anterioridad, conviene apun-
tar ahora como su inclusion en la obtencion del cua-
dro de pagos se hace por su importe efectivo y no
por el nominal. La nocién de coste o tipo, con base
anual equivalente, que consideraremos en un epi-
grafe posterior, surge cuando se tienen en cuenta
las comisiones y demas gastos que soporta el deu-
dor, no todos los cuales son ingresos para el acree-
dor y, por tanto, tampoco inciden en su rentabilidad.
La practica crediticia muestra cémo prevalece la ne-
gociacién en torno al tipo de interés nominal, de-
jando como apartados de valoracion independiente
las comisiones, y con escasa atencion financiera a la
frecuencia de capitalizacién, aunque se vaya dedi-
cando mayor atencion al TAE como elemento que
permite una comparacion entre las ofertas disponi-
bles. Las comisiones y gastos estrictamente banca-
rios que acompanan a los préstamos a tipo variable
no difieren de las habituales en el conjunto de la con-
tratacién, como ya comentamos; si acaso, como pe-
culiar, la de modificacion de condiciones contractua-
les prevista, por ejemplo, para el cambio del indice
de referencia, o la alternancia pactada de pasar a un
tipo de interés fijo.

En este punto, no hay que olvidar que la forma de
calcular los intereses no prejuzga o determina la
constancia o variabilidad de los términos abonados
por el prestatario. Es perfectamente posible, con in-
tereses fijos, categoria no abordada en este trabajo,
por ejemplo, que los términos sean constantes (sis-
tema francés o progresivo) o que sean variables
(sistemas de cuotas constantes o de variabilidad, si-
guiendo leyes conocidas como la progresion aritmeé-
tica o la geométrica).

La periodicidad en el pago se refiere tanto a las
cuotas de interés como a las de amortizacién, que
no siempre tienen por qué coincidir en su venci-
miento. A pesar de que la sincronia temporal bene-
ficia, en la mayor parte de las ocasiones, a ambas
partes, al deudor para facilitar sus pagos y al acree-
dor para administrar su cartera y simplificar su posi-
ble titulizacién posterior, es factible, y se presenta,
la discordancia. Se intercambia la extension de las
correspondientes liquidaciones (intereses mensua-
les y amortizaciones trimestrales y a la inversa),
pero siendo extrano, eso si, que se sobrepase en
alguna de las dos obligaciones el afo. El someti-
miento a calendarios exigidos en convenios que
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presiden las condiciones financieras de los présta-
mos 0, sencillamente, las necesidades de gestiéon y
control de cada entidad ocasionan discrepancias
entre los periodos liquidados y el plazo de la opera-
cién, como de inmediato tratamos.

El plazo es un elemento cada vez mas abierto en
las negociaciones, con las limitaciones evidentes
que proceden de la clase de bien financiado, que se
determina con reciproca dependencia respecto al
tipo de interés y, por ende, al término de amortiza-
cion resultante para el deudor. Es mas, en los ulti-
mos se esta aceptando por las partes la extension
del plazo inicialmente acordado, subordinando éste
al mantenimiento de la igualdad de los términos o al
respeto de determinados limites superiores en la
evolucién de los mismos. Por descontado que la po-
sibilidad de acortar el vencimiento contractual es
siempre admisible a voluntad de cualquiera de las
partes cuando se realice conforme a lo dispuesto en
la pdliza o escritura. El prestamista, al presentarse
alguna de las clausulas tasadas de rescision antici-
pada asociadas a la disminucién de solvencia o no-
table reduccién de la capacidad de pago del deudor.
Este, por su parte, en el ejercicio de la facultad de
cancelacion parcial o total, con las restricciones
temporales y/o cuantitativas que, en su caso, pro-
cedan. Retomando el alargamiento, hay que dife-
renciar el ocasionado por la evolucién de los tipos
de interés del que adelantdbamos en el parrafo an-
terior, meramente técnico. Este ultimo tiene lugar
con frecuencia cuando, por ejemplo, las partes
acuerdan (el dia 3 del mes x del afo y) un préstamo
a tres afos con pago de treinta y seis términos men-
suales (26) vencidos (los dias 15 de cada mes por
exigencias internas del banco) y, sin embargo, el
computo de fecha de formalizacion a fecha de ven-
cimiento (el dia 15 del mismo mes del afo y + 3) su-
pera los tres periodos anuales (en doce dias). El
motivado por la evolucion alcista de los tipos puede
tener una trascendencia financiera negativa para el
deudor, aun asumiendo que voluntariamente lo
aceptd. Sus previsiones pudieron no considerar la
carga financiera adicional del periodo necesario de
prolongacién, por lo que, con independencia de una
adecuada informacion sobre los efectos de poder
extender el plazo, resulta aconsejable permitir al
deudor que reembolse en la duracion pactada rom-
piendo la constancia de los términos y, desde luego,
deshacer este tipo de supuesto, sin coste adicional,
cuando desemboque en la amortizacion negativa de
capital.

En este apartado cabe referirse al pacto de ca-
rencia. Tiene sentido su inclusiéon originaria como
una forma de hacer mas accesible al deudor la de-
volucioén del capital al postergarlo en el tiempo. Este
pacto implica estrictamente que se mantiene la
deuda inicial, ya que si son pagados los intereses
periddicos hasta que finaliza la carencia. Cuando se
suspende también el pago de éstos, entonces asis-
timos a un crecimiento del capital a reembolsar pro-

duciéndose una amortizacién negativa. En puridad,
la carencia no es un elemento que motive modali-
dades amortizativas autdbnomas, sino una caracte-
ristica comercial que puede estar presente en todas
ellas. Sucesos diferentes son la carencia sobreve-
nida de intereses o una paralizacion transitoria en la
entrega de los términos ocasionadas por una insol-
vencia temporal o definitiva del deudor que condu-
ciran, si el contrato no se resuelve, a un replantea-
miento de la dinamica posterior.

No debe confundirse la existencia de una caren-
cia o amortizacion negativa con pactos de condona-
cion o bonificacién en los pagos iniciales, bien sean
los términos o parte de sus cuotas, que actian de
reclamo comercial por las entidades para atraerse
al cliente y que efectivamente acarrean una rebaja
en el coste efectivo del endeudamiento.

