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I N T R O D U C C I O N

E l  r e p a g o  d e  u n a  d e u d a  m e d i a n i e  e l  u s o  d e  i r r t e r e s e s  s o b r e  s a l d o s ,  a b o r r a r r d o  a  c a p i t a l  c u o t ¡ s  i g u a l c s

e n  c a d a  p e r í o d o ,  e s  d e  l a r g a  t r a c l i c i ó n  e n  e l  p a í s ,  y  c 1 e  c o m ú n  o c L t  r r e t r c i a  e n  e l  s i s t e m a  b a n c a r i o .  E l

o t r o  s i s t e m a  r r l u y  e x t e n c l i c i o ,  e s  e l  c l e  p a g o  p o r  i n s t a l a m e n t o s  c n  e l  c u a l  s e  c a l c u l a n  c u o t . r s  i g r - t a l e s

c o n t e n t i v a s  d e  p a g o s  a  c a p i t a l  e  ¡ n t e r e s e s ,  m e d i ¿ l r t e  e l  u s o  d e  f ó r m u l a s  d e  m a t e m á t i c a s  f  i r r a n c i e r a s ,

a m p l i a m e r r t e  c o r r o c i d a s  y  t a b u l a d a s .

E l  i ¡ t e r é s  s o b r e  s a l c J o s ,  p e s e  a  s u  d i f  u s i ó n ,  c a r - e c e  d e  t r a t a m i e  n t o  a r t a l í t i c o ,  y  e s  l i c i t o  h a c e r s e  l a s

s i g r - r  i c n t e s  ¡ t r e g u n t a s :  e s  i n t c r é s  s i n r ¡ t l c ? ,  e s  c o m p u e s t o ? ,  c ó m o  s e  r e l a c i o n a  e l  p a q o  p o r  i n s t a l a -

m e ¡ t t o 5 ? ,  c u á l  e s  n r á s  c c s t o s o ? ,  c ó r n o  s e  c o r r r p o r t a t r  l o s  i n t e r e s e s  a n t i c i p a d o s  s o b r e  s a l d o s ? ,  c o n l l e v a

. t ¡¿ r l os i sn ro ,  es  c j ec i r ,  i l r cu t ' r c  e11  c l  ca rgo  de  i i r t e reses  sob re  i n te reses ,  condenado  po r  nL les t ro

C ó c l  i ! l o  C i r ¡ i l ?  E s t o s  i n t e r r o g i i n t e s  s e r á n  r e s u e l t o s  e n  e l  p r e s e n t e  a r t í c u l o .

2.  EJEiV]PLO DE REPAGO DE UNA DEUDA POR I \ i IEDIO DE COMPUTO DE INTERESES

SOBRT SA"LDOS Y POI?  N ' iEDIO DE I I ' JSTALAMENTOS.

S i  s e -  t o n r a n  $ i . 0 0 0  a  s e r  p a g a c l o s  e n  c i n c o  m e s e s  c o n  i n t e r e s e s  d e l  2  0 ó  m e n s u a l ,  s e  l l e g a  a  l o s  s i -

g u i e n i c s  e s q u e m a s  C e  p a g o ,  s u p o n i e n d o  i n t e r e s e s  p c r  p e r í o d o  v e n c i d o .

2 . 1  5 o b r e  s a l d o s :

F i n a i
ner  íoc io

1

2

3

4

5

N O T A :  E l  p a g o

sor l  por

I i a l do
d e u C a

1 .000

800

600

400

240

t o ta l  es  l¿ i  s t ¡  t l a

pe r i oc lo  venc i c l c t

T A B L A  N o .  I

A b o n o  a
p r i  n c i  p a l

200

2-00

200

240

200

I  ntereses
2 % s/sa lc ios

20

16

t2

B

4

Pago
t s t a l

220

216

2 1 2

208

204

)

c le  l os  i n te reses  más  e l  abono  a  cap i t a l .  obse rve  que  l os  i ¡ l t e reses
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^ . . , i . ^ r  - , * ^  - , - + - . i ^ ¡ m ¡ ' ¡ r ¡
i ) ¡ U ) L J r l l U  c l l l L U r  l u i  l l l s l r L E deso ' i t o  es ( C r á f  i c o  N o .  1 ) .E I  f l u j o  d e  e f e c t i v o  c a r a c t e r í s t i c o  d e

2 . 2  P a g o s  p o r  i n s t a l a r n e n t o s :  D e  l a s  f i r r

f i car r ren te  en  la  tab la  de l  2  o lo  p ¡ fa

c u a l  l r a y  q u e  m u l t i p l i c a r  e l  p r i n c i p a l

i n s t a l a m e n t o s  m o n t a n  a  $ 2 I 2 , 1 6  ) ,  c i a n

c o  N o .  2 )

22Q c. t\) z t ?

Gil,{,F iCO t,Jo. I

r n r . r  l a s  t r a c l i c i o r r ¡ l e s  c l e  n r a t e m á t i c a s  f i n a r r c i c t a s  y  e s t r c c i -

c i r r c o  ( 5 )  p e r í c - . d o s  s e  e n c u e n t t - a  e l  f a c t o r  0 , 2 i 2 L 6 ,  p c r  e l

l l J r - a  h a l l a r  l ¿ i s  a l í c u o t a s  r e q u e r i d a s .  E s t ¡ s  a l í c t l o t a s  o

l u g a r  a l  s i g u i e n t e  c l i a g r - a n r a  d e  f l u j o  d e  e f e c t i v o  ( G r á f i -

0il,Ai:lüO hlo, 2

?. l2r l1)

Con ro  se  ap rec ia  es te  segundo  mé toc lo  co l rduce  ¡  una  su l l r ¡ en  e l  r ango  c1e  l as  an te r . i c ¡ r cs .  An tc



