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INTRODUCCION

Bl presents trabajo se hizo con la finzlidad de que el alumno de=—
la carrera de Actuaria tuviera nna herramienta més detallada pars
el eatudio de las Matemdticas FPinancieras y sus fplicaciones, por
trl motivo ©&e¢ explican desarrecllop de los conceptos concerniea-

tem & anualidades cisrtas solamente.

En la primera parte de epte trabajo se explica lo que es ana enua-
lidad cierta asf{ como la obtencién del valor presente y monto en -

forma general.

El' tema de anuglidades ciertas implica estudiar diferentes oason~
poT tal motivo. se hardn desarrollos para encontrar enualidades -
fuera de los Lfmites de tablas,su valor presente y monts, a{ como
de laa anualidades pagaderas p~veces ml aiio valuadas ¢on tasas no-—
minales de interds y de mnualidades pagaderas p-veces al aiio con ~

une tass de interds anual efectiva.

Dentro de los diferentes casom de anualidades  también existen -~
cuando los pagos mon anticipados como son los imtereses pagrdos -~
por snticipado, las rentas y otros conceptos, también existen pa -
gos que se emplezan m hacer despuée de olerte tieppo de haber he—-
cho el trato, éotos se Tefieren s lam snualidades diferidas de lse
cuales también se du;'n’ una explicacidén de las férmulas del valor-

presente y del monto,

Otro tipo de anualidades que también ews importante en las cuales -



los pagos no son iguales pero que existe una relacibn o razén - -
entre cadz nno de ellos, esto se refiere a las anuelidaden crecien
tes y decrecientes en progresidn aritmética y geonftriea por lo =

due también se hace un estudio de ellas,

Bn coasiones surge la necepidad de saber cudl es la tasa de interég
que 6o esta utllizando en alguna operacidn financiera, qufé renta -
o page periddico se tendra que hacer y durante cudnto tiempo, ép =
tas incégnitas se podran conocer aplicando logaritmos, interpola -~
cién y aplicando conceptos slgebraicos ém las férmulas de anualide-

des low cumles 8¢ darsn en este trabajo.

La cegunda parte donsiste en la aplicacidn de los conceptas explicé
dos anteriormente, como el caso de una deuda =si se hacen pagos -—
periddicos maber cuante se paga de capital y cuanto de intu‘-'p y sl
en cualquier momento me quiere liquidar la deuds se podrd saber u-
4illrande las tablas de Amortizacidén de lze cuales se da ung expli-
cacidn para su elaboracidén de igual manerm se da una explicacién —

para hacer tablae de un Fondo de amortizacién.

Por dltimo me dz la definicién de un bono y de series de bonos, wse~
enc.uentrn el precio de compra de un bono, asi como de una serie de=
bonos..  S¢ encuentran y ce explican las modificnciénes que se tie-
nen que hacer & lg PSrmula de Nakeham en los diferentes cesos, ouan
do el valor de redencidn es igual al valor nomingl, cuande (g) 1a -
tasa de log dividendos es vnriabiv y por dltimo cuande el valor de-

redencidn es variable.



1.~ ARUALIDATES VEYCIDAS.

Una snualidnd em una serie de sagos generalmente iguales gque -
oe hacen periddicaments durante un cierto tiempe "n", donde el pri-

mer pago se hace un perfode despuds de haber hecho sl trato con -~

une tasa de interém "i" .

A continuacién se culculard o) valor presents de una anualidad
vencida de 1.00 pese pagadera mnuzlmente durante "n® sfios con una-
taga de interds "i™ anusl efectiva. Se designard come una anuali-~

4

Como w®s va & calcular sl valor presente se tomard come punto-

dad al siguiente afmbolos

de evaluacidén el afio cero y mé traersn o este punte todos los psges

periddicos de los n afios.

Lol

to.2 .3 -2 -1
a_n.\i-v R B A T L G

e

n=-2 n

..

-V(1+v‘1+V2+. ..+Vn-2+\fn_l)

Como se observa se tiene una progresién aritmética de razén V

éntonces utilizando lo £érmula de una progresisn tencmos quet

a_n‘i’-v (1 -V

1 -V

Anora multiplicende y dividiendo por (1+i) tenemos:

‘a_q“v__(“;-v") (143) = 1 -V w1V
1 -V (1%) ({#i)X P

(3)



El hecho de que se haya calculado con pagos uniterios no es ningdn
problema, ya que basta multiplicer la anualidad por la renta de la
que se trate R , quedando de la siguiente forma, donde el valor pre

sente se denotard por MA"

A-Rv+nv2+av3+.. T e

ua(v+v2+v3+...+v“"1+v")
4

Ol

A«R CLT“

MONTO IE UNA ANUALIDAD ORDINARIA

El monto de una anualided ordinaris =me calcula tomande como punto de
evaluacidn el punto "n", donde tembifn se tienen pagos cnuzles de -
1,00 peso con una tasa anual efective "i® y "n" o1 nifmerc de afics de

- la anualidad, se denotard el monto como - "S" .

0 n~2 n=l «pn

B [f T T

sy v (1+1)"L oy (1#4)7% (1+1)”'3 +oaeew (141) + 1

(¢)



Saem 1+ (40« (WD 4 Lo s (D™ 4 ()™ (™!

Por ser una progresifn geomftrics de rezén (1+i) tenemos que:

s e 1= eV 1) 2 1 - ()T = (1) - 1

Y- (1) -1 i

e

De la misma maners que en el valer presente sl las pagos no son <
unttarips solo se multiplica el monto obtenido anteriormente por-
1s renta R quedando como sique:

Sy1 = ROHED™ T L RCO™2 4 L L L R4 4+ R

= R [(1+1)"-1 +‘(1+1)n-2 e e s 4+ (141) + i]
—\
St

- S =R 5.“.”f



ANURLIDADES FUERR DE LOS LIMITES DE TABLAS

A continuaci6n se darhn las férmulas y desarrollos del Valor Pre
gente y Monto de anuslidades fueram del l{mite de tablas.
Es neceseric saber eatas frmulas ya que en ocasiones se utilizan
anualidades que no se encuentran en la tables y para calcularlas-
solamente se aplican directamente las ffrmulss indicedas.

VALOR PRESENTE DE UNR ANUALIDAD

CLmm s = 1= yhek h-

restando y sumando V

i
B T L T

(6)



Sha

MONTO DE UNA ANUALIDAD

= (1) _ g sumando y restando
i

= (D™ 4 a)® - () - 4
1

. ()" {(14)“ -1 ] S
i i

n

IGTEDLIN-Peg Sy

{141)

h



3.~ ANUVALIDAUES PAGADERAS P-VECES 4L ARO VALUADAS CON UMA TASA
NOMINAL TE INTEHES.

Existen vorios casos los cuales ne analizardn cada uno con una ren

ta unitaria para mayor facilidad.
. ler. capoy cuiando ao=p

Egte caso en cusndo coincide la convertibilidad de la taea con el-

periodo de los pagos.

Parg obtener el valor presents en ente cazo y como mmp, se tendran
mn per{odos, donde n es el numero de aifos de la anualidad y m ez el
niimero de veces que se convierte la tasa de interds en un afio. El-

page serd unitario zmual y por cada perfodo sers de 1 .
p

eV R e v ™
| SRR P b T P

'.I_VI‘/m [1 +-1}1/m+ U o LI S ‘l/m]
P :

“"Utilizando la-férmula de una progresidn geométrica tenemos quel

~(8)



A=) Vl/m U i (l*i)l/m multiplioando y, dividien

P L= Vo (gt do por (141)M/™
=i 1=V gultiplicando. el denomi-
T 1/m _ nador por m. .
flﬂ.!m 1l o -
=11 1l= - ceme mwp entonces:

=0 L

2] 10

Ahora para el caso de una renta cualquier Ba, sélo se divide entre -

. ¢l nimero de pagos y se multiplice por la anuelidad.

A=Rs dﬁ]i.

20. caso, cuando m&p .

