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1 . -  I N T R O D U C C I O N :

S e  u s a  a q u r ' l a  p a l a b r a  f a l a c i a ,  e n  s u  a c e p c i ó n  i n g l e s a ,  p a r a  d e n o t a r  l a  p o s i b i l i d a d  d e  l l e g a r  a

var ias  tasas  e fec t ivas  de  in te rés  cuando se  ana l ice  e l  p rob lema de los  in te reses  an t ic ipados .

La  F igura  No.  I  muest ra  un  e jemplo  s imp le  de  in te reses  convenc iona les .  Se inv ie r ten  $100

p a r a  r e c i b i r  $ 1 0 0  a l  f i n a l  d e l  p e r i o d o ,  y  c o m o  r é d i t o  d e  l a  i n v e r s i ó n  a d i c i o n a l m e n t e  $ 2 0 ,

t a m b i é n  a l  f i n a l  d e l  p e r b d o .  E s t e  f l u j o  d e  e f e c t i v o  d e n o t a ,  p o r  d e f i n i c i ó n ,  u n a  i n v e r s i ó n  d e

c o n  e l  2 0 o l o d e  r e n t a b i l i d a d  o o r  o e r i o d o .

Figuro No. I

Cont inuando con e l  e jemplo  an ter io r ,  supóngase ahora  que la  invers ión ,  o  e l  p rés tamo,

genera  e l  20o/o  an t ic ipado,  como lo  muest ra  la  F igura  No.  2 .  Se desea conocer  en  es te  caso,

la  tasa  e fec t iva  de  in te rés ,  o  la  ren tab i l idad  de  la  invers ión ,  o  su  tasa  in te rna  de  re to rno ,  o

c o m o  q u i e r a  q u e  s e  d e s e e  l l a m a r  e l  i n d i c a d o r .

roo

roo
Figuro No. 2

El  hecho de  haber  rec ib ido  los  $20 an t ic ipados  da  a l  invers ion is ta  la  opor tun idad de  re inver -

t i r los .  Supon iendo que lo  hace a  la  misma tasa  de l  20  o lo ,  rec ib i rá  $24 ad ic iona les  a l  f ina l  de l

penbdo más la  cance lac ión  de  su  deuda.  Se ob tuv ie ron  pues  $124 con una invers ión  de  $100,

e s  d e c i r ,  u n  r é d i t o  d e l 2 4 o / o . E l  4 o l o  a d i c i o n a l  s u r g e  p o r  e l  h e c h o  d e  h a b e r  r e c i b i d o  e l  i n t e r é s  d e
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en  fo rma  an t i c i pada ,  y  haber lo  hecho  red i ta rd u r a n t e  e l  m i s m o  l a p s o  a  l a

100

Figuro No. 3

L a  f a l a c i a  s u r g e  c u a n d o  u n  o b s e r v a d o r  d e s p r e v e n i d o  r e h a c e  l a  F i g u r a  N o . 2
suma a lgebra ica  en  e l  comienzo de l  per rbdo,  y  te rmina ,  como se  muest ra  en
inv i r t iendo en  rea l idad $80 para  rec ib i r  $100.  Es ta  invers ión  red i túa  e l  ZSo/o  .

e fec tuando una

l a  F i g u r a  N o .  4 ,

Figuro No. 4

Se t iene pues  la  misma invers ión  produc iend o  e l  24o/o t /  e l  25o/oy  es  es to  lo  que se  ha  denomi -
nado la  fa lac ia  de  los  in te reses  an t ic ipados .

S u r g i r á  q u i e n  a f  i r m e  q u e  e l  i n v e r s i o n i s t a  d e  l a

t i d o ,  p u e s  n o  i n v i r t i ó  9 1 0 0  s i n o  $ 8 0 ,  y  a u n q u e

ocur r ió  con los  o t ros  $20.  S i  se  supone que los

cu la  un  promedio  ponderado se  l leqa  a l  24  o /o  de

F i g u r a  N o .  4  n o  c u m p l i ó  a  c a b a l i d a d  s u  c o m e -

los  $80 ren taron  e l  25o lo  cabr ia  p reguntar  qué

$20 remanentes  se  inv i r t ie ron  a l  20o lo  v  se  ca t -

r é d i t o  g l o b a l .