\

l

l a  p r e g u n t a  d e

p e n a  c c i r s t r u i r

$ 2 0 0 , o c ,  s i n o

t i n u a c i ó n :

c ó m o  s e  d r v i d e n  l o s

u n a  t a b i a  c o m o  l a

d e  u n a  s u n r a  f i j a  P o r
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$ 2 L 2 , 1 6  e n t r . c  p i ' i n c i p a l  e  i n t e r e s e s  p a r a  c a d a

t r . l o .  l  p a r t i e n c l c ,  e s t a  v e z ,  n o  d e  u n  a b o n c

p e r  í o c l o ,  m e z c l a  d e  c a p i ' L a l  e  i t r t e r e s e  s ,  c o m o

p e r í o d o ,  v a l e  l a

f i j o  a  c a p i t a i  d e

se  ap rec ia  a  co t r -

T A B L A  N o . 2

F i r r a l
p e r í o d o

I

2

3

4

5

O t r a

1 y

tasa

S a l d  o
i n i c i a l

1 . 0 0 0

B O I , 3 4

6 1  I , B 4

411,92

2 0 8 , 0 0

I  n s t a l a -
nrerrto f  í -
j o

¿ r ¿ , l o

212 ,16

21? , r5

2 r2 ,16

2 r2 , r6

I  n te re-
s e s 2 %
s/sa ld o

20

1 6 , 1 6

1 2 , 8 4

8 , 2 4

4 , 1 6

212 ,16

212 ,T6

2T2 ,T6

2T2 ,16

2 I? - , 16

20 ,00

16 ,  i 6

T2 ,84

8 ,24

4 ,16

192 ,16

196 ,00

200 ,00

2C)3,92

208,00

N u e v o
s a  l d o

947,84

6 1 1 , 8 4

4 1  1 , 9 6

208,00

P o r c i ó n  d c  i n s t a l a m e n -
t o  a b o n a d a  a  c a p i t a l

NOTA:  f  I  nu levo  sa lc lo  resu l ia  c le  rcs ta r  c lc l  sa lc io  ¿ l l  cor l ienzo c1e I  pc r íodo la  amor t i zac ión  a  cap i ta l

e f e c t u a c i a  a l  f  l r r a l  d e l  r n i s n r o .  E s t e  s ¿ l c l o  f  i n a l  e s ,  a  s u  t u r n o ,  e l  s a l d o  i r r i c i a l  d e l  s i E u i e n t e  p e -

r  i c d o .

E s t a  f o r m a  c u a n i i t a t i v a  c J e  d i f e r e n c i a r  p a r a  c u a l q r : i e r  p e r i o c i o  q u b  p a r t e  d e l  i n s t ¿ l a m e n t o  f l t e  a  c a -

p i t a l  y  q u é  p a r t e  a  i n t e r é s ,  y  c u á l  e s  e l  s a l c l o  i n s o l u t o ,  n o  s e  l r a l l a  t a b u l a d a  y -  e s  t e d i o s a  d e  c a l c u i a r '

A f  o r t u n a d a m e n t e  l a s  c a l c u l a d o r a s  f  i n a n c i e r a s  p r o g r - a m a b l e s  t r a e n  i n c l u  í d a  l a  r u t i n a  r e s p e c t i v a '

J . TRATAMI fNTO A I " ¡AL IT ICO DE LOs  INTERESES SOBRE sALDOs

E l  e j e n i p i o  a r l t e r i o r  c l e  l ¡  c l c s c r ¡ r n p o s i c i ó n  c l e  l o s  i ¡ . ¡ s t a l a n r e n t o s  e n t r e  a b o n o s  a  c a p i t a l  e  i n t e r e s e s

c o n c l u t . e  ¿ r  L r n a  c o n c l u s i ó r r  i n r p o r t a r r t i s l ¡ l a .  L s t a  f o r m a  r l e  r e ¡ l a g o ,  l a  c l e  l o s  i n s t a l a m e n t o s ,  e s  t a l r l -

b i ó n  e n  e l  f o n d o  L r n ¡  m a n c r a  d c  c a t c u l a r  i n t e r e s e s  a l  2  o ' o  s o b r e  s a l c l o s '  L a  ú n i c a  v a r i a n t e  e s  q L l e

l o s  p a g o s  s ¡ ¡  t a l e s  q L l e  s u  n r r ¡ n t o  c u b r e  a p o r t e s  d i s l i i r t o s  a  p r i n c i p a l ,  a  d i f e r c r r c i a  c l e  l o s  p a g o s

u r r i f o r n r e s  d e l  i n t e r é s  s o b r e  s a l d o s .

p rue l t a  que  poc i r í a  l r ace rse  es  i n t roc l  uc i r  l os  l l u j os  de  e fec t i vo  r j esc r i t os  en  l as  F igu ras  Nos '

2  e n  u ¡ a  c a l c u l a c l o r a  p r o g r a m a b l e  y  a m b o s  I l e g a r á r r  a  L l t r ¡  t a s a  i n t e r n a  d e  r e t c ¡ r n o  d e l  2  %  '  E s t a

d e  i r r t e r é s  e s ,  p o r  c l e f i n i c i o n ,  c o t x p u e s t a ,  d e  a c u e r d o  a  l a s  [ ó r i n u l a s  e m p l e a d a s  p a r a  s u  c á l c u l o '
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L o s  d o s  i n d i c i o s  a r - l t e s  d e s s ' i t o s  n o  p r u e b a n ,  s i n  e m b a r g o ,  q u e  e l  m é t o d o  s o b r e  s a l d o s  y  e l  d e  l o s

i n s t a l a m e n t o s  s e a n  e q u i v a l e n t e s ,  p e r o  s í  l o  i n s i n ú ¡ n .  D e m o s t r é m o s l o  a n a l f t i c a r n e t r t e '

p a r a  e l  c a s o  c l e  l o s  i n s t a l a r n e n t o s ,  y  e r . ]  g e n e r a l ,  p a r a  e l  i r r t e r é s  c o m p u e s i o ,  e x i s t e ' ¡ r r a  r e l e c i ó n  b á s i c a

a m p l i a ¡ ' r e ¡ t e  c o n o c i c l a ,  q ¡ r e  l i g a  e l  v a l o r  p r . e s e n t e  c o r r  e l  v a l o r  f  i r r a l ,  a  s a b e r :

d o n c l e :

= P ( 1  +  i ) n

V a l o r  f  i n a l ,  a l  t ó r m i n o  C e l  p e r í o d o  r - r

p r i r r c r p a  I

t a s a  e f e c t i v a  d e  i n t e r é s  c o m p u e s t o ,  p o r  p e r í o d o

n ú m e r o  d e  p e r í o d o s

S i  s e  l o g r a  d e m o s t r a r  q u e  e l  i n t e r é s  s o b r e  s a l d o s  c o n c l u c e  t a m b i é r ¡  a  u n a  r e l a c i ó n  c o l n o  é s [ a ,  l a

¡ r r u e b a  t e n d r á  c a r á c t e r  u n  i v e r s a l .