En eet' caso. ol ndmero de psbos es Dayor gue la corwert‘.\bilid&d do -
7 la. taa; de interda, en otras pt.lubras en cada periode ‘de convertibi-
lided de la tase nxistcn k pagos. .
Para obtener el valor presente primro se calculard un pago X  tal-
que sea eqnivalento a los k~pagos que se hacen en cada periodo de ~——
convort:lbilidnd.
A continuac.‘.&n se hari un desarrollo para encontrar al valor precente
do una anualidad coande m {p, &n ln cukl se utilizarn ang tasa. de :Ln-
terén 1'. 1(“‘)

m

(9)



1

1/p 1/p ..n U3 11/::‘ .

"Wy et * +

o Ym oUmlos mt 2
m vecps o conviurte la tass

nn-2 mn-1

Como p2m =p p_ entances pe mk
m

A=/ 2/x
tee ot (141 + (11D +1

S 1-1/k
X= 1 | (1+1) + (1419
)

Utilizardo 1s férmula ce unm progresifn geombtrica tsnemos:

1 - (1+1) = 1 .
TR W o
1~ (1419

n,
Qf-s

1 1%« X
m

o)

. Coma shore m=p entonces o¢ tlene uno oruslided c=mo sijue:

e oxv! exi? e ™ P T e

= XM [1 rv" 8 teeer 1 Vot et ‘Jmn"']

Por ser una progresifn  geomftrice sz tiene qde:

Bt Ul I (1 Multiplicanco y dividiends pos (147

v (1+%) .

(10)

mn



S ERRTLL = X r1 —;ﬁn" = X (],Eﬁﬂ by
Qﬂ:f§7ﬁ/ L *

sustituyenoo el valpr de " X N se tiepe :

a1 QLAY
e

n

Ahore como X es e} pagu que se encantrd y gue se hace cada perfode ~
de convertibiliced de lg tssa entoncee se llega al cssp  an el quew
m=p, y snlo basts multiplicer el pago”X" por una enualided donde *n®
es el ndmero de pagos, que va 8 -eer igusl al nimero de sflos mult3913
cedn por ol nimerp de veces oe convartibllided de la tess de lnterés-
en un afio.

GRYy =1 a0 Cummy donde 3% i
m 1;u ) ' @

£1 caan anterior fué pare une renta unitaria, ehora pers el ceso de -
una renta anual cualquiera "Rs* sulo se multiplico ls anuelidad por-
la renta:

{p
6__ il =Ra 1 _1° QA1 donde 12 £M
=3 m

a

(1)



3sr. Cano

oaande nYp

_Este ‘@8 el caso en al que hay whs convertibilided de 1a tasa que
pegos en un afia, entoncas se buscarf un pegoa "X® tal que coin -
cide con le convertibilidad de la tasa.

B =k (antern) i'= L(:.)

) []

G e o 4 ’{P

R ’ 1 2 e n~l n
k vecas

ke2

: k-1
S B O S O V-2
' P

Utilizendo la fSrzulm de una progresibn geométricen de rezfn (1+1)

: Kk k .
Ll e XA = () 1 . = K [(101'> - 1} éntoncea dgspe jands
e ——_ - ——'T’———
L4 1 - ) o e )
1ex S X1 1
]
- ST\ 1”

For lo tanta 21 pago «*X* viens siends el que se efectunré en cada
‘convertibilided de ls'tasss : : :

'(i"),



T u

“« .. n~l n

RN C——
o porfoden de conver
tibilidad de la taca.

Obtenisndo el valor presents de los PAZoB que ge hacen en Cade conver-

tibilidad de la tges de interds:s

PPV VL7 N e VL SN 224 ok xyee/n

PR [1.4- e, etV W vt L +v‘”"2/mwm“"1/"‘]

Aplicande la férmulz de una progreaidn geomftrica de razén Vl/m‘

1
Ao XV /'“, 1 =™ multiplicendo y dividiends por

(ety*,

L - yte (1+1’)1/"'

e et/ [ e } Qs)t/m

A= X |1 - v multiplicande y dividiendo por

! +1 ]m,: 1 m . el denominador.

v(‘13)



A=1 1. G'T-E'i‘ Ahora para cumlquier renta anual “Ra®
Ty

A= Ra 1 aﬁﬁli'
? g
oKL




Aplicando ls férmula de una progresién geomfirica ds razdn (1+i)

Sa

8

+

p

[ [

i
3

o

NONTO DE UNA ANUALIDAD CUANDO m=p

1/pl/p L/p

1/p

1/p

LT

]

m perfodes

(144)

mn-l/m

B
ces + 1 (L41)m
P

+ 1 (1+1)
.P

.
+1

P

1 2 ) 4.

an~2/n mn=1

+ aes + 1 (1+i)
P

(“_i)l-l/m

P

+ ese + ) (141)

Feook L (1+1)1/‘" +1

P

PO ()™ 4 e (1...1)“"1-2/111 . (h_i.)mn-l/m ]

I 14
(144 )f/‘“- 1

e o |
m( +1)7/Py
- o

1

mh

L= (e

_1-(1+1)1/"‘

-1

3 )

multiplicande por (-1)

P

mn=-2

se) |14 (1+1)1/’“ o res + (1+1)l'1/“‘ - (144)‘%'.1 boees 4 (1H0)™72

multi')licnndo ¥ dividiendo el deno-w

minador por m

(15)

se_ tiene.



=1

~

L-2N

¥
I~

‘l+ii =1

L

Qed)™ -1

-
.

[ 7]

w1

— smi'

[ WS |

Vi

ahora para cualguier mnti asual Ra.

dende < § %= _L(_,m)




HONTG ' DE. UNA ANUALIDAD CUANDO m) p

En eate caso de monto encontroremos un pago "X" el cual se podrfa —

efectuar coincidiendo con la convertibilidad de la tasa.

wip e 1/ 1/p
= - 4t + r - + 4
Ok veces de con~ 1 2 3 a-=l &

vertibilidad de la tasa.

X P e )P L L e i) e 1| @e k vecea de
P P convertibilided

x [1 )+ (14202 4 s e () 2 (uesn)St ]- L
: P

Como co. observa la parte gue esta dontro del paréntesis eos el desarrollo

.. de un. monto de K elementoss

X Smi' -1 ) . despejands "X" . ge tiene:
X= 1 1
P Smi'

Entonces el ‘pRge X 'onoontmdo si coinoide con la convertibilidad ga la,
tasa -de interés durante mn pepiodos, a continuacién e encontrard el -
‘monte dé los mn pugoa;

Ven & ser mn pagos, poraqus m veces se couvierte la t{ass de mterée en . un

afio y eomo son n afios entoncen. el monto va a sor o mn pagom.

(17)



R 1 !

3 e e n~l n

m veces se conviertc
la tasa al aile,

s IPTIP L TLIN x(1+1)""‘"2/ Ty eee (el +x(1+1)"‘"'(“*1/ m)

i

- 2] - -
+ e+ X(141)M0 2, cee + x(1+1)ﬁ= "-‘K(1+i>1 1/ + x(1+i)l 2/m +

+oaee X(1+1)2/m'+ x(l+1)l/m + X

Factorizando el término X e invirtiendo el ‘orden de log edmndos

ge tienes:,

[ -X E+-(1+i)l/m + (l-vj.)z/’u ven + (14-1)?1 * (J.-A-i)m'l/In

i

b (141020 ik (1+1) 4 oeeed (1+1)“"‘ s

(Lei)™" ~2/n + (1+1)m" 1/m]

.- Come ge observa es una progresidn geométrica de rezén (l-ri)‘l’/m‘ ¥

~aplicando-la férmala tenemoss

s’x_ﬂ PR S 1+1) . . multiplicando por (-1).
’ 1 - (1) " multiplicande y dividiendo por
_— ’ : ’ m el denominader.
- X i)™ - )
o [(en)t/2 )
@

(-18.)



S =X 144 -1
i 0
A
' X E.’;ﬂl.__..] donde 1%a i(m)
[

s'n']i- X sﬁli‘

. . )
Sustituyendo el valor de X y para cualquier renta anual Ba tenemes:

19)



MONTO DE UNA ANUALIDAD CUANDO pdm

. También se pupondrd que p = K (entero)

m

Se encontrard un pago "X" que sea igual a log pagos que se hacen
en cada convertibilidad de la tasa de interss.