La

E n

parado ja  p lan teada rad ica ,  s inembargo,  en  e l  hecho de  que las  dos  respuestas  son cor rec tas .
e l  caso de l  24  % se  asumió  que e l  in te rés  rec ib ido  por  an t ic ipado,  los  g2O,  se  re inv i r t ió  a l
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20o/o  de  in te rés  compuesto  convenc iona l .  Por  convenc iona l  se  qu ie re  dec i r  que no  es  por  pe-
r i o d o  a n t i c i p a d o  s i n o  v e n c i d o .  E n  e l  s e g u n d o  c a s o  e l  i n t e r é s  i n i c i a l  s e  r e i n v i r t i ó  e n  t a  m i s m a
m o d a l i d a d  d e  i n t e r é s  a n t i c i p a d o  c o m p u e s t o  y  e l  i n v e r s i o n i s t a  s í c o m p r o m e t i ó  l o s  g 1 O 0  o r i q i -
n a l e s .  E l  i n v e r s i o n i s t a  a c t u ó  c o m o  s e  e x p l i c a  a  c o n t i n u a c i ó n :

Los  pr imeros  $20 rec ib idos  por  e l  2O o lode in te rés  an t ic ipado sobre  los  g100 comprome¡dos ,
permi ten  e fec tuar  o t ra  invers ión  s imi la r ,  con  e l  20  o /o  de  in te rés  también  an t ic ipado.  Es ta  in -
v e r s i ó n  s e  i l u s t r a  e n  l a  F i g u r a  N o . 5 .  C o m o  s e  v e ,  l a  n u e v a  i n v e r s i ó n  a p o r t a  $ 4  a l  c o m i e n z o  d e l
p e r Í o d o  y  $ 2 0  a l  f i n a l .

Figuro No. 5

Repi t iendo e l  a rgumento ,  los  $4  pueden ser  una invers ión  de l  mismo t ipo  que produce $0 .80
e n  e l  m o m e n t o  i n i c i a l ,  y ,  $ 4  a l  f i n a l  d e l  p e r r b d o .  S e  h a n  a c u m u l a d o ,  h a s t a  a h o r a  g l 2 4  a l  f i n a l
de l  per lbdo hab iendo compromet ido  $100 y  todav ía  quedan 80  centavos  para  re inver t i r  en
idént ica  moda l idad.  E l  p roced imien to  se  rep i te  indef in idamente  y  es to  hace que la  suma que

s e  r e c o g e  a l  f i n a l  d e l  p e r í o d o ,  a d i c i o n a l  a l  r e p a g o  d e l  p r i n c i p a l ,  s e a :

T  A  B  L  A  N o .

Número  de  l a
re invers ión

I

2

3

4

T

M o n t o  d e
re invers ión

20
A

.80

.16

P¡t

Apor te a l
f ina l  perrbdo

20

4

.80

, tu

r l r
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q u e  l a  s u m a  r e c o b r a d a  a l  f  i n a l  d e l  p e r r b d o ,  i n c l u y e n d o  e l

f=  P+P i+  P¡2+P i3+  -  -  +  P¡ t ( t )

F  :  S u m a  f i n a l

P  :  P r i n c i p a l  i n v e r t i d o

d o n d e

A l  m u l t i p l i c a r  l o s

p a r a  F  e l  s i g u i e n t e

+ -

la  dos  de

va  I  o r :

Tasa  a  l a  cua l  se  e fec túa  l a  re inve rs ión

N ú m e r o  d e  r e i n v e r s i o n e s

l a  e c u a c i ó n  ( l )  p o r  i y  s u s t r a e r  e l  r e s u l t a d o  d e  ( 1 ) ,  s e  o b t i e n e