E '  l os  pagos  co ¡ r  i n te reses  sob re  sa l c l os  se  ca l cu r  l a  una  a l í cuo ta ,  P /n ,  pagac l c ra  cac la  pe r i odo ,  y  se  l e

a a i . e g ¡  c l  i l r t e r é s  s o b r e  e l  s a l d o  i r i s o l u t o .  E s t e  ú l t i m o  v a r i a  c l e  p e r i o d o  a  p e r i o d o ,  s i c ¡ r c i o  c l u c  c t r  e l

¡ r r i m e r o  t r : c l o  e l  p r i r r c i p a l  e s t á  i n s o l u t o  y  p o r  t a n t o  l o s  i n t e r e s e s  s e  e s i i m a r r  c o n r o  P . i ,  y  e n  c l  Ú r l t l -

n ro .  l a  po rc ión  no  sa l c l ac la  es  P /n ,  ) z  l os  i t r t e reses  sob re  e l  sa ldo  son  (P /n )  i '

p u e c l e  s u b c l i v i d i r s e  e l  f  l u j o  c l e  e f e c t i v o  e n  c i o s  p o r c i o n e s ,  l a  u n a  f  i j a  c o r r e s p o n d i e t r t e  a  l a  a l í c r " r o t a ,  y

l ¿  o t r a  c l e l  t i p o  g r a c l i e n t e ,  c l e c r e c i e n t e  p o r  c u a n t í a  f  i j a ,  e n  I a  m e d i c l a  e n  q u e  s e  r e b a j a  l a  d e u c i a ; e s t a

s u b c l i v i s i ó n  s e  m u e s t i ' a  e n  e l  G r á f i c o  N o . 3 :

n-z n - 3

? /n-

tr

F :
P :
i :
n :

p n - l i' nP ¡

/n

P/n

P

I
¡
I¡

1p

I

P f P I
,l

p* i  
, r _ i

P
- l
, zl\
Pln lr/n:?

"P/,',
t !

i^j
'?/n

I
I

&r
t
I

-P/n

'  
4AA

?/n
'P/n

.' ? 4 R n - t  n

)

GRAFICO No.3



1
I
I
i

- 5 -

E l  p r o b l e m a  e s  I a l l a r  a  q u é  s ! . ]  m a ,  F ,  e q u i v a i d r i a  a l  f i u j o  ¡ t r t e r i o r .  L a  p o r c i ó r r  Í i j a  a p o r t a r i a  t t n  F o

f á c i l r n e n t e  c a i c u l a b l e ,  p L l e s  s e  t r a t a  d e  L l r  p a g o  u n i f o ¡ ' n r e  P r i r ,  q u e  d l  i u g a i ' a  u r r  v ¡ i c ¡ r  f i r r a l '  c i e  a c L l e r -

d o  c o r r  l a s  f ó r r n u l a s  c o n o c i c l a s  c l e  m a t e n r á L r c a s  f  i r r a n c i e r a s ,  a s í :

Los  i n te reses  sob re  sa ldos  pL rec . l en  subc l i v i c l  i r se  e r r  seq ¡ rnen tos  busc¿ l t r c l o  con t r c r t i r l os  e r r  p ragos  un i f o r -

m e s ,  l o  m i s m o  q u e  s e  d e d u c e n  l a s  f ó r n r L t l a s  d e  g r a d i e r r t e '

E l  i n t e r é s  f  l u c t ú a  e n t r e  p i  y  p l n .  i ,  l u e g o  P / n .  i  e s  e l  m í n i m o  c o m r l n  c i  i v i s o r . .  f  s t a  ¡ l o r . c i O n  o c l l  ¡ . i ' e

e n  t o c l o s  l o s  p e r i o c l o s  y  d a r i a ,  p o r  s e r  u n  p a g o  u n i f o i l I e ,  L l l ' l  F 1  i g u a l  a :

ou=* 
[r-rr'1.r1

', =* [*f_']

E l  s i g u i e n t e  P / n . i  o c u r r e  e n  t o c l o s  l o s  p e r í o d o s  m e n o s  e n  e l  Ú r  l t i r n o ,  i u e g o  - s r l  v a l o r  f i t r a l  s e r í a :

S i n  e m b a r g o  e s t e  F !  e s t a r í a  u b i c a d o  a l  f i n a l  c l e l  p e r í o d o  n - 1 .  P a r a  l l c v a r l o  a l  s i t i o  c l t t c :  i t r t e r e s a ,

f i n a l  C e l  p c r i o c l o  r r ,  h a s t a  r n u l t i p l i c a i l o  p o r  ( 1 +  i )  I u e g o :

]  
( r r i ) r

uá=+iIt'*il '-r -r 
]

- lI

I

(  I  +  i ) nt=+,I
I

. l' t

t -1



A s  í  s e  p r o c e d c r á  c o n  l a s  d e r n á s

r .ep i t . - , .  y  I j . r a  i , r ¡ s i a i l a r l o  a l  f i r r a !
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p o r c i o n e s ,  l r a s t a  l l e g a r

c je l  ¡ r e r  Í cdo  i r  se  dcbe

a l  p r i m e r  p e r í o d o ,  d o n d e  e s e  P / n . i  n o  s e

m u l t i p l i c a r  n o r  ( 1  +  i ) n - 1 '  d e  d c n d e :

(  t  +  i ) n - l

[ l  v a l o r . f i r r a l  F  s c r á  l a  s u m a  d e  l o s  p a r c i a l e s  d e s c r i t o s ,  l u e g o

i-
D I

. r  I  i lnL-

l t o  +  F l

T
I

Y I
I

"L
F .J?-

f1

t - :

r - l
t ñ l

|  ( r+ i ) "  - t  II -'* -*----:-- +
Lr l

+ . . . . . . +  Fn

(r+i)  I  I_-_--T --l ( r+ i ) t - l  - t ( t i i )

D¡ .
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E i  v a l o r  f i n a l  d e  e s t a  s e r i e  n o  L l i l  i f o r r n e  c l e  p a g o s ,  c a l c u l a c i o  p o r  l o s

$ 1 . 1 0 4 , 0 8 .  l g u a l r n e n t e  s i  s e  e s c o g i e f a  p a g a r  l a  c i e L r c l a  e n  l a  n r o d a l i c a c i

q i r e  c a n c e l a r  c i n c o  ( 5 )  c u o t a s  d e  $ 2 1 2 , 1 6 ,  c o r r r o  s e  a p r e c ¡ ¿  e n  e l

e n s e g u i d a .