La relacion matematica, que es la equivalencia fi-
nanciera entre los cuatro factores expuestos —tipo
de interés, periodicidad en los pagos, importe y
plazo— en condiciones de constancia del rédito,
proporciona el valor del término de amortizacion y
subsiguiente cuadro de pagos o, alternativamente si
es lo deseado, el capital al que tiene acceso el pres-
tatario en funciéon de su capacidad de pago perio-
dico. Todo ello de acuerdo con la siguiente expre-
sion:

j=n
P= Z a(+iy’

J=1

P = Importe del capital prestado.

a= Término de amortizacion referido a las cuotas
de capital y/o de intereses.

n = Duracion del préstamo.

i = Tipo de interés efectivo del préstamo, cons-
tante durante la vida del mismo.

A través de los algoritmos clasicos de la mate-
matica financiera, pueden deducirse las magnitudes
gue se deseen en cada caso, desde los términos
hasta los diferentes componentes del cuadro de
amortizacion; a saber, cuotas y capitales pendien-
tes y amortizados. Con el interés fijo, inicialmente
puede parecer que son plenamente aplicables esos
procedimientos, pero en la practica se aprecian dis-
torsiones en el seguimiento de estas reglas como
consecuencia de aspectos tan colaterales como el
redondeo monetario de los términos, el alarga-
miento técnico antes tratado o la liquidacion por
dias naturales cuando el afio se toma de trescientos
sesenta dias, por citar solo tres de los mas habitua-
les. Esto no significa, por supuesto, que el prestata-
rio no pueda saber con exactitud en estos présta-
mos la tabla de pagos, aunque sin poder recurrir a
las facilidades otorgadas por las reglas de calculo
conocidas.

Pero, en los préstamos que analizamos, el tipo de
interés es una variable aleatoria, por lo que si man-
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tenemos inmodificables el plazo, el importe y la pe-
riodicidad en los pagos, desconoceremos a priori los
términos de amortizacion al menos en uno de sus
sumandos: la cuota de interés. Expresado de otro
modo, el prestatario s6lo conocera todos sus com-
promisos de pagos cuando haya realizado el ultimo.
Es posible también trasladar la aleatoriedad a otra
magnitud (v. gr., el plazo) manteniendo fijo el importe
de los términos. Abordemos, a continuacion, las di-
ferentes posibilidades que esta contratacion toma a
partir de la combinacién de esas magnitudes.

2. Modalidades

Las clasificaciones habituales distinguen de acuer-
do con la relaciéon que guardan entre si los términos
de amortizacién o sus componentes, sobre todo las
cuotas de amortizacion. Asi, el préstamo amortizable
por el sistema clasico, o francés, se caracteriza por-
que los términos son constantes y ademas las cuo-
tas de amortizacion contenidas en ellos siguen, a lo
largo del horizonte temporal, una progresion geomeé-
trica de razon periédica igual a la unidad mas el tipo
de interés fijo del préstamo. En las operaciones con
rédito variable, éste y los demas sistemas no son
aplicables, al contar con una variable aleatoria como
es la cuota de interés. Con la finalidad de disponer
de una tipologia que permita una sistematizacion de
las combinaciones mas frecuentes, nos vamos a fijar
primariamente en la ausencia o no de términos, en
su cuantia (constante o variable) y en su composi-
cién (presencia y trayectoria de las cuotas de capital
e intereses). Si a estos criterios inspiradores les uni-
mos otros secundarios, como puedan ser la pos o
pre pagabilidad de los intereses, la existencia o no de
limites periédicos o permanentes en los tipos o en
los términos y la inclusiéon o no de carencia, podemos
desembocar en las siguientes categorias.

A) Sistemas sin devolucion periddica
del capital prestado

No son frecuentes en la contratacién, dado el
mayor riesgo de insolvencia que asume el acreedor
que no percibe el capital hasta el vencimiento del
préstamo. Las encontramos en operaciones a corto
plazo, que no superan el afno y medio, con dos va-
riedades basicas: amortizaciéon al vencimiento de
los intereses compensatorios y de todo el capital
(pago Unico) o bien pago periddico de los intere-
ses (27) manteniendo la deuda inicial, que es reem-
bolsada al vencimiento. En ambos casos, la revision
se establece para intervalos que no suelen sobre-
pasar el semestre, dado el corto plazo del préstamo.

B) Términos de amortizacion constantes
y plazo incierto

El cliente se compromete a pagar un término igual

cada periodo, que se suele calcular en funcion del
interés aplicable en el primero. Aqui acaban las ana-
logias con el sistema francés, ya que la evolucion
temporal de las cuotas de amortizacion queda su-
bordinada, por diferencia, a la parte del término que
absorban los intereses en cada periodo. La distribu-
cién temporal de los pagos de capital es incierta,
pero la suma debe ser igual al capital prestado,
mientras que las cuotas de interés son inciertas en
su temporalidad y en su cuantia global, al estar aso-
ciadas a la evolucion del tipo de referencia. En esta
modalidad suelen coincidir en devengo las cuotas de
capital e intereses para conseguir la constancia en
los términos, siendo posible, no obstante, la antici-
pacion en los intereses emulando el calculo por el
sistema aleman, siempre que no se traten como tér-
mino los intereses del primer periodo que se des-
cuentan del capital prestado. Si la evolucion del indi-
cador lo permite, es perfectamente viable que el
plazo practico iguale al marcado al principio. Lo que
es posible, pero muy improbable, es que el ultimo
término dentro del plazo o fuera de él coincida con
los restantes, con lo que, finalmente, la constancia
anunciada se acaba rompiendo. Con términos cons-
tantes, la sensibilidad de éstos a las oscilaciones en
los tipos guarda relacién directa con el plazo, e in-
versa con el valor numérico de los tipos (28).

Es compatible esta categoria con que la deuda
sea en moneda extranjera o con la existencia o no
de carencia; son también variedades aceptables las
derivadas de la imposicién de suelos o techos pe-
riédicos o permanentes a los tipos de interés, dado
que el ajuste en cada periodo se realizara en la
cuota de amortizacion y, en todo caso, en el plazo
del contrato. Por el contrario, manteniendo el princi-
pio de pago completo de los intereses correspon-
dientes en cada periodo a capital pendiente al inicio,
carece de sentido fijar reglas concretas de variabili-
dad de las cuotas de amortizacion si se quieren
mantener los términos inmutables. Si el prestatario
cancela anticipadamente parte de la deuda, resulta
congruente con esta modalidad que no se cambie el
término, con lo que el plazo tedrico se acorta, o, al-
ternativamente, reducirlo para mantener éste.