_ ¡ t+ l

S i  e l  n ú m e r o

menor  que la

F =P ¡

de re invers iones

u n i d a d ,  s e  l l e g a  a :

f ' =

expres ión  (3 ) c o n  e l  e j e m p l o  q u e

(2 )
t - i

t i e n d e  a  i n f i n i t o  l a ecuac ton ,  en  su y  dado que i  es

(3 )

s e  h a  v e n i d o  m a n i p u l a n d o  s e  o b t i e n e  e l  s i g u i e n -

p l
t - ¡

A l  u t i l i z a r  l a

te  resu l tado:

F= lOO
t_o .2

=  125

Se conc luye ,  en tonces ,  que la  re invers ión  indef in ida  ren tó  e l  25o lo  conf i rmando

c iac ión  s imp l i f i cada de l  esquema i lus t rado en  la  F igura  No.4 .  Obsérvase,  de  paso,

f ,  p i t  es  ráp idamente  convergente .  De la  Tab la  No.  1  se  deduce que en  cuat rot = I
re invers ión  ya  se  habían  acumulado 9124.96 ,  s iendo e l  l ím i te  $125.

as  í  la  apre-

q u e  l a  s e r i e

(4) pasos de

Entonces  la  d i fe renc ia  en t re  los  réd i tos  ca lcu lados  de l  240 lo  y  e l  25o lo  no  es  er rada,  y  p rocede



- 3 -

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

Cuá l  c r i te r io  usar?  Cuá l  es  e l  me jor?  No ex is te  respuesta  exac ta  a  es ta  inqu ie tud .  De l  desg lose
d e  l a  i n v e r s i ó n  c o n  r e i n v e r s i ó n  i n d e f i n i d a  s u r g e n  l o s  l i m i t a n t e s  b á s i c o s .  p r i m e r o ,  n o  e s  p r á c t i -
c o  e f e c t u a r  u n  n ú m e r o  i n f i n i t o  d e  r e i n v e r s i o n e s  y  p a r a  q u e  l o  p l a n t e a d o  s e a  c i e r t o  h a b r r a  q u e
hacer lo .  Segundo,  toda re invers ión  t iene  un  cos to  de  t ransacc ión  que l legará  a  hacer las  im-
prác t icas  cuando su  monto  no  jus t i f ique .  Una te rcera  l im i tan te ,  que podr r 'a  ap l i carse  a  los  dos
e s q u e m a s  d e  r e i n v e r s i ó n  -  e l  a n t i c i p a d o  y  e l  c o n v e n c i o n a l  -  e s  l a  e x i s t e n c i a  e n  s í d e  l a  o o o r t u -
n i d a d  d e  r e i n v e r s i ó n .

En la  p rác t ica ,  ana l i zadas  as f  las  cosas ,  so lo  las  ins t i tuc iones  f inanc ie ras  podr r 'an  aprox imarse
a l  esquema de la  re invers ión  indef in ida  y  por  lo  tan to  las  tasas  e fec t ivas  de  in te rés  ob ten idas
deben mi rarse  como c i f  ras  máx imas,  un  tan to  idea les .

2 . -  T R A T A M I E N T O  A N A L I T I C O :

Ef  p rob lema es  ha l fa r  e l  in te rés  e fec t ivo ,  por  per iodo,  equ iva len te  a  un  in te rés  an t íc ípado
compuesto  durante  m subper íodos .

La  nomenc la tu ra  a  usar  será  la  s iqu ien te :

r

m

i =  r

m

Tasa nomina l  de  in te rds  por  per rbdo

Número  de  subper íodos  de  compos ic ión

Tasa que se  ap l i ca  en  cada subper íodo b ien

d o .

Tasa e fec t iva  por  subper íodo (desconoc ida)

Tasa efect iva por periodo (desconocida)

sea venc ido  o  an t ic ipa-

Se ana l izaron  dos  var ian tes  de l  p rob lema,  a  saber :

Re invers ión  con in te reses  convenc iona les

Reinvers ión  con in te reses  an t ic ipados

2 . 1 -  R E I N V E R S I O N  C O N  T N T E R E S E S  C O N V E N C I O N A L E S :

La F igura  No.6  representa  e l  f lu jo  de  e fec t ivo  de  una invers ión  P que genera  p i  a l  comienzo
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d e  c a d a  s u b p e r í o d o ,  r e c u p e r á n d o s e  l a  s u m a  P

d i v i d i r  e l  i n t e r é s  n o m i n a l  p o r  p e r i o d o  p o r  m ,  e l

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

n ú m e r o  d e  s u b p e r  í o d o s  c o n s i d e r a d o s .