GRAFICO No. 5

f s te  f l u j o  de  e fec t l ' ¡ c l  da  l uga r

l a  d e u c i a  c a n c e l a t r d o  a l  f i n a l  d e

a l  f i n a l  d e l  5 o .  P e r í o d o .

a  r - r n  v a l o r  f l r r a l  d e  $ 1 . 1 0 4 , 0 8 2

c a c l a  p e r í o d o  i n t e r e s e s  ( P ,  i )  d e

m é t o C o s  t r a c l  i c i o n a l e s  l  e s  C e

c le  i ns t ¡ l a t r ^ ren ios  se  tenc i r  í a r - l

G r á f i c o  f l o .  5 ,  r e P r o d u c i d o

Sc poc l r  ía  haber  pagado ta r r rb ié r r

$ 2 0  y  p a g a n c l o  e l  P r i n c i P a l  j u n l o ,

i l  esquenra  ser ía  as í  (Grá f  i co  t \ ' l o '  6 )

l f .  =  220 ( I

+ 2 0 4  1

2 s  =  2 1 2 , 1 6

+ 0,02)4

.104 ,08

x 5.2040

GRAFICO No.6

216 (110,02)3 + 272( I  + o,O2)2 206  (1  +  0 ,02 )1

l

¡
I
I
I

I

=  i . 1 0 4 , 0 8  a P l i c a n d o  F  =  A  ( F i A '  2  ' k  , 5 \



F a c  t o  r i z  a  n  d o

S i  s e  o l t : e r v a  q r , r e  e l  ú l t i m o  p a r é r r t e s i s  c r - r a c i r a d o  f a c t o r i z a  e t . l

- 7 - "

(  |  +  i )n (  |  ' t  i  )  
n - l n  . . . .  +  (  l  +  i  )  +

( t r i )n - ¡

F=+[*+--].P lDIr ¡-n 
L

t.
F  =  [ o  (  t r i ) n f  r \\  ¡ ,

que  e ra  l o  c l ue  se  deseabe  de i r ros l ra r '

4 .  M É T O D C  M A S  C A R O  D E  F i E P A G O

euec la  ¿ernos t rac lo  que los  in te reses  sobre  sa lc los  se  conr l lo r ta r r  igua l  que los  in te reses  compuestos

c o n v e n c i o n a l e s ,  y  q u e  s o n  e q u i v a l e n t e s .  E n  o t t a s  p a l a b r a s ,  r e p a g a r  u n a  d e u d a  p o r  e l  s i s t e m a  d e

i r rs ta lanren tos  o  por  e l  c le  in ie reses  sob i -e  sa ldos ,  cues ta  exac tamet r te  lo  n r ismo '

p o r  c . j c n r p l o ,  r e p í l a s e  e l  G r á f i c o  t r J o .  i  ( G r á f i c o  N o . 4 )  y  e s t í m e s e  a  q u é  v a l o r  f i n a l ,  F ,  c o r r e s p o n d e

l a  s e r r r - .  c l e  p a g o s  n o  u n i f  c r n r e s  r e s u l l ¿ n l e  c l e l  p a g o  c l e  $ 1 0 0 0  e n  a l í c u o t a s  d e  c a p i t a l  m á s  i r r t e r e s e s

s o l t r c  s ¡ l l i .  ' s  d , ; l  2  9 l  .

4
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E l  v a l o r  f  i n a l  F  t a r n b i é n  e s  $ 1 . 1 0 4 , 0 8 .

C o m o  e r a  d e  e s p e f a r s e  l a  f ó r m u l a  ( 1 ) ,  p r o d u c e  i g u a l m e r r t e  e l  m i s m o  r e s u l t a d o

F  =  p  ( 1  i ) ' t  $ 1 0 0 0  ( 1  +  0 , 0 2 ) 5  =  $ 1 . 1 0 4 , 0 8

I  N T E R E S E S  A N T I C I  P A D O S  S O B R E  S A L D O S

L a  a r g u c i a  d e  c o b r a r  a n t i c i p a d a n r e n t e  l o s  s a l c l o s  b u s c a  a u m e r r t a r  l a  r e n t a b i l l d a d  d e  l o s  f o r r d o s

s i n  v i o l a r  n o r n l a s  l e g a l e s  e x i s t e n t e s .  I q l u a l m e n t e  s e  r e c u r - f e  a l  c o l . ¡ r o  d e  c o n r i s i o ¡ r e s  i n i c i a l e s ,  r e -

c u r s o  é s t e  q u e  b u s c a  l o s  m i s m o s  f i n e s .

E l  e j e 6 p l o  d e  l a  T a b l a  l . l o .  1  s e  i n c l u y e  a  c o n t i n u a c i ó n  c o n  l a  v a r i a n t e  d e  l o s  i n t e r e s e s  a n t i c i p a d o s

( T a b l a  N o .  3 ) :

T A B L A  N o . 3

Fi i r  a  I
pe r  í o -
clo

0

I
t

3

4

5

S a l d o
d e u d a

1000

1000

800

600

400

200

Abono  a
p  r i  nc i  pa l

0

200

240

200

200

200

ln te rés  2  %
s/sa I d os

20

16

I2

B

4

0

Pago
to ta  I

2 A

216

L L '

208

ZU+

200

5 a  l d o
f i n a l

i  000

BCC

600

400

200

0

A .  c o n t i n u a c i ó r r  ( G r á f i c o [ J o . 7 )  s e d i b u j a  e l d i a g r a m a d e  f l u j o sd e  e f e c t i v o  c o r r e s p o t r d i e n t e .

¿ I D

GRAFICO No.7
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5 .1 .  TRATAMIENTO A Í \AL IT ICO PARA REINVERSION CONVENCIONAL

A n a l  í i i c a r r r c r r t e  e l  p r o b i e m a  p u e d e  p l a n t e a t . s e

i r r t e r . e s e s  s o b r e  s a l d o s  d e c r e c i e n t e s ,  e x i g i b l e s

G r á f  i c o  N o .  B

con ro  e l  r epago  c ie  u t i a  sun r¿  P  en  a l í cuo tas ,  P /n ,  co t r

a l  c o m i e n z o  c l e l  p e  r i o d o ,  y  a s í  s e  m l t e s t r a  e n  e l

P q*i o#' pi-l

P/nJ"r'n

r * i ''l-
^É

€{

t
ü

GRAFICO lt lo. I

U l i l i z a n c j o  e l  p r o c e d i m i e n t o  d e s c r i t o  a n t e s  t e n e m o s :
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1
i

t, - l l  -

I  u e g o :

,=+t+++l .n+-¡1 +[''.i)+ +tr+ir-]

q u e  p u e d c  r e e s c r i b i r s e :

o=+ttl:rtil+ P(r+i)n*l

F = P 1 r+i), l*r - p 
[L[+tr] 

(e)

E s t a  f r i r r r u l a  p e r m i t e  l r a l l a r  e l  v a l o r  f i r r a l  c o n o c i c l o ,  e l  v a l o r  i n i c i a l ,  e l  n ú t n e r o  c l e  p e r i o c l o s  y  c l  i n -

t e r é s  a n t i c i p a d o  q u e  s e  c a r g a .