Al iniciarse cada periodo, una vez determinado el
nuevo tipo aplicable, el prestatario debe conocer
como se esta viendo afectado el plazo, acortando-
se o extendiéndose. Los datos conocidos para el
calculo seran el capital pendiente, el nuevo tipo aso-
ciado al periodo y el término constante. Dos refle-
xiones merece esta modalidad. En primer lugar, la
carga de intereses remuneratorios finalmente so-
portada por el deudor sera inferior o superior a la
proyectada segun la relacion entre el tipo conside-
rado para deducir los términos y el tipo medio obte-
nido al actualizar los términos efectivamente paga-
dos. En segundo, el incremento que se produce de
las cuotas de interés en las operaciones a largo
plazo, léase los préstamos hipotecarios, queda apa-
rentemente encubierto en esta clase, ya que los tér-
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minos siguen siendo constantes sin perjuicio de la
extension o no del plazo, segun como evolucione
con posterioridad el mercado. Ello es debido a que
los términos se calculan teniendo en cuenta el tipo
rebajado, o «blando», del primer periodo, en el que
la entidad financiera acostumbra a prescindir del
margen para atraer a un mayor nimero de clientes.
Con validez general, tanto si se traduce en una ex-
tension del plazo como en un incremento cuantita-
tivo de los términos, deberia trasladarse la rebaja
concedida por los intermediarios financieros en el
primer afo a otros conceptos de coste, esencial-
mente a la comision de apertura o al resto de pagos
exigidos para la formalizacién (seguros, gastos fis-
cales y de fedatarios publicos) que debe hacer el
cliente, aunque no constituyan ingresos para aqueé-
llos pero si repercutan en el coste efectivo para el
deudor. En consecuencia, la tabla de pagos, en los
dos casos, se obtendria con el valor real del indice
de referencia en la fecha de formalizacién suman-
dole el margen pactado. De este modo, se evitarian
los sobresaltos para el cliente por la subida del tér-
mino, al no estar asociada a la evolucion experi-
mentada por el indice y, por su parte, la entidad au-
mentaria la adecuacion del término periédico a la
renta disponible del sujeto. En el cuadro nim. 1 se
contienen dos términos de amortizacién con distin-
tos tipos de interés, mostrando la modificacion del
plazo. La féormula que acompana sirve para calcu-

lar el vencimiento inicial y también cada plazo revi-
sado en funcién del nuevo rédito vigente.

C) Términos variables

Los diferentes subgrupos que exponemos no son
incompatibles entre si, por lo que pueden existir
operaciones que relnan el conjunto de atributos
que comentamos.

C.1. Ley predeterminada de variabilidad de las
cuotas de amortizacion. Esta categoria, en la que la
cuota de interés se acomoda libremente al tipo de
interés aplicable y la deuda viva en cada revision,
es la de mayor presencia en esta operativa, y en
ella se incluyen los programas de amortizacion en
los que se determina de antemano como se va a
amortizar el capital prestado, con independencia de
la evolucion de las cuotas de interés. Asi, las cuotas
de capital pueden ser lineales o seguir una determi-
nada progresion (aritmética o geomeétrica), como es
el caso de la tabla de pagos de amortizacion del sis-
tema francés. En este ejemplo en concreto, bas-
tante aplicado, la tabla se obtiene con el interés del
primer periodo o se recalcula en cada periodo con
el nuevo tipo. Hay que reiterar que la distribucion
temporal de los pagos de capital incide directa-
mente en el término, y de forma indirecta, al consti-

CUADRO NUM. 1

P =1.000.000 pesetas
Tipos de interés nominal y pospagables
(Porcentaje anual)

Términos amortizables

reles 85 9 9.5 10 105 11 11,5
11.000 pesetas 147 154 162 171 183 197 215
14.000 pesetas 100 103 106 109 113 117 121

Plazo (meses)

» Expresion de calculo
1T=(1+i,)"

P=a-a-i,=a- ;

12

Donde

P =1.000.000, o bien el capital pendiente en los restantes periodos.

a = Término de amortizacion constante.

i,, = Tipo de interés nominal con pago mensual. Con 7., =

1 (nominal)

12

n = Plazo en meses. Se redondea por exceso al siguiente. Es la incégnita en cada periodo.

« Ejemplo de calculo al 9,5 por 100 de nominal anual

1.000.000 = 14.000 &, 5o,,
n=105,70 = 106
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tuir la base por diferencias con la deuda pendiente
sobre la que se aplica el tipo vigente en cada pe-
riodo. Las cuotas de amortizaciéon pueden vencer
con distinta periodicidad que las de intereses,
siendo los términos plurales o singulares segun
comprendan o no, respectivamente, ambas clases
de cuotas. Como es légico, los planes predetermi-
nados pueden verse afectados en cualquier mo-
mento o en las fechas senaladas, cuando el deudor
ejercite su facultad de prepago parcial. A partir de
este momento, habra que estar a lo pactado en el
préstamo, aunque nada impide que continde la
misma ley de variabilidad adaptada al recalculado
capital pendiente. Cuando sean simultaneas las
cuotas de capital e intereses, el término respectivo
puede estar afectado de una doble variabilidad: la
derivada de la evolucién del indicador y la ocasio-
nada por la ley escogida para los pagos de amorti-
zacion, a pesar de que ésta no es aleatoria, sino
perfectamente conocida desde el comienzo.

C.2. Ley de variabilidad posible de las cuotas de
interés (o de los tipos). Conocido el calendario (fe-
chas y cuantias) de reembolso del principal, las cuo-
tas de interés, en vez de evolucionar libremente, se
someten por las partes a una trayectoria temporal
acotada en sus cuantias en virtud de limites supe-
riores o inferiores. Lo que buscan estas acotaciones
es, primero, mantener estas cuotas dentro de un in-
tervalo que no introduzca fuertes desequilibrios con-
tractuales en las prestaciones, y segundo, que no se
vea afectada notablemente la capacidad de pago
por parte del deudor, aunque se acuerde trasladar la
carga financiera a periodos sucesivos, en cuyo caso
estariamos ante una limitacion relativa. Un ejemplo
es un préstamo de cuotas amortizativas constantes
y el interés variable, limitado en su variabilidad a un
entorno de doscientos puntos basicos del inicial o,
de otra forma, estableciendo que las cuotas de inte-
rés no pueden cambiar de un periodo a otro mas de
un 10 por 100. Las combinaciones posibles son infi-
nitas, pero la libertad de contratacién se tiene que
poner en relacion con las exigencias de una contra-
tacion sustentada en formularios de adhesion, y con
las necesidades organizativas y de gestion de estas
operaciones por parte del entidad financiera. Existe
una relacion directa entre el nimero de variedades
en las condiciones y los costes de gestion de la co-
rrespondiente cartera crediticia.