Sobre  e l  supuesto  de  que los  in te reses  generados  a l  comienzo de  cada per iodo se  re inv ie r ten

a  l a  m i s m a  t a s a  i ,  e n  f o r m a  c o n v e n c i o n a l  y  n o  a n t i c i p a d a ,  e l  v a l o r  f i n a  F  a l  c a b o  d e l  P e r l b d o

m,  se  compondrá  de  un  F1 igua l  a  P  y  de  la  ser ie  un i fo rme P i  conver t ida  a  un  va lo r  equ iva-

len te  F2.

F = F l  ,  Fz  =  P r  Fz (4 )

T e n i e n d o  n  p a g o s  i g u a l e s  q u e  m o n t a n

na les :

Pi,  su valor t inal  F) será ,  según las  fó rmulas  t rad ic io -

Fz = P i 1¡+ i )m-  l (5 )

F  á  s e  l o c a l i z a ,  p o r  d e f i n i c i ó n ,  a l  f i n a l  d e l  s u b p e r t b d o  m - 1 .  P a r a  u b i c a r l o  a l  c a b o

s u b p e r í o d o  m  d e b e m o s  m u l t i p l i c a r l o  p o r  ( 1  +  i ) ,  a s í :

FZ =  P i

de l

( l+ i )m-  | (  ¡ + i ) (6 )
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Luego:

F  =  P+ ( l+ i )m  -  | (r+¡)

D e s a r r o l l a n d o  u n  p o c o  l a  e c u a c i ó n  ( 7 )  s e  t i e n e '

p (  t * i )m* ¡

(  l+ ¡ )m* l

P¡ (7 )

(8 )

(8 )

La ecuac ión  (B)  re lac iona F  con P para  e l  caso de  in te reses  an t ic ipados  con re invers ion  con-

venc iona l .  Como i  es ,  pc i r  de f in ic ión ,  r f  m,  se  puede reescr ib i r '  as í :

.P -P ¡

-P i

F  =  P+

F=P

-#)

.#)

P ( ' - *

F = r  ( ,

) ' * '
-P (#)

-  P ( * )

Si  se  desea conocer  la  tasa  e fec t iva  por  per íodo,  R,  se  puede reemplazar  F  por  su  equ iva len te

P  ( 1  +  R ) 1  y  s e  t e n d r í a :

.  r  1m+ l
ml

F = p ( r*n)r  = p ( , - * ) ' * '  _  t ( * ) (e)

D e  d o n d e :

( '-*) '* '  - (r

( '**) '* '  - (rR= (  to)
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Es ta  ecuac ión  se  había  s ido  deduc ida  y  se  tabu ló  en  escr i to  an ter io r  de  es te  mismo autor  t i tu -

l a d o  " C o m p o s i c i ó n  A n t i c i p a d a  d e  I n t e r e s e s "  * C o p i a  d e  l a  T a b l a  s e  i n c l u y e  c o m o  A n e x o  N o '

I  de  es te  a r t ícu lo '

2 , 2 .  R E I N V E R S I O N  C O N  I N T E R E S E S  A N T I C I P A D O S :

S u p ó n g a s e  a h o r a ,  t o m a n d o  c o m o  r e f e r e n c i a  l a  m i s m a  F i g u r a  N o . 6 ,  q u e  l o s  i n t e r e s e s  s e  r e l n '

v ie r ten  an t ic ipadamente .  Para  ganar  t iempo se  de f ine  e  como la  tasa  e fec t iva  por  subper iodo;

por  med io  de  la  metodo log ia  para  ha l la r  la  tasa  in te rna  de  re to rno ,  en  es te  caso la  misma e ,

conv ie í r tase  todo a  va lo r  p resente ,  con  lo  cua l  se  l lega  a  la  s igu ien te  igua ldad,  der ivada de  las

f  ó rmulas  bás icas  de  las  matemát icas  f  inanc ie ras '