1/w 1/w /m l/m

-t s ¥

(VY 1z
0

+
b

-1 (H_i)l—l/k ‘1 (“1)1-2/1:

ok L (1+1)1/k +1
P P

r P

-1 [1 + (1+1)1/k + (1-1»5.)‘?[lc 4+ aes + (14»1)‘]'"2/k + (1+1)1‘1/k:j
P

Por ser una progresidn geondtrica tenemos quet

r

. e ) ‘ ,
wl]1l-(141) -1 = =
P [1 - (1+1)m‘] [1 - (1+1)1; k] e come l,] =

X= )

1 -1
ofxfl- (1+1)1;k]

(20)



Multiplicandu por (-1) numerador y denominador tenemos:

X L 1

"1k [(1+1)1/k -1]
Xal _ 4

o i‘m

Ahora el pago "X" que se encontrd es el que =e realiza cada perfodo
de convertibilidad de la trsa de interds y en un afio "m" veces se -
convierte la tasa durante "n" afos entonces el ndmero de pagoes to-

teles en de "mp" por lo que se tienc entonces que el monto es:

s®

. m)
. = Bal i’ 5 . donde 1 7= ;(
N ni - —1—;([%, mn] 1 n

a )



A continuacién se hard el desarrollo para encontrar el monto de "mn®
pagoe pero a&hora cuando el page "X gsi coincide con la oconvertl -
bilidad de la tasa de interds:

+- PR
' t— % t + t 4

0 g vecen A¥ convertl-'1 2 3 n-1 n
tibilidad de la tasa
en un afio.

s_ﬁ " x(1+1)v"”"‘1/ n

—~ -
"m'/m+...+x(1+1)m'l~r...+

m=l
x(.l.«-i)m"2 + e a oo+ X(141)® & X(141)

+ x(1+1)

1-1/m 1- 2/m‘ -

+ X{1+1)
e x(1e0)?® 4 30 L x

Tactorigando "X" ¢ irvirtiendo el orden de los sumindos se tiene

s.m:l X [1 + (), (1+‘1)"’/m v (e (qagyti/m

mml :
+ (IH)® o+, . .+ (1+1)2+ (1+1)2+1/m+ « aat

mn=-1 nn-=2/m

(1+‘i.)m"-2 o0 oo+ (144)
(141 )mnfl/ml

R o+ (141)

Como: se obeom lop sumandos son elementos de una progreuidn gaométri-

ca-.de man (1+1) Hm y aplicendo la férmala de una progresién tenemoss

8 e x|l = (e | Nultiplicando por (=1) ¥
mni 1, ' 1 id d
1< (1) /m multiplicando y dividiendo por m
ol denominadur. : :
- x [ (e)™ 22 P x| {e)™ -2
3
a{(2s l/m-l i
m

(22)



Sustiturendo el valer d~ X" 3 » ra cualquier renta anval "Ra" se

tiene:

TS



40. caso, cuande @ £ k { k% es enters)
P

Valor presente de una anualidad en donde no coincide la frecuencia de

loa pages oon la convertibilidad de la taea de interds.

P pagés
r— N
e e o e !
o2 1 2 3., a~ln

N
m veces se convierte
1z taoa de interés.

Se obtendrd ol valor presents de esta anualidad , como en el capo de -
una @nualidad con paogos p=vecem al &fio y ana taes anual efectiva, ces-~
pués se hard el cambio de la tasa efectiva por una neminal convertible

m veces al afie utilizando la triple igualdad.

=l
qﬂi-_l_vl/P+lv2/P+...+_l_._v’E +;_VHL/P+...+_1_V2
P

P P B P
e v, +_1_v“'l/" + L VP
P P P
. L/p
Factorizando el término LV se tiene:

P
qqi._l_vl/l’ [1+v1/9+ R R

V2+ Vaﬂ/p + eee +Vn_2/p +Vf"-l/p ]

()



Utilizando la férmula de una progresidn geométrica de razén V

. o | n ( )l/p .
-1V 1-v 1+i Multiplicando_ y dividien—
ami = ——r . . l/
P 1= vl/P (l_‘,i)l/l’ do por  (1+1) .

. « 1 T
Cas Pl (en)t -

Por la triple igualdad sabemos cue (l+i) = (1+ ) " entonces

‘sustitayendo a (I#i) en la ecuacidén anterior ce {ignn

o 0
1-(1+ 1“ Yo ‘
a Rcuzoidn del valor pre-

[(1 . .l(m) ¥ o 1] sente ctfnndo % Ak

donde K e3 entero.




MONTO de una anualidad donde no cdincide la frecuencia de los psgos
con la convertibilidad de la tasa. '

P-pagos
D t + . {
| R § 2 I n=l n
m veces de conv.
de la tasa de interfs.
n=L/p a~2/p n~(p-1)
5.1;131. L (1) + 1 (1e4) et (#) P 4
P P r -
. n-2 ' -3 1
1 (1+1) o0+l L (QQ+1) + oo+ 1 (1+1) +
) P p
1-1/p 1-2/p 1/p
L (1+2) + 1 (2+4) Feoo + L (141)  + L.
] ? r : P
. -~

Factorizande 1 e invirtiondo el orden de lom suuandos me tienss
P

1-2/p 1-1/p

: © /e 2/» i
+ (141) + vee + (1¢1) + (1)

@Y = 1 |14+ (141)
S#- g L

1 ) 2 a-2
+ (1+1) ',+’... % (141) + eee +-(141)

L des

n=1 n-2/p n-i/p
(244) 7+ ve0 + (14d) + (1+4) ]

Utilizando'ln férnula  de uns progresi'dn geométrica de razén =
] 1 ; s .
(L) /e se tiene:

(2)



n

.(—r?i = 1 L= (1+1) Multiplicando por (-1) numerador
P 1 - (1+i)l/p - ¥ denominacor

fE; %?1 =1 {j(1+1)“ -1
)

(Le)t? _

n
Por la triple igueldad ssbemos que (244) = (2+ ékm’) entonces

pustituyendo & (14+i) en la ecuacidén anterier se tienet

* mn
(@) ’
S-g?i = (14 % ) =1 Monto de ung snurlidad cuendo m § k

P
: il donde k es entero.
(M3
P [(l +% ) 1:'

(27 )’_‘




4o~ AMUALIDADES PAGADSRAS P-VICES AL Alio.

Primerc se analizard une anualidad en lv oue la tasa de interds es —
- anaml efectiva y el pago unitnrio pngadero p-veces. &l afio; en donde cada

p-ésimo e dard una renta ds 1 . La nomenclaturs que se utilizard para

representar una anualidad seral q (_%)i
0 ' 1 2 3 a-l n
Lz 1<l p=l 2 3p (nzi)p np
p P PP TP T 7

Primere cbtendremos el valor preagente de la anualidad como sigue:

" -1
_dﬁ.zj)i- VR LR e BT e el
a P P B T
e #LVRP L e voe/p
P P
Utilizande la férmula de una pregresidn geométrica y factorizando 1 Vl/p t
o . 5
Q%)i R [1 eV B e e 2
: P
I T woi/e

2 T T ‘
1LV /p 1_-# {1+4 !l/p donde la razén oa“'Vl/p
p 1 - vi/p (141)*/® multiplioan?o y- dividiende
. P .

. per (1s1)t ) e
b %E ; ‘)r;h" | ]- 1_:1;_’,'_ soraue p [11)7 - o 160
’ led -1 ' "
q e . 1 =¥ 4 | " 1tiplicendo y dividiende
4352 4 L e ooy SviSimee



MONTO DS UNA ANUALIDAD CO:i UNA TASA DE INTERES EFECTIVA, RENTA
ANUAL UMITARIA PAGADERA P-VRCES AL A¥0.

s-1/p n-2/p n-5/p u~2p/p 1/p 2

P n-l

Y 1 2 3 n
ye L 1 1fp Mp L/p \p 1y

;=L (1+1)“’1/p +1 (Le1)"2P 1 (1+1)"'3/" + et L (1+1)2/p

S.
R R D ) P
w1 )P4y
P )
I I:l e Y2 Qe e )R (m)“'“’ﬂ
?
s =1 (L= ()" . _1_[(14-1)" =1 multiplicende y divi- -
i 7 1 - ()P P"(1+1)l/p 1 diends por 1.
Sy (+4)" = 1 4 -« 1 si®
nli o — i
i p ':(1+i)1/p - 1_! 1) N

Por lo tanto:para cualquier renta anusl, solo se wultiplica por la —-

antalidad come sigues

() -
o e

Se Ba

(29)



ANUALIDADES ANTICIPADAS

Anteriormente se vid el casc de enualidedes ordinarias, shora ee
varan las enuslidades anticipedas, éstas congisten en dar el pri
mer pago en el momento de hacer el trato como es en el caso de -
lsa primas de seguros, rentss pagadas por anticipado, intereses-
pagados por enticipade etc.