5 , 2 " T A S A E F E C T I V A D E I t . . | T E R E S P A R A R E I N V E R S I o N C o N V E N c I C N A L

E l  p r o b l c m a  e s  h a l l a r  l a  f e c h a  R  e f e c t i v a  d e  i n t e r é s  e q u i v a l e n t e  a  u n a  n o m i n a l  r  p o r  p e r í o d o ,  c o t n -

o u e s t a  c l  u r a r r t e  m  s u b ¡ l e r í o d o s ,  e l r  f o r m a  a n t i c i p a d a '

s i  R  es  la  tasa  e fec t iva  c le  in te rés  por  per iodo -  la  que se  qu ie re  aver iguar  -  se  pu-ede ap l i car  la  ecua-

c i ó n  f i i i i . i a m e n t a l  ( I ) ,  y  a s u m i e n d o  q u e  n  =  1 y  P  =  1 ,  s e  t i e t r e  a l  i g u a l a r l a  a  ( 2 ) :

F = p  ( r+R)n ( l )

r f f i

^,1 -  r  t  t *J- , ,m+l  -  r -  - !  
In-ñr  " - -1

F ; l ( t +R)  =  l \ t r ñ '  m  m l -
tn

r [Tl

r  . r f l + [  ( l + - - )  - t

I  + R = ( i  *Tñ- ) - -- 
m-

r  . f f i+ t  ( ,n t - '  -  r  (3)
l ueso  R  =  ( l * ñ - )  -  - - - ] n - -

- P al#r-[*''+" Il

-¿



1
- - 12 -

U r r  e j e m p l o  c l e  c ó m o  o p e r a  e s t a  f ó r m u l a  p u e d e  s e r  e l  c ó n - r p u t o  d e l  v a l o r  f i n a l  d e l  f l L r j o  d e s c r i t o  e t r

e i  G r - á f i c o  N o .  7 .  E s t e  f i u j o  e q u i v a l c  a  u r r  v a i o r - Í i n a l  . J e  $ i . i 0 5 , 3 4 ,  p o r  c i e r i o  r r á s  c a r o  q u e  l o s  F

c a l c u l a c i o s  e n  e l  t r u r n e r a l  4  p o r  s e i ' a n t i c i p a c l o  e l  i r r t e r ' é s .

E s t o  c i u i e r e  d e c i r  q u e  s i  e l  p r i r r c  p a l  e r a

E n  o f r  a s  p a l a [ t r a s ,  s l  c l  i n t e r ' ó s  n o m i n a l

c n  e l  a r i o ,  e l  i r r t e r ó s  e f e c t i v o  a n u a l  e s  d e

( 3 ) ,  a s  í :

R -  (  t .O2)o

S i  s e  c i - , 1 , - r ' ¡ r ¿  [ ] 1 1 a  c o n l l s l o l l

i n c r e n ' ¡ c n t ¡ r i a  e r r  P c  ( 1  - l -

c l e  $ 1 0 0 0 ,  l a  t ¡ s a  e f e c t i v a  a n u a l  c o r r e s p o n d e  a l  1 0 , 5 3 4  o ' b  '

e s  c l e  1 O  9 b  a r r u a l ,  p a r a  c o m p o n e r  a n t i c i p a d a m e r . r t e  5  v e c e s

1 0 , 5 3 4  9 b .  E s t e  t r r i s m o  r e s u l t a d o  s e  o b t i e n e  c o r l  l a  f ó r m u l a

Ccn  cs l . a  f ó r ¡ r ru la  se  p r .od t r ce  l a  
- [ ab la  

l ' ' l o '  4  a l  f i r l a l  de l

e fe : c t l r ¡ o  ec ¡u i va le r r t e  a  i n te rcscs  an t i c i padcs  so l l I e  s ¡ l c j os ,

l os  pa ¡ ;os  ¡ t r , r i r i c l  i cos  a  l a  n r i sn la  t asa  y  c t l  f c ; rn ra  comcrc ia l '

I  =  t 0 ,534  o /o

e s c r i t o  q u e  s i r v e  p a r a  c a l c u l a r  e l  i n t e r é s

s i e n r p r c  y  c u a r r c J o  e l  a c r e e d o r  r e i n v i e r t a

l a  d e u d a ,  c i  v a l o r  l i n a l  s e

la  nue r ra  exp res ió r t  se r i a :

i i r i c i a l ,  c ,  co l - ¡ . l c  u r r  ¡ - r c r ce t r t a j e  de l  n ron to  c i e r

i ¡ r r .  r i  s u  t u r n o  e l  i r r t c r - é s  e f c c t i v o  c r e c e r í a  y

c ( l (4 )í  . f f i
t €  I' m ' t

A  t  í t u l o

e q u i v a l e

F t  =  ( l +

de  e jen r ¡ t l o ,

¡ :

u n  i n t c t é s  n o r n i r r a l  c i e l  2 9  %  a n u a l  c o n r p u e s t g  p o r  t r i n r e s t r e s  a n t i c i p a d o s ,

I  r ¡ r ; ' f : ñ \ 4
-j-jj-jj--f:j'-.'*- :

4

-¿

4

/  |  a 1 : . , , : ñ  \ *
\  l . t J l  L . / , 33 .82  o lo
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S i  a l  m i s m o  c r é d i i o  s e  l e  c a r g a  u n a  c o m i s i ó n  a r r t i c i p a c l a  c l e l  4  o / o ,

vo ,  seg r i r i  ( 4 )  es :

p o t  u n J  s o l a  v e z ,  e l  i n l e r é s  e f e c I i -

4

R = ( l .oz25)5-  * ( t .Oz25)4- r  +o.o4 ( t .o rzg)q  =  39. ¡yo

O b s é r v c s e  c ó m o  u l r  r e c ¿ r g o  e r r  l a  c o n r i s i ó n ,  d e l  4 0 Á , i r r c r e m e r r t ó  e l  c o s t o c l e l o s f o r r c l o s e i r u r r

1 5 , 6 4

P a r a  c o n r p r o b a r  e s l a  c i f r a ,  ¡ z  a  t i t r - r  l o  c l c  e j e m p l o ,  s e  a n a l i z a r á  e l  G r á l ' i c o  f \ o .  9 ,  q u e  c l e s p l i e g a  e l  i f  i r -

j o  d c ' f o n c . l o s  c i e s c r i t o .  E n  c a r l . r  ¡ r e r í o d o  ¡ l l a l . e c e  a l  f i r r a l  e l  p a g o  u l r i f o r n r c  a  c a p i t a l  y  a l  i n i c i o  I o s

i n t c r e s r : s  s o b r e  s a l d o s ,  a c l e ¡ r á s  e  n  e l  c o m i e n z o  r J e  I  p r i m e r  p e r í o d o  a p a r e c e  e l  p r i n c i p a l  p r e s t a c l o  y  e i

c¿ r rqo  l ) o r  c r ¡n t i s i ó  r r .