(  t+e ) t  -  t (  i l )P= P 
I e  (  l +e )m

( l+e )  *  P  =
(  l t  e )m

De donde:

i
e

(  l+e )m -  | (  t re )

(  t+e)m

( t+e)m -  | (  l +e )

( t re)m

( t+e)

( t+e) t -  ¡ I
= -

e( t+e)m

¡ _  ¡
e

*  V e r ,  B i b l i o g r a f  í a
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t -

e  =  l .

l + ¡

l =  I  1 l

e

i =  I
e

(  t2 )

L a  e x p r e s i ó n  ( 1 2 )  d i c e

ha l la r  la  tasa  e fec t iva

u n i d a d  y  e l l a  m i s m a .

que cuando se  tenga una tasa

p a r a  e l  m i s m o  l a p s o ,  d i v i d i r  l a

i  an t ic ipada por  subper iodo,  bas ta  para

tasa  nomina l  por  la  d i fe renc ia  en t re  la

En la  p rác t ica  in te resa  más conocer  la  tasa  e fec t iva

f á c i l m e n t e  d e  l a  e c u a c i ó n  f  u n d a m e n t a l  F  =  P  ( 1  +  i ) n

h a c i e n d o  P =  1  V  n =  I  y  a s ¡ ' :

(R)  por  per íodo que se  puede deduc i r

F =  p  ( t+ ¡ )n  =  ( t rR) l  =  ( t+e)m

T e n i e n d o  e n  c u e n t a  Q U €  e  =  i  /  G  - i )  y  q u e  i  =  r / m , s e  o b t i e n e

l +R=

)'

D e  d o n d e :

r
m

I

m

R=( '  +

f

m

)

l -  r
m

(  t3 )
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Obsérvase que a l  cons iderar  la  re invers ión  de  los  in te reses ,  a  la  misma tasa  y  en  la  misma mo-

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

t e r i o r  y a  c i t a d o  e l  a u t o r  d e d u j o  l a  f ó r m u l a  ( 1 0 )  e n  b a s e  a  u n a  r e i n v e r s i ó n  c o n v e n c i o n a l  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  y  c r i t i c ó  e l  u s o  d e  l a s  t a b l a s  d e  d e s c u e n t o  b a n c a r i o ,  c o n c e p t o  e n  e l  f o n -

do  d i fe ren te ,  para  e l  caso de  los  in te reses  an t ic ipados ,  reconoc iendo ahora  que en  e l  con tex to

d e  l a  r e i n v e r s i ó n  t a m b i é n  a n t i c i p a d a ,  s u  u s o  e s  c o r r e c t o .  E s t a  T a b l a  s e  i n c l u y e  a l  f i n a l ,  c o m o

A n e x o  N o .  2

E l  a u t o r  t r a t ó  e n  o t r o  a r t í c u l o  e l  t e m a  d e l  i n t e r é s  s o b r e  s a l d o s *  y  a l l f  c a l c u l a  l a  t a s a  e f e c t i -

va  de  in te rés  para  es ta  moda l idad de  repago supon iendo re invers ión  an t ic ipada y  conven-

c iona l .  Se  demuest ra  que e l  in te rés  an t ic ipado sobre  sa ldos ,  que es  e l  usua l  en  nues t ro  s is -

tema bancar io ,  conduce a  va lo res  igua les  a  los  de l  descuento  bancar io  cuando la  re invers ión

de los  pagos per iód icos ,  a  p r inc ipa l  e  in te reses ,  se  e fec túa  también  en  la  moda l idad de  com-

p o s i c i ó n  a n t i c i p a d a .

C O N C L U S I O N :

Es per fec tamente  vá l ido  tener  dos  tasas  e fec t ivas  de  in te reses  para  e l  caso de  los  in te reses

ant ic ipados  depend iendo de  la  fo rma de re invers ión  de  los  in te reses .

Como era  de  esDerarse  la  re invers ión  an t ic ipada conduce a  mavores  cos tos  f inanc ie ros .