A continuacifn encontraremos la fSrmula de una anualidad unitaria
anticipsds durente n sfios con un interés anual *i" .

Dgnotaremos una anumlidad anticipada coma &iﬁi N

11 1 1

« T T 7T i S

1 1 2 3 n-2 n-1 n
e 1 2 3 un-Z . Vn-‘l

C]JTﬂi =1+ V +V + VUV +, . .+

Usando la f6rmula de une prngreaisn geométrice de razbn Ve 1 )

(1+1)
2 ) n~-3 n~2
- 214V (1+V+V 2. o0 +V + V)
ami )
=14V |1 -u? C 1+4) multiplicandd y di=

T-v ¢ 1el) vidiendo por (1+1). .

(30



| R I
i ' (#.¢38] 77
.14 1-\1“'1]
1

1 Qe

X

Q1

*e

Otra forma de una esnualidad snticipada es:

3+...+\\In"1«»_\ln

=V + Vz + .V
Qomis

o 2 3

O_.min'lf\I#V + V 1

+ e .t Vn-

Multiplicendo por " V " 1la segunda igualcdad tenemos que:

b + a0 o 4 y"

23
v CJJTﬂi =V + V" 2 VU7 + ¥

\/'CLT\L =QOvmt

© Ky

.éL‘H'\l = (1+1) O"'ﬂ'li

()



Teniendo une renta cualgquiera Ra solo basta multiplicar la
anualidad por la renta.

NI e
. A= Rs &Tﬂl
" MONTO DE UNA. ANUALIDAD ANTICIPADA

_Ahora encontraremos el 'muntn de uns anuslidad anticipada

gréficements como sigue, valuado en 2l afio o,

4
2 3 4 . 1.0

T T T T

'é_ﬁu s (1) + C1400% ¢ e e (T V(e ?

(181) [1 M) b e e (14)"”] .

() | -
1 - (1+¢1)

= (141) [4»- Nk ]
(A= te

S
"

: ' ) oy a
my = () [;1;:)__;:__3___] = (171) 54

{327)



Compurando un monto ordinerjo son un monto apticipado se observa lo -

slguiente:

1) s el (L) + ()% 5 vee + (e)2 0 (er)™?

1L

»

2) 'Sa_m L (1+1) + (141)2 4 oiu s (1+i)"_1 + (i)t

Agregando una unidad en ambog miembros de lu sxpresidn {2) tenemos:

'éTl gt (141) + (141)% + oeu # (1+1)""1 + (14+1)°

Donde la parte derecha de la expresidn representa un monto de n+l afiog.

Li3
sm1+1°s_'ﬂn+ i

S 1

St

it

Esto vienes siendo otra expresidén de un monto anticipados

(33
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Am/dm - ¥ qi!i

ANUALIDADES DIFERIDAS -

Una &nualidad diferids es cuando se establece que se debs hacer sl

primer pago después de cierto tiempo o perf{odoa.

Calcularemos a continuacién el valor preusente de une anualided uni-
taria pegadera en "n" afios con una tasa ‘de interds ¥ anual sfecti

vay.dando el primer psgo en "m+l" a2iios o perfodoa.

LTT 1111 T

P 2=l @ ol o2 v e n-l n’
-——

m perfodes

m/d‘ﬂli A A G

eV Ve L e T
[+ +q4’-ﬁTi+:|

Ahora pi l& Tents no es unitaris basts multiplicar la anualidad =~

'anterrior por unk renta "“Ra" determinada cowmo sigues

L emo/ Oy, _ _
Otra forms de une anualidad gerfa suponer gue se dan snualidades
durznte los mén afios y ce Yesta la n.nua.liéad de "p" periodos los-

cuales son los gue no ge efectdan.

34,



m periodos
EA
r 3 ——

[t 4 .

4 |
o 1 2 3 ... @l @ mel m+{n-1) mn

0 T P IR D N R Lo DR L

- E]l + V2,+ V3+ ces + Vm-l + Vﬂ

"d'nﬁ?xu - qﬁli

(35)



MONTO DE 'INA AUALIDAD DIFERIDA

El monto diferido se utiliza cuando s® hacen durante cierto tiempo
pagos periddicos o oue me tenga algunn cantidad de dinero'y se --
deja que gane un interés "i" darante "m" @iios y sl ge quiere st~
ber oue cantidad se tendrd al final de eoos mtn aiies, se ntilizard

el monto diferido.

R R R R R m perfodos
P S " - .
1 2 3 n-l1 n  n+l (mn)=1" mn

S -[ B(2+1)%1 4 R(m.?)"’z 4 eee + B{141) n] (1)

a n[(ui)"" () 2 e (141) 4 1 ] Q+1)"

. R[l + (1+1) + (1+1)2 b+ ()24 (o)™ (1a1)”

Aplicando la férmula de una progresidén aritmetica de razén (1+1) -

tenenos quet

Syt ™ BF- (141)" ] (1+4)"
SO e () '

S = R [1 = (14d }n] (l+i)m (-1} ¥ultislicando por (-1)
o . -1 )

(~1) numeracor y:denominacor



= R [(uiz“ -1 | es)?
1

“s_mi = R Ss_n| i (1+1)" Monto de n pagos diferido m afiog con
una Tenta Ry una toea de interds 1.

(“37);



Te~ PERPETUIDAIES

Una perpetuidad e¢s unz anualidad por tiempo indefinido y la desig—
naremos como q,s con una tapa ds interés "i%, ¢stanm perpetuidr;des
son uszdag. en la renta de mcciones etc,

Paro encontrar el valor presente partiremos de una anualidad ordina-

Tia.
.Q‘n‘li'= l-vli‘
i

Pero onmo =1 tieape “n" es indefinidp entunces cuando mas grande es

"n" e tiens lo sigulente:

v a 1
i e ——n -—-————) o)
(141)" —_———

Conforme "n" sea.cadn vez wmis grande el denoninador de la anteriox-
expreaidn tiende a < y 1 se ve haclendo cada vez mfs pequeno

hagta llegar el momento de anularse o llegar a cero.

Entonces:
» - 1~ cuando n 7ol
mi i -
i
nos queda
‘Qn ;= _L. en el crso de renta unitaria,
Mg
O_ﬂi 1" b 3 para cualeaier Tenta “Ra *".
i

( 38)




8.~ ANUALIDADES CRECIENTES EN PROGRESION ARITHETICA

En ocasiones eximten annalidades en las cuales los pagos no son igua-
les y van variando crecisntemente llevando una cierta relacidn, a e'sQ
tas anualidades se les llama crecientes a contlnuacidn encontraremos—
el valoer presente de estas anunlicades donde el primer término le lla-
maremcs "P" y la rolacidén o razdn aue existe entre cada pago le llguma-

remos "Q" durante "n' afioc.