GIIAF|CO No. 9

A s i i l r - r  i r : n i l r , '  q u e  l t l :  r e c i l r o s  p o r .  c a p i t a l  e  i n l e r e s e s  s e  r e i n v i e r t e n  a l  r ¡ i s m o  7 , 2 5  o k ,  ( 2 9  " l o  l 4 ) ,  e l  v a -

l o r  f i n . l l  c l r ' :  l c ; s  pagos  l r ec l - r r : r :  ¡ r o r  e l  c l eudc i r  r . cp rese r r l a r í a  pa ra  e l  ac reedo r  l a  sun r ¡  de  $1 .391 ,15 .  E r r

p a l a b r a s  s i n r p l c s ,  e  I  a c r e r : d r - r r  i n ' , , i r t i ó  $ 1 0 0 0  y  r c c i b i ó  $ 1 . 3 9 1 , i 5  a l  c a b o  d e  u n  ( 1 )  a ñ o ,  s i e r n p r e  y

c u a n d o  f - r u l t i e r r :  h e c h r ¡  l a  r e i r r v e r s i ó ¡ r .  E s t o  i n c l i c a  q u e  s L r  t a s a  d e  r e t o r n o  e s  d e l  3 9 , 1 1 5  o , / .  ,  t a l  c o m o

s e  r l c t l L r j o  c i e  l ¡  e r - u a c i ó n  ( 4 ) . .
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5 . 3  I N T E R E S  E Q U I V A L F N T E  P A R A  R E I N V E R S I O N  A N T I C I P A D A

Otra  fo t . i ra  c ie  ana l i ; t  a r  c l  esqLtc rna  . l c l  in te rés  ar i t i c ipac lo  so 'o i -e  sa ldc . ¡s  en  busca c je  u r ra  tasa  e fec t i -

v a  R  ¡ t c r  p c r i o c l o ,  o  e  p o l . s i r b - p e r í o c l o ,  e s  ¡ s u t l i r  c l t t c  l o s  i t r t o e s c g  y  l a s  a l í c L r o t a s  c 1 e  c a p i t a l  q u e  s e

r e c i b e n  a l  c o r n i c n z o  o  f i r r a l  d e  c a r l a  ¡ r e r i o c l o ,  s e  ¡ . e i t r v i c r t e r r  t a r n b i ó n  e n  [ o r t l a  a r r t i c i p a d a ,  a  l a  m i s -

n r a  t a s a  e f e c t l v a  e ,  e q u i v a l e n l e  a  l a  a ¡ r l i c a c i ó n  c i e  u n a  l a s a  i e t r  { o r m a  a r r t i c i p a d a .

V o l v i e n d o  a l  G r á f i c o  l i o .  7  y  I l c v a r r c i o  i n g r e s o s  y  e l 1 r c s o s  a l  f  i t r a l  d e l  s u b l l e r i o d o  r . l ' l  ,  s e  p r o d u c e  u n ¿

igua l c l ac l  c l e  l a  c r - t¿ i l  sc  c l ebe  c lec luc i r  c l  va lo r  dc  e .  La  n r r : t odo loq ; i a  es  l a  t n i sma  usada  an tes ,  po r  l o

c u a l  r r o  s c  r e c a l c a  n r t t  c l t c , r  e r t  e l l a :

F  ( l t e ) t "  = *p - -
f:l

I  u e g o ,

p q t+e)m

(  t r  e )

1 . ,  I
-;;-

I i t

!  t ,  - 1 l l l ' i ' I
\  |  " ¡  E : '

. ' e ) ,  c l u c c l a  L t n a  s u l r a t c i r i a ,  l .

- 1 ) / e ,  y  i ; r  c r ¡ r r e s i ó n  a n t e r i o t

(  I  *  e )n r

- r ( 1  +  e )1  1 tu . ¡ 2

p u e  c l e  r e e s c r i b i r s e

Ii r-'Ls-r"n--.-rl +,t- [il:-u,r-.-ll

l-( r**)' - I I
L*.*- ¿' --lPi I t '* , , )*- l  -r- l+ "ñ-L* e------J

f- t '. .  
Lme

=*- [o -l:-t-l * * .*

- f  -?- : -  (  r+elm I
m*l* t l -  ( t t

t,:'1 ñ

lPi
I 'n i-

n

= - -
m

(  t - i e )  " ¡

,"  l í? , !

Si  c l e l  ú l t i n ro  pa rén tes i s  c t , l a t l l . ¡ r 1o  sc  í r c to r r za . - [ ? i  ( 1

+ .  +  ( i  - i -  ( ' ) l n - 1  c l u c  í . i c l . o r i z r  e n  ( j  i ' c ¡ t |

a s  í :

( t+e)*  -  t
- " , , l

l l + a l " r r Y t
-:-:-*11.*--- -

r!

-4

P (  t+  e )m
[ * ' , ] -  ]
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C o n  l o s  f a c i o r e s  c o r n L l l r e s  q L t e  y a  s e  i  n s i n ú a n ,  s e  ¡ l u e d e  r e o r d e n a r  l a  i g u a  l d a d ,  ¿ s  i :

r --'l

P ( l+e)" ' l r  -  i  ( t+e) l  = ¿
LeJrn

-t

¡  (  t *e)  I- ;  I
\m
I

e
(  l +e

en t  o  n  ces

Conro  e l  sec i ¡ l r c l o  p¿ r r . é r r l es i s  cua t l r ado  es  d i s t i n to  de  ce ro ,  e l  p r i r ne ro  dcbe  se t  i gua l  a  ce ro ,  l ueqO

|  _  i _  (  I  +  e )  =  O
e

e  =  i  +  i e

e  ( l - i )  =  i

e -  i  r n l
\  v ,

l - l

t _ a  c c r , r a c l i ; ¡  ( 5 )  c i i i : c  ( i u c  i r ¡ r a  f r a l l a r  l a  t a s a  e f e c t i v a  p o r  s u b p e r i o d o ,  c r - r a n d o  l a  r e i n v e r s t o n  s e

e f e c t ú . ¡  e ¡  i o r r r a  a n t i c i ¡ t a , J l  a  u n a  l a s a  i ,  b a s t a  d i v i c l  i r  i p o l  l l  d i { c r e r r c i a  e r r t i - e  l a  u n i d a d  y  l a  t a s a  i .

p a r a  e n c o r r t r a r  l a  t ¡ s ¿  e : f e c t i r ¡ a  l ) o r  p e r  i o d o ,  R ,  a s u m i c t r d o  q u e  P  =  1 y  n  =  1 ,  s e  p u e d e  u s a r  d e  l a

e c u a c i ó n f u i r c i a m e n i a l  ( 1 ) , a s u ¡ n í e n d o  q u e  P  -  1  y  n  =  1 ,  a s í :