C.3. Ley de variabilidad impuesta a los térmi-
nos de amortizacion. En este subgrupo, se impone
un determinado comportamiento cuantitativo en los
términos a lo largo de la vida del préstamo. Se ex-
presa mediante un porcentaje maximo, prevalece el
de subida, que pueda experimentar el término pre-
sente en funcion del valor tomado por el término an-
terior. Es, por tanto, un limite que se define en cifras
relativas y no absolutas, como si sucede en los im-
puestos a los tipos o rédito a regir en cada liquida-
cién. Para su cumplimiento, cubriendo siempre los
intereses devengados en cada periodo (no olvide-

mos que son desconocidos a priori y variables),
queda supeditado el flujo de capital reembolsado en
cada periodo. La variabilidad elegida responde nue-
vamente a las conveniencias de las partes, aunque
ejerce sobre ella un mayor poder decisorio el
cliente, a cuyas necesidades se acomoda con l6gi-
cos fines comerciales, la entidad prestamista, res-
petandose unos minimos canones de solvencia. Lo
mas frecuente es que la distribucion de los términos
se ajuste a la evolucion prevista en la capacidad de
pago o renta disponible del prestatario, que puede
ser ascendente o descendente segun la naturaleza
de los ingresos del deudor o de su unidad familiar,
su época laboral o las expectativas de futuros in-
gresos y gastos. Tambiéen reviste utilidad para re-
distribuir riesgos adicionales, como el de cambio, si
se contrata en una paridad distinta de la nacional.
Predomina la variabilidad entendida como norma
gue evita que se sobrepasen los términos deseados
por el prestatario mas que como un comportamiento
exigible en todo caso a los mismos, es decir, en-
trando en juego soélo cuando sea necesario.

Existen determinadas situaciones posibles con las
tres variedades, y que se contemplan contractual-
mente, en las que las acotaciones a las cuotas o a
los términos pueden no aplicarse para impedir alte-
raciones no deseadas en el cumplimiento de sus
obligaciones por parte del prestatario. Es el caso, por
ejemplo, de una subida extraordinaria de los tipos de
interés, como consecuencia de la cual ni siquiera el
sacrificio de las cuotas de amortizacién de ese pe-
riodo es suficiente para absorber el total de los inte-
reses debidos. En estos casos, la prudencia acon-
seja, para evitar futuros retrasos o insolvencias, que
se salten los limites o las reglas cuantitativas acor-
dadas. No es habitual, por el contrario, que el plazo
se convierta en una variable para respetar esas re-
glas, mas aun al haberse aceptado con caracter per-
manente la variabilidad de los términos. Las varieda-
des derivadas de las rutinas impuestas a los
téerminos o a las cuotas, tal como acabamos de ex-
poner, pueden verse también alteradas como conse-
cuencia de pactos contractuales puntuales, como
puedan ser, de una parte, la entrega sucesiva del
capital prestado y, de otra, la opcion concedida al
prestatario, durante la vigencia de su contrato, para
cambiar de tipo variable a fijo, 0 a la inversa en los
llamados préstamos de tipos convertibles. En el pri-
mer supuesto, lo mas conveniente es acordar dina-
micas de amortizaciéon que sean facilmente com-
prensibles para el deudor y sobre todo que no
obliguen a complementar el contenido del contrato
ya existente. En esta linea de razonamiento, para es-
tas operaciones en las que la segunda y sucesivas
entregas del capital prestado quedan condicionadas
a la actuacion de terceros (finalizaciéon de obras, me-
joras o reformas y otras), se pacta la devolucion del
capital con un calendario fijo desde el comienzo v,
por otra parte, los intereses con una determinada pe-
riodicidad y, légicamente, sobre la deuda viva en
cada momento. El segundo consiste en que se le
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permite al deudor, en el momento pactado, que los
intereses futuros se liquiden a un tipo fijo, que toma
el valor del indice vigente mas un margen prefijado.
El caso contrario, conocido ultimamente en nuestro
pais como hipotecas mixtas, permite o impone susti-
tuir el tipo fijo que se venia aplicando por un rédito
variable en los siguientes periodos. En las dos posi-
bilidades, el sistema de amortizacion a desarrollar
debera estar previsto en el contrato de partida, de-
biendo comunicar el cliente a su entidad su eleccién
en caso de que hubiera mas de una variante (v. gr.,
términos fijos o variables).

V. EL COSTE Y LA RENTABILIDAD
EFECTIVOS EN ESTAS OPERACIONES

Uno de los objetivos méas perseguidos en la poli-
tica de proteccion del usuario o consumidor, en el
ambito de la contratacion crediticia, ha consistido en
proporcionarle una medida o magnitud del coste
de la financiacion demandada o de la rentabilidad
obtenida por la entidad con la inversion realizada.
Valores preconizables en esta magnitud son su ge-
neralidad, adaptibilidad y comparabilidad. Generali-
dad para ser obtenido en cualquier operacion activa
o pasiva, en cualquier relacion financiera banco-
cliente. Adaptibilidad para ser capaz de absorber
cualquier caracteristica comercial existente o las
que cotidianamente se incorporen a la operativa. En
fin, comparabilidad para facilitar al usuario la elec-
cién entre las diversas ofertas existentes con base
en una magnitud que resuma objetivamente el coste
de cada una de ellas. Haciendo balance, estas cir-
cunstancias se han pretendido lograr en el llamado
tipo anual equivalente, el célebre TAE, aunque en-
contremos sombras en su servicio al usuario y en
las dificultades para su calculo. Veamos primero
como se define por la normativa vigente en los prés-
tamos a rédito variable para, a continuaciéon, mos-
trar algunas consideraciones criticas.