P P+-Q Pr2Q P+(n-2}Q P+(n-1)Q

0 1 2 3 e s n=2  n-l n

Obteniendo el valor presente de log pagos se ticnet

() X= VP + VA(ReQ) + V(BH20) + vun +vn-l(1>+(n-2)q) + V' (B+(n-1)Q)
Multiplicando por (1+1) la ecuacidn (1) tenemos:

(1+1)X= P + V(P+Q) + Vz(p+2Q)+...+ v“'z(m(n-a)q) + P (#+(n~1)Q)
Restendo (2) - (1) tenemos:

Xe B4 QU QO @O et P - [v"(:—w (n—l)Ql'

Y W Ve - Van + Ve

=.1:'4-Q(v+112+v
PV Vi Ve Ve V) - VR - Ve
Ut

iX= P + QQ_H] 3" VHP- Vn Qn Factorizando P

APl -V" )+ QQ’II‘H ~n V' ‘ dividiendo entre i

(35)



4t ol . - na”
X= P (1_1’1.)* I SR

Por lo tanto unz anualidad creciente gueda comos

n
e, v Q_n_ii__"__

En particular cuande P = Q= 1
[V v

i
(Iavqi )'am 1 * 1

_'iq 1"'0 1-—nVn
i

1(%":) +Qmi-nv"
‘ i

3=y +d‘mi -V desarrollando a’ﬂ N
i

-1-—){'{+(v+v2+.,.+)f6)-nv“
s reRaEAN
Qnt

e AVt Pt et T e ¥

+l—n7Vn
i

(Iqﬂi)' Z Qs

(40)



1OITO DE UNA ANUALIDAD CRFCIAI TR RN PROCRESION ARITWMETICA.

P+(n=3)Q P+(1I-2)q P+(n-1)q

[ T 1.

v 2 3 ... n-2 n-i n

(1) 1 p)™ 4 (B)1)"F v [Pe(ne2)Q] () [Pe(a-10a)
Multiplicando por (l+i) tenemos:

(2) (141)7= 2(100)" + (2rQ)(101)" oot [pr(n-2)0 ] 042)% 4 [P (e )] (101
Restando las ecuaciones (2} - (1)

1% P(141)% & QQL+)™ L werir (1) [P}(n-—.l)Q]
= P(141)" + [(ui)"'l + (a2 +...+(l+i)] -P-nQ +q

=P [(1-»1)" - 1I+ 2 Em)"'l + (1+i)"'2+...+(1+1)+1] - nQ

NG _ 7

il

=P [(l+i)-]]+Q[S_Eli—r;]
Dividiendo entre i tenemos:

n

Ya P[(l-&i)n - 1] + Q[sn_']i - ]
1 1

Por 1o tanto la férmula de uns nnualidad erecients en progresidn —

aritmetica es:

!=Ps_ﬂ_|i + Q[s]ri-n]

i

(41)



Gam VALOR FABSIYTE DB INA ANUJALIDAD DIECRECLENTE EXN
PROGRESION AHITHETICA.

También exipten mnualidades en las cuales los pagos son diferentes
* saire Qi on forma decreciente, pero existe uno relacidn aritmética

entre ellos.

4 continuacién se endontrard el valor pressnie de una annalided de

creciente en forme aritmética en donde el primer términoc ea P y la

reln.oi6u es Q.

P P-q  P-2Q P-(n-2)q P-(n~1)Q
T 171 T 1
o 1 ERER Al on
(1) Xn BV 4 (P-Q)V + (2-2q)V> 4eu .t [y-h-z)q]v“"&{}- (n=1 )q—_]v"

Maltiplicando por (1+i) la ecumeidn (1) tenemos:

(2) “(1#i)x= P + (P-q)V + (P~2q)¥v? +...+[p—(n—z)cav" 2 * [P~(n-1 )':i]\fu-1
Restando la ecuacién (2)=- (1)

= P - Q- @~ @~ - @ fe(ne1)a) V°
2 3 -1 n
R A T e A A

»",Agrupanda los térainos comanes ge tiens:

.r(x~v“)-q[v+v +v3¢...+v“]+nqv"‘

Om:
Qq + nQ\f1
Ty L WA

N 'Fnctoriza.ndo Q

o (42 ):




G ki nv’“ ]

X - 1 e

=Py -8 i

La f6rmula encontrada es el valor presests de une nnualidad decre-
clente en progresidn aritmdtica, donde P es el pago inicial y Q la
razén con la que va a decrecer la anualidad durante n afios, a -

una tasa de interés i .

Un cago particaler ee curndo !a znualidad tlene P=n y Q= -l en -
tonces se trata de una gnualidad decreciente, quedando la férmula~

como sigue:

’ n n-1 n-2 3 2 1

« 1T T T T 7

0 1 2 3 n-2 n-l n
() Xenv o+ (0ol V24 (ne2)Vd druar W24 2L 4 P

Moltiplicando por {1+1i) la ecuncién {1) se tlenes
(2) (48)%= 0+ (1) + (a=2)02 4eue W30 2" 4
Restando la ecuacidn (2) - (1):

Hon e VaVimo v 2@t

| -A.n -(V+.V2+ +VVn—2+ v + ")
iX= n -(Jﬁ‘i = X= "‘—_;L_rq i

V‘Dami' :..9.‘3]}..

{ 43)



También se podria haber obtenido este resultado sustituyendo en la
f£8runula de una ancalidad creciente los valores de Pan y Q«=-1 como

siguet

FPéroula de una anuelidad oreciente en forma aritmética.

- mi’"'n
x Pa_m1+a[_ n

Sustituyendo Pan y Qe=l

xanlmi + (1) [ r oot

- i0lms - Gmy » oV
' i

A= .
i

-vn-uf{-/ni# Y
VaE i /

o ;.,D 0'”‘ i= B_:.QE.L_ Fdronla de una anaalidad decreciente
) 1

cuando Psn §y Q= -1.

N\

(44)



NONTO DE UNA ANUALIDAD DECRECIENTE EF PROGRESION

ARLTMETICA
P  P-Q P-2Q P~(a~2)Q P~{n-1)Q
| .. T T 3
Q X < } =2 -1 F )

(1) 1= PP s (@)™ P 4 Lol e [p-(e-2)Q](144) + P~(a-l)Q
Multiplicando por (1+i) 1z ecuscidn (1):

{2) (a+4)1= P(+1)" + (P—q)(1+x)"'1.+...+E=—(n—a)q](x+x)2 +[I.’-(n-l)Q](1+1)
* Bestando }a ecuacién (2) ~ (1) teaemost

C3Ye P(3+0) = Q(11)P7E L q1e1)7 R e q(244) -—[P~(n—l)QJ

1Y P(143)" = Q(l*i)n.'l - Q)2 e QI41) ~ P+ Q- Q

.

Agropande log terminos de P y factorizande a Q
. n a~l n~2
=P (1+i) = 1) = @ [(1+z) + {141) *eret (I41) + 13 + nQ

Dividiendo cntre i tenemons

Y_P[(lﬂ.)n—l ] - a | 1’“]

1 i

3 -n ,
T-rs_, - Q --3-%-—-- Pérnala de una nnualidad
© aritméticy decreciente.

(.45)



10.~ ANUALIDADES GRECIENTES EM FORMA GEOMETRICA

Los capos anteriores fueron utilizando anuelidades crecientes y -
- decrecisntes en forma aritmftica, ahora veremos el casc en el que~
18 anualidad varia en forme geoméirica.

Valor pregente de una anuslidad en forma geomftrica.

1 () (102 ()™ Q)™
G |
0. 2 S a=2  n~l n

xe 10060)70 & (Le)(1r1) 2 o (1) 2(001)> wee et (Lei)"H(1er)"(0-2)
+ (1+1c)“"2(1+1)"("_"” « ()" Haen™ :
a Ve V4 () 4 e+ )TN0 ()RR
+ ()"
Pactorizands el término V e ticnes | 7
| = V1 (k) 4 (10) P +...+.(1+k)“'3v?"3+(14k)“"2n“‘2 N

]

* Utilizando la fdrmula de une i:rogz-eslﬁn'geron‘le'tricn de razén -~

© . (1+k)V ubtenemoss

()



Fal
[ §

n
1={14
V[ Lk ,Vn n Sustitnyendo el valor de V= '—(‘1—_%-]—)—-

——

(31 )=Nirke)

i-k

Por lo tante tanemos la férmula de una' anaslidad creclente en forma

geométrica.