]=e
I
_l

- lm

e
(  l +e )_,_t

r¡1 L[ + {r+er] 
[trn'r*

-/
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F  =  ( t +  R )  :

R  =  ( l +

f F i ,

- t

Pe ro e -  |- l - i

(r
.me)

,  r t t

/  ,  ,?"]/_1!y \ - l
/  l r
I r - 'Í;* i
\ ' - : l

Cc donde

R=

Si  se  recue r -da  aden rás  q t r c  i  =  F l / r r r ,  t r , r r e tnos :

t") * ( t l ¡

E s t a  e s  l a  e c u a c i ó l r  c l e f i n i i r v a  q u r e  l i g a  l a  t a s a  n o n r i n a l ,  r ,  c o t r r f ) L l c s t a  a r r t i c i p a d a m e n t e  c l u r a n t e  m

s u b p e r í o d o s .  C o m o  s e  a ¡ t i ' e c i a  e n  o t r o  a r t Í c u r l c , r  d e  e s t e  a r l t o r ,  c i t a c j o  e n  l a  b i b l i o g r a f  í a ,  a p l i c a  p a r a

p a g o s  s o b r e  s a l d o s  o  p a r - a  p a g o s  u n i f o r m e s ,  o  p ¡ r a  p a g o s  a l - i t i c i ¡ l a d o s  d e l  i n t e r é s  c o n  r e p a g o  d e l

p r i n c i p a l  a l  f i ¡ a l  d c l  p e r í o d o .  C o i n c i c l e  c o n  l a s  f ó r i r r u l a s  c l e  d e s c u e n t o  b a r l c a r i o  y  s e  r e ¡ l r o d r t c e  l a

t a b i a  c o r r e s p o n d i e n t e  a l  f  i n a l  d e l  e s c r i t o .  ( T a b l a  t ' ' l o .  4 ) '

A n a l i z a n d o  e l  e j e m p l o  d e l  G r á f l c o  N o .  B ,  c l u e  c o r r e s p o n d e  a l  t ' e p a q t r  d e  $ 1 0 0 0  a l 2 9 o l o  d e  i r r t e r é s

a n u a l  p a g a d e r o s  p o f  t r i m e s t r e  a n t i c i p a c l o ,  y  h a c i e n d o  p r i i r r e r o  o n r i s i ó t r  d e  l a  c o m i s i ó n  i n i c i a l ,  s e

u s a  l a  f ó r m u l a  ( 6 )  y  s e  o b t i e n e :

i q . .
=  0 , 3 i i l ' S

O b s é r v e s e  q u e  l a  r e i n v e r s i ó n  a n l i c i p a c l a  c o n l l e v a  u t r a  t ¡ s a  r e a l  c i e l  3 5 , i 3 0 / o  f r e r r t e  a  3 3 , 8 2  %  d e  l a

r e i n v e r s i o n  c o n v e n c i o n a l .  I n t r o d u c i ó r r c l o l e  e l  f l u j o  d e  e f e c t i ' v o  c o r r e s p o r r d i e t r t e  ¡  L r t r a  c a l c u l a d o r a

f i n a n c i e r a  c o m o  l a  T e x a s  l r r s t r u m e n t  n r o c i e l o  M . B . A . ,  s e  o b t i e t r e  u n a  t a s a  i n i e r r r a  d e  r e t o r n o  d e l

7 , A 1 6  o l "  p o r  t r i m e s t r e  e q t r i v a l e n t e  a l  3 5 , 1 3 %  a n u a l ,  l o  t l u e  i r r d i c a  ( l u e  c l ' l  s u s  r u t l n a s  s e  l l r e s u p o -

l l
I ol ' - l ) ' -  |

/ \ r - \

/ | r1 r:t \"'I r --'-** \ - |
I ' r l

I

\ ' n /

_,¿
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n e  r e i n v e r s i ó n  a n l i c i p a d a .

C o m c  c l a i . o  c u r i o s c  v a l e  a t r o t a r  q u e  s i  e n  e l

4  oh  ,  e l  cos to  c i e l  cJ ine ro  pasa r ía  a l  45 ,82  o l "  .

e r r c a r e c i n r i e n t o  d e l  c r é d i t o  d e  u n  3 0  o i ó  '

E l  caso  de  i n te r -eses  so l l r e  sa l c l os

bás i cas  se  ha r r  deCr rc i c l o  e t r  es te

s o b r e  s a l d o s  c o r r  c o m i s i ó r r  i r r i c i a l .

e j c i l p l a r  a n i e r i o r  s e  c a f g a r a  u n a  c o n r i s i ó r r  i n i c i a l  d e l

E r r  e s t e  c a s o  u n a  c o m i s i ó t r  i n i c l a l  c l e l  4  o l , ,  i n r p l i c a  u n

a n t i c i p a c l o s  d a  l u g a r  a  u n  t r a t a m i e n t o  d i s t i n t o ,  c u y a s  f ó r m u l a s

e s c r i t o ,  i n c l u y e n d o  a d e n r á s  u n a  p a r a  l a  n r o d a l i d a d  d e  i n t e r e s e s

6 .  E L  I N T E R E S  S O B R E  S A L D O S  E S  5 I N / P L E  O  E S  C O M P U E S T O ?

E l  i n t e r é s  s o b r e  s a l c l o s ,  a s í  c o m o  l o s  o t r o s  t i ¡ t o s  c l c  m o d a l i d a d e  s  d e  [ e p l g o  a q u  í  m e n c i o n a d a s ,  e s

s i r n p l e  y  e s  c o n r l ) u e s t o .  A l  d e u d o r  s o l o  s e  l e  c o b r a  e l  i n i e r é s  s o b r e  e l  s a l d o  i n s o l u t o ,  y  a s i l a s  c o s a s

e l  i n i e r é s  e s  s i m p l e .  h r a  e l  a c r e e d o r  p u e c l e  s e r  s i n r p l e  o  c o m p u e s t o  s e g ú n  é l  r e i n v i e r t a  l o s  p a g o s  q u e

l e  h a c e  e l  c l e r - r d o r .  M i r . a c l o  e n  e s t e  c o n t e x t o  e l  i r r t e r é s  s o b r e  s a l d o s  n o  i n r p l i c a  a n a t o s i s m o .  E s t e  ú l t i -

m o  s u r g i r í a  e n  e l  c a s o  d e  m o r a ,  e n  e l  e v e n t o  c l e  q u e  e l  i r r t e r é s  s e  s u m a r a  a l  s a l d o  i t r s o l u t o  p a r a  c a l -

c r - r  l ¡ , r r  l o s  i n t e r e s c s  c l e l  p e r  í o d o  s i g u i e n t e .