En consonancia con la legislacion comunitaria, en
concreto las directivas 87/102, de 22 de diciembre
de 1986, y la 90/88, de 22 de febrero de 1990 (de
aproximacion de las disposiciones legales, regla-
mentarias y administrativas de los estados miem-
bros en materia de crédito al consumo), nuestra nor-
mativa, referenciada en el epigrafe, distingue entre
una medida absoluta y una relativa del coste de una
operacion. La absoluta, como suma monetaria,
comprende los intereses y demas gastos y cargas
que el consumidor esté obligado a pagar para el
crédito, incluidos los seguros que se le repercutan
imperativamente. Por tanto, una medida estatica
gue suma cantidades referidas a distintos momen-
tos del tiempo, capitales financieros heterogéneos.
La relativa, pero dinamica, es el tipo anual equiva-
lente, que iguala, sobre una base anual, el valor ac-
tual de todos los efectivos recibidos y entregados a
lo largo de la operacion, por todos los conceptos, in-

cluido el saldo remanente a su término —Norma
Octava 2b de la CBE 8/90 (29)—, con las excepcio-
nes y particularidades de cada clase de operacion.
Es desafortunada la expresion tasa, desconocida
en la terminologia del calculo financiero, y que debe
ser sustituida (30) por la de tipo. Estamos ante una
medida dinamica (31) que no es otra cosa que el ré- |
dito anual, que, bajo la ley de capitalizacion com-
puesta, iguala en el origen los cobros recibidos y los
pagos realizados por el prestatario, incluyendo las
caracteristicas comerciales concurrentes. Su expre-
sibn matematica es la siguiente, de acuerdo con el
planteamiento (anexo V de la CBE 8/90, modificado
por la 13/93) del Banco de Espafa en el marco de
los préstamos tratados:

n D

n

R

Z m
(1+/) m=1 (1 + i )m

Donde:

D = Disposiciones. Por lo general en los présta-
mos son de entrega total al vencimiento o con al-
guna entrega posterior antes de comenzar la amor-
tizacion del capital.

R = Reembolsos. Los llamados términos de
amortizacion.

n = Numero de entregas. Igual a uno o al numero
de entregas en que el acreedor facilita el capital
prestado.

m = Nimero de reembolsos. Son todos los térmi-
nos gque abona el prestatario, singulares o plurales.

t = Tiempo transcurrido desde la fecha de equiva-
lencia (se suele tomar el origen) hasta la dlsposmlon
n. Cuando es Unica a la formalizacién sera nulo.

t = Tiempo transcurrido desde la fecha de equi-
valencia hasta la de reembolso m. Es el intervalo
desde el origen hasta el pago de cada término sin-
gular o plural.

i, = Tanto por uno referido al periodo de tiempo
(dias, meses, trimestres, etc.) elegido para expresar
los t y los t en nimeros enteros.

Una vez obtenido el j, interés efectivo, se pro-
cede a calcular el tipo anual equivalente en capitali-
zacion compuesta.

Siguiendo con las disposiciones reguladoras
(OM de 12/12/1989, y CBE 8/90 y posteriores) para
su obtencién en las operaciones de préstamo, debe
tenerse en cuenta que:

1) Estamos ante un rédito anual pospagable, ya
gue se expresa como tasa porcentual anual paga-
dera a término vencido equivalente.

2) Deben incluirse las comisiones y demas gas-
tos que constituyan cobros para la entidad presta-
mista y que sean correlativos pagos del prestatario;
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por tanto, caracteristicas comerciales bilaterales.
Por el contrario, se excluyen otros gastos que efec-
tivamente soporte el deudor, como gastos notaria-
les, registrales, fiscales, de peritacién o primas de
seguro que no sean conceptos de ingresos para la
entidad financiadora aunque ésta pueda intermediar
en su pago. En ningln caso podran cargarse co-
misiones o gastos por servicios no aceptados o
solicitados en firme por el cliente. Las ayudas, sub-
venciones o subsidios recibidos por la entidad acree-
dora soélo se tendran en cuenta por los importes
efectivamente reintegrados por el beneficiario.

3) Estos gastos repercutidos al deudor, que re-
presentan ingresos para el banco o para terceros,
pueden surgir al comienzo (comision de apertura),
durante la operacion (gastos de administracion) o al
vencimiento (cancelacién de la hipoteca), por lo que
deben ser considerados como cualquier otro capital
financiero con su cuantia y su vencimiento integran-
dose en la férmula antes planteada.

A estas precisiones propias de los mutuos debe
anadirse la singularidad de los que son a rédito va-
riable. Para ellos, dado el desconocimiento exis-
tente en el momento de la formalizacion de los futu-
ros valores del interés, se establece una regla
general de célculo y otra excepcional (norma octava
redactada conforme a la CBE 5/94).

La regla general es calcular el TAE a partir de los
siguientes réditos. El inicial, cuando difiera del obte-
nido segun el aplicable a los restantes periodos, a
su intervalo de vigencia. Los restantes anos, su-
mando al indice el margen pactado. Como valor del
indice se toma el ultimo conocido en el momento de
celebracion del contrato. La excepcional se aplica
cuando rige un tipo fijo durante un periodo inicial de
diez afos o mas, o, si el contrato tiene un menor
vencimiento, cuando deba estar vigente la mitad o
mas del contrato con un minimo de tres afos; es de-
cir, en todo caso, esta regla es para contratos de
seis 0 mas afos de vigencia. En estos casos, el
TAE solo tendréa en cuenta este rédito fijo, aunque
esté prevista la variabilidad. En definitiva, la incerti-
dumbre asociada a las operaciones a rédito variable
es solventada, a los efectos del obtener el TAE,
considerando Unicamente la informacién presente
—el valor del indice o el rédito fijo— y no acumulada
o histérica en el momento de formalizacién de cada
contrato.

En la Circular del Banco de Espafna 3/1996 se ha
incluido la nocién de coste efectivo remanente que
es el que las entidades crediticias deben facilitar en
los documentos periddicos de liquidacién. Busca
ofrecer un coste efectivo, aproximado por el TAE,
que prescinda de la informacién pasada o capitales
ya intercambiados y que exclusivamente tenga en
cuenta, segun el texto literal, «el plazo pendiente de
amortizacion y los conceptos de coste que queden
por pagar». Aparte de la desafortunada redaccion
de este Ultimo concepto ya que siempre sera mas

comprensible referirse a los pagos, capitales u obli-
gaciones monetarias pendientes, en los préstamos
es indudable que, para poder plantear la equivalen-
cia financiera, habra que considerar también en el
calculo el capital o deuda viva en cada momento de
valoracion.