1gk]“
-3+

Xu i -k

Ca1).



MONTO DE UNA AINJALIDAD CRECIENTZ EN PROCRESICH GEZOKZTRICA.

™

A continuacién se obtendrd el monto ds una anualidad creciente en
donde existe una ralacidn geomftrica entre los pagos y el primer—

pago es 1 y la relacidn es {(i+k).

Lok (e () )™ ()72 (1e)™?
T T T 1
0 T E 4 nl2 PSR

s (144" 4 [0 )™ (0?03 4 L L s

n-2

v H)PTRee) + ()™

- (1+1)"-1 [1 + (1+k)(1+i)-1 + (l+k)2(l+1}-2 R 3
+ (1+};)n"2(1f1)'"*2 + (1+k)"’-l(1+1)'n+l]

Por ser una progresidn geométrica la paTte que se encuentra dentro B
del parentesis y aplicando la férmula de una progresién geométrica =~

tenemon que lg razdn es (1+k)(1+:l)~l entonces tenemost

s= (1+1)™r | L= Qe)? (10)
1w (k) (ar)d

Ty~ k) e)™ ]
L= {i+k)
R (1+1)

- (H_i)n'-l




S (e1)" | Lo (e (1es)™"
(1) - (k)
) (1+1)

S )™ (1 = P eny™) ]y()
1-%

. (1) [1 - (Leie)™ (141)7° ]
1-k

n n
5= (243 )" = ( 14k ) ¥onto de ann anualidad crecisate
i~k - en progresidn geométrica.

E (49)
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ARUALIDADES VAKIABLES

Otro tipo de anuslidades sgon las varisbles, se llsman as{ porque los
pagos periddicos que se hecen son diferentes Y no tienen ninguna re—
lacién ni aritmética ni geometrice entre si.

A continuacifn ss obtendrd el valor presente de una anualidad varia -
ble,

M s o M M fa
T 3L 1 Tl Iy

of—]
s =

n=2

"Va_‘!ﬂ:l-mV}).l-#-'z}Lzo'B)}}*,...+'r}-l n_l""n)in

Considerando 1.:5 priniaran b4 ngundaé diferencias, tomando en cuenta que ‘
une diferencia es el resultado de restar los sigujentes terminos. -

A}L; ;= )1 i+l- - '}‘"1‘ s donde i=1,2,3,... n,y -en daz_xdo nes el mi.-: :l
mero de pagos que se hacen. ' '

A continuacidn me encontraran las primérns y segundes diferencias gra—

-ficamentes

(.50}



GRAFICAMENTE

Y 'Az)il" A)‘LZ‘—JV'11 3 2
apl2™ 3 m M, 2 shim 8 fs
Mo s hFaMy-af,

)_X n--2‘
A}‘{ a-2 pn—l }'{n-
}Xn-l A }ln-g A}J n=l A}J' n-2

) A}Ln-l }‘l -4 o=l A}'( n=2" Av2/'( ﬂ'li‘-

Aﬂn-l Aﬂ A/"'ﬂ-l

A}l /uml /u n Aﬂn—f :}‘Lfn -

)»ln+l A)(n A/J‘m-l_ A)i
A}J-_m-l-)X ne2” )“ n+l '
}1;1'02

Anora tomando ls primera diferencias

A}'{l -}}2~}l1 de spe jando ‘})\_zaaﬂfﬂln}xl“ﬂ) ‘
A/-(z'/“.’s-_/.ley do spe jando )13';‘)1-2+}12"}J2(df1)
A/"{B-,}"IJ =}y despejando M= st _IUB(A“) ‘

2
-A}(l

2
A/‘ln-‘-z
2 .
A}fln..]_

)

(2)
(3)



" Sustituyendo }.L 2.}‘Ll ( A+ 1) en la ecuacibn (2)

© Tenemomauer e, (A% L) e (A 1) (As Dot (e
Por lo tanto: )J_ 3=)1_1 (A« 1)2

2
Sustituyendo }.L 3-)1_1 (A +1)° en la ecuncidn (3)

Tenemos:

Mg phy (8 + D= @)% an) = (A

Haciendo este desarrollo con los demfs términos y sustituyendolos en

lg férmula para encontrrr el valor pregsente me tiene ques
2 3 ) -1
-vo'rqi.'))‘).v")"'zv +)L3V +...+/_Ln_lv" +}J_nv"
. , ,
-}.{1V+}}.1(A+1)' +)J.l(A+ DA 4 s

HilAx D * p B 1P 8
~Tomendo &- )Ll ¥V como factor comin.
'}va E‘ + (A"'l)v 4 (A+1)272 +‘...+ (Aq,]_)n_?vn-z;

4+ (A+l.')n—lvn-l
Por ser una progresidn geométrica de razén (A+l)V:

-}L 1" [l - (A"“)nvn] suetituyendo V= TL—TT

1= (A +1)V

(52)



. 1=V (A1)
vdmi J"ll [{/ﬂ)-(ﬁl&)]

1 -V (AL)" '
'}’*1[ T4 ]

.,M_l—\r“/u_1 (a+1)" )
1~ A

Pero como sabemos que "‘:l_'K' - (i—A)_l y désarrollando por el teo—

remg del binomlo se tienes

' 2
-l 1+ A AL,
(-2) "= ¢ b Ribe

13

Ahora sustitnyendo (1-A)—l en (1)

g e e
)J.nfl

1 : 12 :

2 2 1 n ‘
+A}L1'A}ln+1v St e e




La férmula del valor presmente encontrada me aplica & una serie de pagos
que no son igumkles.
En el caso de una anualidad unitaria, en donde se hacen pagos unitarios

por per{odo, y aplicando la fdrmula obtenida nos da lo aiguientes

O = 1= v®
: 1

Como se observa los demds terminos gson "cero", esto se debe & 'que las =
primeras y segundas diferenciams son iguales a cero.
Eote resultado obtenido nos da el valor presente de una anualidad venci

da unitarie pogadera duranté-n perfodos a una tasa i de intrre’g.

1 =¥ - Oms

i
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'NONTO DE UNA AXTJALIDAD VARTABLE

Partiremos del valor presenie de una anusplidad variable.

4 2 2
- }J‘l -})‘nuvn * A}L'x 'A}Lnﬂvn * Azﬂl - A }lnﬂv *eas
2 .
i

i : 3 '

v Qm N
y n
Por la relacidn: S_El - {L+4) Q'ﬁ]i .

Aplicandola tenemos:

- " -A v
(1es)" Efdﬂij-(lu)“{fu'l LINRAR ST .‘,ﬁm ,

i 1

+

2 ‘2
+ Aju)." A}Ln#lvn]
: ‘113

Por lo tante:

: ey =, o+ Gl - M
va
2

mt 1 1

e A% U - A% Y el
—
: i

Gomo me Obmerva sdlc se multipiic; por (1+1)" (va?qi ) ¥ =e obtie—

- ne el monto de unx anuzlidad variable.

(s5)



2.~ CALCULO J2 LA RENTA

Pare encontrar la renta por pericde wnole basta despejar en la anualidad

ya sea con monto o valor prepente como sigues.

A= RO.,HT:L De spe janda el términe R
Re _A
(s
S =R S|4 Férmula del monto,
Ha _S De gpe jando el itérmino R
s_nl R

.Gomo e obzeTva. para encontrar la renta por perfoda sélo basta despejar
con simples pasos algebraioéva “de lan férniul.ag vietas srriba.
Tanmbidn ‘Se puede decir que la renta no solo es anual, piede ser semestral, .

trimestral, bimestral, etc..




13.- CALGULO DEL TERKINO “n®

Para encontrar el término “n" o pea el ndumero de pagos de la anua-
lidad con la que oe eota ixabi jando, s pueden utilizar dos méto -
doy uno es por logaritmos y el otro utilizando laps tablas de mponto
0 velor presente y una ecuacién de valar.