E l  descuento  bancar io  co inc ide ,  en  la  p rác t ica ,  con  e l  in te rés  an t ic ipado con re invers ión

a n t  i c ipada.

re invers ión  indef in ida ,  que presupone in te reses  an t ic ipados  re inver t idos  an t ic ipadamen-

t iene sus  l im i tac iones  en  la  p rác t ica ,  s iendo e l  p r inc ipa l  e l  cos to  de  la  t ransacc ión .

B I B L I O G R A F I A :

Gut ié r rez  M.  Lu is  Fernando,  Compos ic ión  an t ic ipada de  ln te reses ,  Pub l icac ión  No.  2  de l

l c e s i ,  J u n i o  d e  1 9 8 0 ,  C a l i .

t -
L -d

4.

*  Ver  b ib l iogra f  ía
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Gut ié r rez  M.  Lu is  Fernando,  Los  In te reses  sobre  Sa ldos  y  su  Re lac ión  con e l  In te rés  Com-
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A N E X O  N o .  I

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

A N T I C l P A D O S

M e s

m =  1 2

Tr im .

m=4

5 e m .

m = 2

Año

m = l

12 .809

19 .855

27.361

32.627

3s .3s  l

38 . r  26

40.960

43 .8s3

49 .81  7

12.927

20 .1  l 8

27.822

33 .255

36.063

38 .933

41 .865

44.862

5 l  . 0s  1

13 .102

20 .s03

28.493

34.  I  54

37 .088

40.090

43 .161

46.303

52.800

13 .440

21 .12

29.760

35.84

39.000

42.240

45.560

48.960

56.000

- ¿ 1
i  = ( 1 * r ) t r t r r  -  ( 1 + r ¡

i n m

l n te reses  an t ic ipados  que se  re inv ie r ten  compon iendo por  per íodos  venc idos '



R
Descuento

o/o

N o m i n a l

Mes Tr im.

s . l6
6 .23
7.32
8 .47
9 .53

10 .66
I  1 .80
12 .96
l4 . l  3
15 .32
16 .52
17 .74
18 .97
20.22
21.49
22 .77
24.07
25.39
26.73
28.00
29.45
30.84
32.24
33.67
35 .12
36.6 r
3-. 08
39.s8
41 .12
42.66
44.23
45.83

Sem A ñ o

5
6
7
I

5 .14
6 .20
7 .27
8 .36
9.4s

10 .56
I  1 .68
12.82
13 .96
15 .12
16 .29
17.48
18 .68
19 .89
21  . 11
22 .35
23 .60
24.86
26 .15
27.44
28.68
30.09
3 r .39
32.70
34 .16
35 .50
36 .60
38 .37
39.74
44 .19
42.70
44 .12

5 .19
6 .28
7.38
8 .51
9 .65

10 .80
I  1 .98
13 .17
14 .39
15 .62
16 .87
13 . t 5
19.44
2 - .76
22 .10
23.46
24.91
26.25
27 .61
29.r  5
30.62
32.12
33.6s
35 .21
36.80
38 .41
40.05
41.72
43.43
45 .1  6
46.92
48.72

5 .26

9
l0
l l
12
t3
14
l5
l 6
17
l8
l 9
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
3 l
32
33
34
35
36

6 .38
7.53
8 .70
9 .89
1 .1 I
2 .36
3.64

14 .94
16 .78
I  7 .6s
19 .0s
20.43
21.73
23.46
25 .00
26 .58
28.21
29.87
3 l  . s8
33.33
35 .1  4
36.99
38.89
40.85
42 .86
44.93
47.06
49.25
51 .51
53 .35
56 .25

A N E X O  N o . 2

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

Estas  tab las  para  descuento  compuesto  son las  que se  v ienen u t i l i zando para  in te rés  compuesto

ant ic ipado.

i = ( l  +  = r l m  ) t - l'  l - ¡

r  =  tasa  nomina l  por  año
m = número  de  subper íodos  de  compos ic ión  an t ic ipada.

Nota :  Se supone que los  in te reses  an t ic ipados  y  los  abonos a  cap i ta l  se  re inv ie r ten  en  fo rma an-

t i c ipada a  la  tasa  r /m por  subper íodo.
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