Asi concebido, el TAE nos merece dos tipos de
consideraciones dentro del segmento de la contra-
tacion al que se refiere este trabajo. Se refieren a su
significacion financiera y a su tratamiento analitico.
En cuanto a su significado, y atendiendo a la inspi-
racion comunitaria, el TAE debe reflejar el coste
efectivo para el deudor que contrata un préstamo
expresado en porcentaje anual sobre el importe so-
licitado, y teniendo en cuenta las cantidades recibi-
das y entregadas como verdaderos capitales finan-
cieros. Pero observamos que en su concepto
regulador se excluyen determinadas caracteristicas
comerciales o pagos que debe realizar el deudor se-
gun la naturaleza de cada préstamo, y que es indu-
dable que incrementan su coste efectivo, por lo que
el TAE esta ofreciendo una estimacién por defecto.
Abundando en esta falta de representatividad, ahora
por exceso, al emplear la capitalizacion compuesta
se presupone la reinversion de los flujos financieros
intermedios que recibe el acreedor, eso si, con la
restriccion de ser precisamente al mismo TAE. Esta
hipétesis implicita incrementa cuantitativamente el
tipo calculado, pero sin responder nuevamente al
comportamiento del deudor, al que no corresponde
tal opcién. En rigor matematico, el TAE sélo supone
una aproximacion al riesgo de reinversion, ya que
supone asumir una curva de tipos-plazo plana, al
proyectar un rédito-TAE constante durante todo el
horizonte temporal de la operacion. En algunas le-
gislaciones, como la americana, se ha optado por
considerar leyes financieras como el interés simple
para calcular el tipo en base anual (32), sin capitali-
zaciones para periodos inferiores. Multiplica, en
consecuencia, el interés asociado al subperiodo
(mes, trimestre, etc.) por el nimero de veces que
éste figura comprendido en un afo, reduciendo los
efectos derivados del tanto equivalente en capitali-
zacion compuesta. Salvo que se proceda a afadir
todos los epigrafes de coste que efectivamente
paga el deudor, y se intente neutralizar el incre-
mento derivado de la reinversién, el TAE esta mas
cerca de la rentabilidad efectiva que obtiene el acree-
dor que del coste que soporta el deudor.

En los préstamos a interés variable, el TAE, ade-
mas, trabaja con términos de amortizacién teéricos,
sustentados en los tipos de interés disponibles en el
momento de contratar, y que son meramente una
aproximacion al verdadero coste efectivo que acabe
teniendo la financiacién para el prestatario. Asu-
mida esta objecion, el TAE no deja de poseer vali-
dez desde el momento en que se emplee como un
instrumento de comparacién entre las diferentes
ofertas disponibles, calculado en cada caso sobre
las mismas asunciones que estan expresadas,
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como indicdbamos, en las circulares del Banco de
Espana. En este sentido, el TAE, sin poder identifi-
carse con el coste efectivo, supera, indudable-
mente, al interés nominal, al tener en cuenta las co-
misiones y gastos repercutidos y la frecuencia de
capitalizacion.

En puridad, en cualquier operacion financiera en
la que el prestatario no se ajuste exactamente al
calendario y cuantias de pagos debido a prepago,
morosidad o insolvencia, o nos enfrentemos a ope-
raciones de crédito que dependen del comporta-
miento del cliente, a pesar de que el rédito sea fijo,
sera preciso esperar hasta el final para recalcular el
coste efectivo al que nos acerca el TAE. En conse-
cuencia, la trayectoria que experimenten los tipos
de interés no es la Unica causa de incertidumbre
que puede afectar al TAE, sino que concurren otras
vinculadas al comportamiento impredecible del deu-
dor, de las que destacamos especialmente, por su
repercusion para el prestamista-inversor, el prepago
o cancelacién anticipada. Por eso, tampoco se
puede decir que el TAE sea la representacion
adecuada de la rentabilidad que extrae la entidad
acreedora de un determinado préstamo cuando
descansa en una hipétesis de prepago nula.

En lo referente a su resolucion analitica, el TAE
exige resolver una ecuacién de grado n, siendo n el
vencimiento del préstamo. En la estructura mas fre-
cuente de estas operaciones con un solo capital en
el origen, integrando la prestacion del acreedor y
multiples capitales positivos la correlativa contra-
prestacion, siempre tenemos la garantia de la exis-
tencia de una raiz positiva. En el momento en que
la entrega del capital sea multiple o el prestatario,
con su comportamiento, motive alguna refinancia-
cién, entramos en las llamadas inversiones no sim-
ples (mas de un cambio de signo en la estructura de
flujos) que pueden obligar a una mayor complejidad
en las féormulas resolutorias del tipo interno de ren-
dimiento o TAE. El célculo también resulta mas
complicado (33) cuando los pagos realizados por el
prestatario no son equidistantes en el tiempo, y ten-
gamos que acudir a la obtencién previa, antes de
pasar a base anual, de réditos diarios.

La hipdtesis restrictiva de reinversién al mismo
tipo que el TAE, lo que implica ignorar la estructura
temporal y la volatilidad de los tipos de interés en el
transcurso del horizonte pactado, sélo puede ser
superada generando diferentes estructuras de ti-
pos, aproximadas, por ejemplo, por curvas de ren-
dimientos y deduciendo de los tipos de contado los
tipos forward a corto plazo (34). Pero esta actuacion
nos obliga claramente a desplegar unos medios in-
formaticos y un esfuerzo que no compensan las
ventajas derivadas cuando ademas no redundan en
la mejora de la vertiente informativa de coste para el
deudor.

Con estas observaciones, nos trasladamos a la
practica cotidiana de estos préstamos, y se constata

de inmediato que, circunscribiendo el TAE a su va-
lor comparativo, cumple su finalidad, siempre que
no se dé el paso de identificarlo con el coste efec-
tivo para el prestatario. Pero es que la uniformidad
que presentan en la actualidad las operaciones a
tipo variable, especialmente en el mercado hipote-
cario, inducida en gran parte por la normativa de
transparencia y proteccion de la clientela, permite
realizar comparaciones mas sencillas, pero también
eficaces. Efectivamente, suministrando la informa-
cion suficiente sobre el indice de referencia (35),
puede bastar con comparar comision de apertura y
margen sobre indice. Si éste es constante, se
puede descontar al momento presente para los ca-
sos en que estén contrapesados en cuantia y tem-
poralidad los dos apartados. Comparacion del coste
de las distintas ofertas que se facilita en mayor me-
dida si la rebaja que se ofrece en el tipo de salida se
traslada, como ya comentamos con una finalidad de
mayor transparencia, a los pagos iniciales de for-
malizacién que debe realizar el prestatario. Se
puede encontrar tal similitud entre las ofertas actua-
les, sobre todo en los préstamos hipotecarios, que
apenas se constatan diferencias entre comision de
apertura, margen e incluso el tipo blando del primer
ano, lo que conduce a los solicitantes a valorar adi-
cionalmente otra clase de factores como el trato, la
agilidad en la concesion o el binomio coste-rentabi-
lidad en su cuenta global con cada entidad.

NOTAS

(1) En la actualidad, esta clase de contratacion crediticia al-
canza mas del 40 por 100 del total.