A continuacidn autilizarrmos el métode de logaritmes para encontrar

el tiempoa "n".

n
1-v
AaR Gn.“ =R 1 ) En ecte cigo lp anvalidad ~
es vencida pexro puede sexr -~
anticipada, diferida o varie
Aw Lo & ble.
R i

R

1 4 Y~ 1wyt kaltizlicange por {~1) y sustituyendo
R v o= (1e1)™"

Vel -1 ( g )
-n A .

(144) " w1 -1 (§ ) Szcando logaritme ) -

-n log (41} = log [1 -1 "3 )] . despejando el valor de. "a"

log [1 ~i( ﬁ i!

- log (1+1)

n o=

Donde los valores de A, q i v R son valoreas condscidos pare

poder obtener el logaritmo.
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Ahora wolo ge sustituyen los valores de A, R, i ya que son valo-
res conocldom, se hacen las operaciones elementales de sumes, ree—
tas y multiplicaciones de tal maneTa que se simplifique la ecuacidn
posteriormente se sacan los logaritmos y se obtiene el valor de "n"

que viene siendo ¢l nimsro de pagos periddicoe de la anualidad.

Ahors si se quiere obtener el tiempo ¢n mesen y dfms a la parte —
fraccionaria del valor de "n" se multiplica por 12 para obtener el
nimero de meses y para saber el ndmero de dfss a la parte fraccio-
neria de donde ce obtuvo los meges se multiplios poi‘ 30y esi e ~

obtiens el nimero de dimm.

El otro métedo de interpolacién consiste en deape jar aTﬂ i °

S_m i de acuerdo al problemz gque se este n@nejando povr ahora vere
1 .
mos el case en el que tenemos S'?ﬂi
S=1R S_ﬁ‘ N despe jando Sm i
S Y - B supongamos que R = X
5 . )
Sﬂi =X donde X es un valor conocide

Como el velor de X es conocido entonces buscamos en tablas en la =

_ columpa correnponciente & monto s'xﬂi con unk taca de interés “i®

~

-conociday tal gue dicho valor de X sea igual o cercano al valor de—

E] mi’
51 el valor de tablas es igual a X entonces en el mismo renglén en

la coluuna donde pe encuentrs el nimero.ds perfodos "n", veremos &~

nue valoxr corre sponde y ¢se serd ¢l valor que buscmmos.

(56)



b) En el caso de que el valor en tablas no coincida con el valor de-
X", enfonces ee escoge el valor menor mds cercano & "X".que lo~

llamaremog nl ¥ se hace una ccuacidn de velor como sigues

S=RS (14i) + X deape jando X"

’ﬂ'ﬂi

X=S-RS (1+4) donde "X" va ® ser el pago in-
'nn i completo.
Grafficamrngez
E_R R R -0  1 X
T T3
o 1 —I E E o« s s - . n=2 n=1 n

S=RS (14i) + X

'h—l]i

Como se observa se van & efectuar ny pagos conpletos y un pago -—

incompleto de MXL" cantidad un perfodo después.



14,- ' CALCULO DB LA TASA IB INTERES

Uno de los métodos para calcular la tasa de interéds "i" e¢s el méto-

do de interpolacidn como 2 continuacién se explicas

A =R drﬂi deavajands dﬂ i
q = A hacemos A = A"
™R R

donde A® e¢s conocida porgae
conocemos a A y R. .

Ahora en les tablas de metemdticas finencisres en la columna de las
"n" y en el rengldn corrcspondiente & una 'n" que conocemoé, busca~

mos un valor igual o cercano ‘en la columna de Q 2 A"y en el-

i

caso de que se encusntre un valor igual & A, entonces nos fijamos-

a que tasa de interé:s corresponde.

En ¢l caso de que no coincide el valor de A° con el valor en tablas °
entonces ge toman los valores cercanos 2 A’ uno inferior y otre’ s

perier y se interrola de ls siguiente maneras
. Om’l .

J=s -

q-ﬂiz T

donde ilL i 412

(60 )



oy G'"lil -d”n]iz
d-n-'i -dmig

Gy =5y) (A = Ay yLqaoy (s, - Qg )
Deope jande MM

1_(&,“-(],7,11) (1,-14,) ,
G = Aoy

1

A8l 8e encuentra el valor de "i", shora solo baste sustituir los-
valores de lgs anualidades n las toeas de interds 11 , 12 e 1 que

son valores que s{ conocemos.

Cdlculo de la tasa de interés “i" pero ahora utilizando el monto.

8=RS Donde S " puede ser un monto ven-

*11'(1

cido, anticipado o diferido.

S

= (n

e

' s'n'\i- 5” - Donde S’es un valor conccide.

Ahora en las tablas de Motemdéticas FPinancieras en la columna de las
"n'" y en 8) renglén correspondiente a una "n" gne conocemos, busca~

' -moa‘ un valor iguel o cercano al valor de S°en la coluung de S_ﬂ"i .
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En cage de one se encucntre an valor igual 2.87%, ertorces nos fije~
mos curl es la tzor de interfs corresjonciente ln cual va ¢ ser la-

cue buscamos.

En caso de que ho coincida el valor de S” con el velor en tablas -

se toma un valer cercano inferior y otro cercan® superior y se in -.

tergola de li siguiente forma:

s
'ﬂTiz
53‘1
3
mi,
12-"1 = S’Tﬂig - Sﬁ 11 degpe jando "i" .
i, -1 E] ol
2 T, = Sy

(-1 “mz - Sy m,m) (31112' "m1, )

Lpma) (s - Sqy)

i, ;
, s g
Mia = Sary

e, - (g = 1) (8gy = Sy)

S -8
w1, "~ S

¢ 62)-



%2. P A R T R

Esta segunda parte de la ténis consiste en dar algunaa aplicacio-
nes de los conceptos antes vistes con respecto a anualidades oler-
tas solaasente, pufs lam snualidades contingentes son motivo de ==

otro estudie.

‘1) Amortizacién.
2) Pondos de Amortizeocidn.

3) Bones.




AMORTIZACION

En la actualided una forma de liquidar deudas contraidas yR sea por
préstamos en efectivo, hipotecaries, compra de casa, terreno, maqu_iz
naria o cualquier otre bien en utilizando el procedimiento de Amor-
tizacidn el cual consiste en ir dande pagos oerifdicos en donde -
se va abonande una parte de capital y otra parte de interds nasta -

quedar liggidada la deuda.

4 continuacién se esplicard en que consiote el procedinirnty de -~
Amortizacidn y la elaboracidn de cne tabla de Amortizacidn en la -
ctugl ne va @ registrar el nimere de pages, el pago, que parte del-
page corregponde & capitel y que parte a interéa, el capital inwc——
luto e capital que =e debs y el capital total pagmdo. Sabemos que-~
ol valor presente o valor actual de nuestra deuda es:

= 1-V
Chags = 23
Ahorg pasando un tiempo ¢l cual va a ser peridiico ya establecido,~

los interepes que va & generar la deuds sont

i q =i (1 - v Y=1-~ v intexsu contenido en
i S
: 1 el pRgo.

vAhu’r., como la renta o pago periddico va & ger unitario para mayor -
'fucil.idl'd, podemos decir que sl pago menes el interés contenido en.
el page esigﬁnl al capital Vconternidn en el pago. Entof:ces:

1-Q - Vn) -7 ' crpital contenide en

' el pzge.
Vllna vez calculade el capital conterido ¢n ¢l pago, el capital que ce

adeuda va a. ser, la deuda inicial menss el capital prgindo que viene-

siendo:
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‘d_ﬁ]i-v”-(vl+v2+‘...+v""1+\f‘)—v”

1 2

= ¥ 4V +

3 n-l1

Vi+e oo o+ ¥

-qn—z.l

Eote procedimiento se renliza cuantos pagos sc Lagan, shera la for=

ma en gue u¢ resistrin los datos obtenides se le llamg tabla de -

amortizacién.