/ .  COf \CLUSlOl , l i :5

E l  i n t c r é s  s o b r e  s a l c l o s  s e  c o l l - t p o r i a ,  p a r a  t o d o s  l o s  e i e c t o s  c o m o  i n t e r é s  c o m p u e s t o  c o n v e n c i o n a l '

I \ Jo  es  n i  n rás  caro  r r i  n rás  bara to ,  y  es  equ iva len te  cance ia¡  u r ra  deuc ia  por  es tc  s is tema,  a  hacer lo

p o r  i r r s t a l a m e n , , o s ,  o  a  c a r r c e l a r  a l  f i n  c l e  c a d a  p e r í o d o  l o s  i n t e r e s e s ,  p a r a  p a g a r  l a  d e u d a  a l  v e n c i -

m  r e n t o .

S i  l a  i r r v r i : i ó ¡  d e  p a g o s  a  p r i n c i p a l  e  i n t e r e s e s  s e  h a c e  e r r  f  o r m a  a n t i c i ¡ r a d a ,  e l  i n t e r é s  e f e c t i v o

e q i i i v ; t l e  ¿ l  r l c s c L l r : r r t o  b i ¡ n c ¡ r ' j o .  E r r  c s t r - .  ú l t l ¡ r o  c a s o  l a  c o m i s i ó n  i n i c i a l  t i e n e  u n  e f e c t o  m u y

ace r r t u ¡ c lo  sob re  e l  cos io  de  l os  f ' ¡ r r t i os .

l _ .os  i aLe r . r : sc5  s r ¡ i - , r . c  sa l c , j os  p r - l ec len  se r  con l l f ues tos  o  s i n rp ies  de  acue rdo  a l  t r a tam ien to  que  de

e l  a c r e e c l o r  a  I o s  r e c i b o s  p e r i ó c l  i c o s .

¿



T A B L A  l l o

I N T E R E S E S  E F E C T I V O S  ( R )  A N U A L E S

- =(.tm+1

I n t p r e s e s  a n t i c l o a d o s  s o b r e  s a l d o s  c u a n d o  e s t o s

m e n t e ,  p o r  p e r i o d o s  v e n c i d o s

21.240

31 .250

35 .840

39 .000

42.240

45 .560

48 .960

56 .000

1

i r r t e l e s e s  a n t i c i ¡ r a d o s  s e  r e i n v l e r - t e n  c o n v e n c i o t r a l -

r

N o m i n a l

M e s
m  =  1 2

Tr in r  e  s t re
m : 4

1 B %

25olo

28olo

309o

3zo,h

340'o

3670

40ak

19.7  25

2 7 . 1 2 5

3  i . 7 8 0

34.977

3 6 . 6 0 4

3 9 . 9 1 5

4 3 . 3 0 5

48.542

1 9 . 8 0 5

28.289

3 2 . 4 8 5

3 5 . 1  7 5

3 7 . 9 2 7

40.7  19

43.512

49.448

-¿



ññ
D e s c u e n t o

olo

N  o m  i n a l

I
I T A B L A  N o . 4

T N T E R E S  ( i )  E F E C T I V O

5
6
7
B
9

1 0
1 1
1 ' )

1 3
1 4
i 5
l 6
I 7
i B
1 9
2 0
1 1

22
a )
I J

2A
t 3

¿ a

27
2B
29
30
31
32
33
34
35
36

5 . 1 4
6 . 2 0
7 . 2 1
8 . 3 6
9 . 4 5

1 0 . 5 6
1  1 . 6 8
12.82
1 3 . 9 6
1 5 . 1 2
16.29
I 1 . 4 8
1 8 . 6 8
1 9 . 8 9
2 T . 1 1
2 2 . 3 5
2 3 . 6 0
2 4 . 3 6
26. r5
27 .44
28 .68
30 .09
31 .39
32.70
34 .16
35 .50
36 .60
38 .3  7
39.7 4
44.r9
42 .70
44 . r2

5 .16
6 .23
7 .32
8 .47
9 .53

10 .66
1  i . 80
12.96
14 .13
15 .32
r6.52
17 .74
I8.97
20.?_2
2L .49
22 .77
24 .07
25 .39
26.13
2E.00
29.45
30 .84
32.24
33.67
35 . r2
36 .61
3- .  0B
39 .58
4 i . r2
42 .66
44.23
45 .83

5 . i 9
6 . 2 8
7 . 3 8
8 . 5  i
9 . 6 5

1 0 . 8 0
1  l . 9 B
1 3 . 1 7
I 4 . 3 9
15.62
I 6 . 8 7
1 3 . i 5
19.44
a  1 a ^

22 . r0
23.46
24 .9 r
26 .25
27 ,6 t
?_9 . r5
30.62
32.r2
33 .65
35.21
36 .80
38 .4  L
40.06
4 I . 72
43.43
45 .1  6
46.92
38.72

5 . 2 6
6 . 3 8
7 . 5 3
8 . 7 0
9 . 8 9

1 1 . 1 1
t 2 . 3 6
1 3 . 6 4
14.94
1 6 . 7 8
1 7 . 6 5
1 9 . 0 5
20.43
2 r . t 3
23 .46
25 .00
26 .58
28.2I
29.87
3  i . 58
33 .33
35 .14
36 .99
38 .89
40 .E5
42 .86
44.93
47 .06
49.25
5  t . 5 I
53 .35
56.25

E s t a s  t a b l a s  p a r a  c l e s c u e r r t o  c o n t p u c s t o  s o r r  l a s  c l t t e  s e  v i e l r e n  u t i l i z a r r c l o  p a r a  i n i e r é s  c o m p u e s t o

a  r r t  i c  i ¡ ; a  d  o .

,  / :  r / . r  
' ' , . i l

|  -  ! .  1 '  ¡ - - -  I  - 1
\ .  l - r l m  /\'.* -/

r  =  t ¡ s a  l r o m i r r ¡ i  p o r  a ñ o

n r  =  n ú n r e l ' o  c l e  s u l r p e r i o c l o s  c l e  c o n r p o s i t : i ó r r  a n t i c i p a d a '

N o t a : S e  s u p o n e  q u e  l o s  i n t e r e s r : s  a r r t i c i p a d o s  y  l o s  a b o n o s  a  c a p i t a l  s e  r e i n v i c r t e n  e r r  f o r t n a  a n t i -

c i p a d a  a  l a  t a s a  r / m  p o r  s u b p e r í o c 1 o .
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