(2) Esta expresion se encuentra, por ejemplo, en titulares de
los periddicos El Pais, dia 15/9/95, La Vanguardia el 25/9/95 y
Expansion, de fecha 20/9/95.

(8) Incluso se encuentran diez afos antes, con la finalidad
de acompasar los tipos activos a la evolucion del llamado tipo de
redescuento, variable operativa del Banco de Espana. Con tal fin,
las entidades insertaban en sus contratos una clausula que per-
mitia modificar el rédito aplicable si asi lo hacia el citado tipo ba-
sico a partir de un diferencial fijo. Era, por tanto, un verdadero in-
dice de referencia oficial. Véase esta figura en POVEDA ANTON, R.,
«Créditos en pesetas a tipo de interés variable y mercado inter-
bancario», en IX Jornadas del Mercado Interbancario, Madrid,
1982, pag. 59

(4) Desde esta perspectiva, puede consultarse el trabajo de
GILFONT, M. G., «Créditos a tipos de interés variable y mercado
interbancario», en IX Jornadas del Mercado Interbancario, Ma-
drid, 1982.

(5) De acuerdo con el art. 1.256 del Cadigo Civil, «la validez
y el cumplimiento de los contratos no pueden dejarse al arbitrio
de uno de los contratantes».

(6) La definicion en VARGAS BAHAMONDE, F., «Los créditos a
tipo de interés variable en Espana», en Papeles de Economia
Espanola, nim. 9, 1981, pags. 111-113.

(7) No obstante, los principales razonamientos de este tra-
bajo son extrapolables a los créditos, con excepcion, légicamente,
de las consideraciones relativas a la dinamica de amortizacion.

48




(8) Enelmarcode la CEE, se han podido diferenciar tres cla-
ses:

1) Préstamos a interés revisable. En esta modalidad, es la
entidad prestamista la que ajusta el rédito aplicable al alza o a la
baja, segun la evoluciéon experimentada por sus costes de refi-
nanciacion. Puede ser de dificil conciliacion con la legislacion
protectora del usuario bancario.

2) Préstamos a tipo de interés renegociable. En este caso,
se establecen intervalos de tiempo inferiores a la duracion total
del préstamo, al final de cada uno de los cuales las partes de-
ben negociar el nuevo tipo de interés que sea aplicable en cada
periodo sucesivo. Responde, sin duda, a un mayor equilibrio con-
tractual que el anterior, pero incorpora una mayor rigidez e in-
convenientes formales para las partes.

3) Préstamos a tipos de interés referenciado o basados en ti-
pos vigentes en los mercados. En esta clase se insertan los con-
tratados en la mayor parte de la Comunidad, y que son los trata-
dos en el trabajo. Para un mayor desarrollo del estudio
comunitario, véase SANCHEZ, P., «Los préstamos a tipo de interés
variable en los paises de la CEE», en Revista Espanola de Fi-
nanciacion a la Vivienda, 1990, pags. 59-64.

(9) Establece el art. 315 del Cédigo, en su segundo parra-
fo, que se reputara interés toda prestacion pactada a favor del
acreedor.

(10) Véase la exposicion de motivos de la Ley 2/1994, de 30
de marzo, sobre subrogacion y modificacion de préstamos hipo-
tecarios.

(11)  Suponiendo en el resto, claro esta, un cumplimiento nor-
mal hasta el vencimiento de las prestaciones acordadas, sin que
surjan situaciones de morosidad, insolvencia o prepago. Mas
ajustada al concepto que propugnamos es la expresion Ultima-
mente empleada en la Circular del Banco de Espana 3/1996
(norma tercera, apartado uno bis, letra c) de «contratos en los
que se contemple la modificacion del coste del crédito». Enten-
diendo, eso si, que el posible cambio es respecto al coste tedrico
inicialmente previsto al formalizar la operacion.

(12) En consecuencia, no se puede conocer a priori el coste
(para el deudor) o la rentabilidad efectiva (para el acreedor). Im-
plica el desconocimiento en los préstamos de lo que en la termi-
nologia se aproxima mediante el concepto de tipo anual equiva-
lente (TAE) para el prestatario. La tasa anual equivalente es el
parametro elegido por nuestro ordenamiento, en consonancia
con la legislacion comunitaria, directivas 87/102 y 90/88, para ex-
presar el coste total del crédito como un porcentaje anual sobre
la cuantia del crédito concedido. Se desarrolla esta materia en el
ultimo apartado.

(18) Asumiendo que estamos dentro de contratos de adhe-
sion, en los que el predisponente de las condiciones generales
es la entidad bancaria. La autorizacion se contiene en el art. 3.°
bis de la OM 5/94. En términos mas generales, se enuncia el
pacto de variabilidad en la LCC, art. 8. La Circular del Banco de
Espana 3/1996, que entre sus motivos basicos recoge las nove-
dades aplicables a las entidades de crédito contenidas en la
Ley 7/1995, de 23 de marzo, de crédito al consumo, reitera
(norma sexta, apartado 6, letra d) la construccion de las opera-
ciones a tipo variable como suma del indice objetivo de referen-
cia mas un diferencial para los contratos de crédito al consumo y
en los de financiacion de ventas de bienes muebles.

(14) . Precisamente, en la disposicion adicional 2.2 de la Ley
2/1994 se anade un apartado e) al art. 48.2 de la Ley de Disci-
plina e Intervencién de las Entidades de Crédito, Ley 26/1988, de
29 de julio, para facultar al Ministro de Economia y Hacienda a
efectuar, por si o a través del Banco de Espafia, la publicacion
regular, con caracter oficial, de determinados indices o tipos de
interés de referencia que puedan ser aplicados por las entidades
de crédito a los préstamos a interés variable, especialmente en
el caso de préstamos hipotecarios.

(15) Asi se contienen en la OM de 5 de mayo de 1994, en su
articulo 6.2.

(16) Para mantener las ventajas otorgadas al conjunto que
ahora se selecciona, se contindan publicando tipos recomenda-
dos por diferentes resoluciones de la DGTPF, como el de cédu-
las hipotecarias o el aplicado por las sociedades de credito hipo-
tecario. Son indices que han podido y pueden seguir siendo
aplicados en los préstamos a interés variable. Hay que tener en
cuenta que, por Resolucion de la DGTPF de fecha 21 de febrero
de 1994, se acuerda la suspension de la elaboracion de indices
representativos de operaciones de crédito hipotecario a tipo va-
riable, correspondiendo desde entonces dicha competencia al
Banco de Espana.

(17) Siglas de Madrid Interbank Best Offered Rate.

(18) Asi se puede comprobar, por ejemplo, en dos mues-
treos recientes: Inversion, de fecha 22 de septiembre de 1995, y
Ausbanc, noviembre de 1995. Referidos ambos a la contratacion
hipotecaria.

(19) Los dos plazos naturales son redefinidos por las con-
venciones del mercado. El «ano» es el intervalo de 354 a 376
dias, y el «mes» es el que comienza y finaliza con las tres dece-
nas de computo del coeficiente de caja segun activos.

(20) Asi se pronuncia el articulo 6, num. 3, de la OM de 5 de
mayo. En el mismo sentido, la Circular del Banco de Espana
3/1996 (norma sexta, apartado 8, tercer parrafo) exime de la co-
municacion previa al cliente en los créditos al consumo y en las
financiaciones de ventas a plazo de bienes muebles. No obs-
tante, la practica habitual sigue siendo notificar el nuevo tipo en
cada periodo a cada cliente.

(21) En bastantes operaciones de financiacion, estos limites
los imponen legislaciones especificas en funcion de los bienes fi-
nanciados o la renta disponible de los prestatarios.

(22) En esta materia, pueden ser ilustrativos, de un lado, los
estudios que se ocupan de analizar los determinantes en los ti-
pos de interés de los depdsitos interbancarios, y, de otro, los que
tratan la estructura intertemporal de estos tipos. Ejemplos de la
primera categoria: ESCRIVA, J. L., «El tipo interbancario a un dia:
variabilidad y determinantes fundamentales», en Banco de Es-
pana, marzo 1990, pags. 29-37, y AzNAR, A. et al., «Estudio eco-
nomeétrico de los determinantes del tipo interbancario a tres me-
ses», en Cuadernos Aragoneses de Economia, vol. 1, num. 1,
1991, pags. 55-96. En la segunda se incluyen, por ejemplo,
Avuso, J.; NovaLes, A., y DE LA Torrg, M. L., «Estructura inter-
temporal y primas de plazo en el mercado interbancario», en
Cuadernos Aragoneses de Economia, num. 1, 1991, pags. 35-
54; Avuso, J., y DE LA Torrg, M. L.,«Riesgo y volatilidad en el
mercado interbancario», en Investigaciones Econdmicas,
vol. XV, nim. 1, 1991, pags. 89-119; EzQuIiAGA, |., «El andlisis de
la estructura temporal de los tipos de interés en el mercado es-
panol», en Informacion Comercial Espanola, diciembre de 1990,
pags. 119-140; MARTIN, A., y PEREZ DE VILLARREAL, J. M., «La es-
tructura intertemporal de los tipos de interés: el mercado espanol
de depositos interbancarios», en Moneda y Crédito, nim. 191,
1990, pags. 173-193.

(23) En volumen de negociacion total, en 1994, el 86,96 por
100 correspondi6 a depésitos diarios transferibles. Véase la esta-
distica en el Anuario de Economia y Finanzas, 1995, editado por
El Pais-Analistas Financieros Internacionales, pags. 345-346.

(24) Siempre son recomendables, en cuanto a su fundamen-
tacion tedrica, los reconocidos trabajos de CULBERTSON, J., «The
term structure of interest rates», en Quarterly Journal of Econo-
mics, num. 71, 1957, pags. 485-517, y el de Cox, J.; INGERSOLL, J.,
y Ross, S. A., «An intertemporal general equilibrium model of as-
set prices», en Econometrica, nium. 53, 1985, pags 385-408.

(25) Por ejemplo, en la actualidad predomina el intervalo de
150 a 200 puntos basicos sobre el indice mas utilizado, que es el
MIBOR, para depésitos a un afno. La competencia entre las dis-
tintas entidades puede ir reduciendo este margen operativo.

(26) El primer pago debera incluir, aparte de los intereses del
mes vencido y la cuota de amortizacion respectiva, los intereses
del dia 3 a los del dia 15 anterior.
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(27) Si consideramos como términos los que sélo incluyen
cuota de interés, entonces esta modalidad es reconducible al
epigrafe posterior, en el que el Ultimo pago es, en su totalidad,
cuota de amortizacion.

(28) Estas relaciones funcionales, y sus consecuencias en
cuanto al acceso de los clientes a la financiacion hipotecaria, se
pueden ver en el interesante trabajo de Mayavo, G., «Transfor-
macion de los mercados hipotecarios», ponencia presentada en
el curso Sistema Bancario y Financiacion de la Economia, UCM-
Almeria, 1995.

(29) En definicion analoga el articulo 18.b), segundo parrafo,
de la LCC, aunque con mayor descuido al recoger la férmula ma-
tematica en su anexo.

(30) La normativa comunitaria (articulo1 de la Directiva ) ha-
bla de porcentaje anual de cargas financieras

(31) Tiene su definicion paralela en economia de la empresa
—valoracién y seleccion de inversiones— en el tipo interno de re-
torno o rendimiento, que es el que iguala a cero en el origen el
valor actualizado de la suma financiera de los flujos netos de caja
que genera un determinado proyecto.

(32) Es el annual percentage rate (APR), cuyo origen se en-

cuentra en la Truth in Lending Act. Un desarrollo de esta legisla-
cion en SANCHEZ SANCHEZ, M. P., «La proteccion al consumidor
en los Estados Unidos de Ameérica: el tanto por ciento anual
(APR)», en Cuadernos de Derecho y Comercio, nim. 14, 1993,
paginas 307-331.

(33) Y no digamos ya cuando la norma con cierto confusio-
nismo (Anexo de la LCC) define la frecuencia del rédito efectivo,
K, como «el nimero de veces que el ano contiene al periodo de
tiempo entre dos pagos consecutivos». Si los subintervalos son
irregulares existiran varias K. Es mas correcta la definicion de la
Circular 8/90, que se refiere al numero de veces que el afo con-
tiene al periodo elegido.

(34) A partir de aqui se generaria un conjunto de sendas por
métodos como el de Montecarlo. Este tipo de actuaciones esta
muy extendido en la gestion de carteras como alternativa a la uti-
lizacion del tipo interno de rendimiento como indicador de la ren-
tabilidad.

(35) El predominio actual del MIBOR todavia simplifica mas
la comparacién, aunque seria conveniente que no se confundiera
con los tipos obtenidos en el mercado interbancario para deposi-
tos intercambiados a plazos distintos del afo. No obstante, las
entidades tienden a operar con los mismos indicadores.
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