A continuxcidn se elaborsrd una trbla de smortinacidn con pagos un}

tarlosn.
No. de| Cap.Ingol. @} | Interés cont,en | Capital conts | total de
pafio. princ.periods | el page. en ¢! pago. cap.pugade
n ny, -
1 Qx_]“qzv" idmi-i(x:v I (1™ qm dn‘-‘Iii
a1-V -y
2 Omi -V ldn"—T] L " Um0
- - -l
'q—‘qn- i T A 1={1-7"" ) R
3
- 19"t -yt
' n=(t-1) ~(t-1) n- -1
% d_(——)]n—t—li 1-v \& V+Vl+k
censy=(to1)
L on=l
n 1 -7 v T4V T4y

-~
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FONDO DE AMORTIZACION

Como se nabe loa activos fijos tienen depreciaciones afio con ciio, de=
bide al uso de cada uno de ~1llog, doads el primer aio se tiene la mn
yor depreciacién que en los afios wiguisnten por tal motivo se crean—
fondos de deprecilacién para que ul final de los "n" aflos do vida ——
probable del &ctivo se tenga lu cantidad disponible que se deprecid~
el activo.

A continuaclién ne explicard el método de fundo de amortizacién que —
ep utilizade con mayur frecusncia que otres métodosge

Tambldn mse puede ver como gi fnera un f'ondo de whorro, que ul ae cong
truye una tabla del fondo de amortizncidn se pnede observar el aumen—

to periddico gque vn teniendo durente el tiempo gque ue hancen lou pugon.

Al £inal del primer =fio se tendrd un pago R en el fonle el cunl coin-

cidird cron el incremento y el importe del fonde al Tinal del pexfodo
Ra Hsni .

Al final del mesundo afio me tendrd un aumento de lnterdu que viene —=
siende BL nds el depdnito del segyundo afioc R que sumados Ri+R vie-
nen siendo el incremento zl fondo y el imporie fiual cu el incremen

-~ to mdn el importe del asio anterior Wi+ReR= R(1+1)+R= I((1+1) + 1) =

B(2+ 1)a aSm .

" . Al Pinepl del tercer nﬁoese tendrd un agmento de interds R(2'+ 1)1 =
14f) =1 2
ns-ﬂi (1) = R( 'L"‘L)‘i—— )1~ R ({1+1) ~ 1), tomanuo en cuenta-

que ge huce el depéuito pe‘riédico ‘entonccu el incremento viene siendo

()



R (2+1)i+ B=R (21 + %+ 1) y el importe finzl serd el incremento
mke el importe final del perfodo anterior R(2i + 1% )+ R(2+1)=
2
R - .
(3+31+1%) RSﬂi

Y asf sucesivamente se va elaborsndo cada renglén de la trbla.
A continumcién se elaborard una tabla de fondo de amortizacidn para -

me jor aprecincidn de la mismg.
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TABLA DE PONDO DE AMORTIZACION

Aumento de Depo~ Increnento al Importe del fondo al
interés. sito, fondo. final del periodo.
o R R Be R S,
Ri= R 5 (1) Bi + B + Ba R(2+1)
pall
R Bi + R .
=R [ i i 1
=
R (1) BR{zi+ 1%) +n R {2t + 12 4 1)+ B(2+1)
2
-r [Q)® - 114 2 . “R(3+ 3 4°)
e -2 (28 + 174 1) < RS
B(21 + 1F) kI
RS 1) R -
: Fﬂi( R+RSF111(” Rsﬂi




BONOS

Un beno es un documento por &l cual se tiene gue pagar:

l)lUnl'. mume f1ja llameda valor de Bedencidn en una fecha fija llamada
fecha de Redenoidn.

2) Pagos periddicos de interepes hasta que se lleguo\ @ la fecha de -
Redencidn.

Un bono debe tener especifiomdos

1) Valor nominal.
2) Tasa de interéa especificando sl em pemestral, trimestral, meneual .

3) Pecha de redencidn o fecha del rago del bono que generalmente ea-
en una fecha de pago de interesen.

4) Valor de redencidn, en el caso que el valor de redencidn y el vea-
lor nominal sean igaales we dice gue e¢s redimible & la par, en ca-
se contrario-el valor de redencién me expresa como un porcentaje-~
del wvalor nominal,

Seat

N= Valor nominal.

' G= Valor de redencidn.

r= Tass de interés poxr perfodo del bono.

i= Tasa de interés del-inversioniata por periodo.

ne Nimero de i:agoa o periodos  deade la compra hamta -
la fecha de redencidn.

A continuacidn se explicard odmo encontrar el precio de compra de un
“‘bono en una fecha de pago de intereses. .
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P Nr Nr ¥Nr ¥r N&  NHr Nrec

. " - " i Iy i A "N e —

0 . e 1 2 3 [ a=l n
Fecha de Fecha de
compra redenoidn

Se traera a la fecha de compra Jel bono todos los payos peril;dicoa -

incluyendo el que pe pagr en la fecha de redencidn nfa el pago del-
bono en la fecha .de redencidn.

Pw Preclo de compra.

Nrw Dividendos

P Nr- Nr Nr Nr Nr Nr Nz Nr

{TT TTT TT1

n=-2 qn=1 n

Pa € (1+1)™ + Nr ami Precio de compra de un bono.

En el caso de guc pe compre un bono en donde no colncida con urna fe-—
cha de pego de intereses, se calculard en un per{odo de pago de in-
tereses anterior a la fecha de compra y se llevard con interér eim —
ple a la fecha de. compra.
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A continnacidn se exnlicard graficamente.

r Fr F Fr Pr . Fr
[N 1 2 3 ne~d n
Pl b

P~ (1#1)™ + 3 Ot
Nimero de dfme de Ls fecha de pago de
Boa ?l (1+1 nteresen a ln fecha de compra.
fmeTo ds dlas 0¢ Gouerda & la taok

) de interés gue se mane je.

Un bono es comprade a premio i ou precio de compra (P) es mayor nue
ou valor de vedencidn (C) y el premic es P-C.

Un beno en comprade a dencnento sl su precio ds compra (P} es menor -
gue oa valor de redencidn {(C) y el descuento es C-P.

Bl vAalor en libros de un bond en cualguier f'eche es la cantided inver
tlds en el bono en la mencionada fecha. '
Bl Valo;- en libhros de un bono en ls fecha de page de intereses viene-
plendo el nrecio de compra en la feche del pago de intereses y el ve
lor ea libros de un bono en la fecha de redencidn es el valor de re- °

dencidn.

ST



SERIES DE BONOS

A continuacidn se explicord cdmo .ge obtiene el precio de compra de -

una serie de bonos en donde el valor nominal es igual al valor de re—

dencidn.
Ejemplot
Une serie de bonos de 30 G00 con dividendos del 9% nnual convertible
semestraluente se van e redimir a la pﬁ.r de la giguiente forma, con =

una tasa de interéds del 12 % anuel convertible semestralmente.

5000 en 5 affos
10000 en 10 afios
15000 en 15 afios

. 5_000 10 000 15° 000

8 9 10 11 12 13 14 15

.
=
N,
w
4
(¥,
o
-1

' 7.Se encontraran tres precios de compra, como si fueran tres bonoe,re~

dimiblen en diferentes fek:buu, utilizando 1a siguiente f£érmulas

PG (141) ™ v e Ot

i  ( 72_')' o



) =10,
P= 5 000 (L+,08)7 + 2% Clm .06

~20
P, = 10 600 (1+.06) " + 450 (loy o6

~30
Py = 15 000 (14:05)7 + 675 Olggy o6

Bntonces el precio de compra totel viene slendo la suma total,

P -PL+P2+P

P = 24,630.41

3

En este camso se enconird el precio de compra cuando loe bonos se redi-
men en tres fechas, pero en el caco de que se redimen un ndmeroc mayor -
de fechas serfan mucho -yor los cdloulos por 1o que ce busco ia manera
de simpliﬁcérlcs ¥ se dié ‘origtn a la férmula de Hakeht.ain". ‘

Utiliza@do ol ejercicio anterior llegaremos a la férmnla de Makeham que-..

serd la que utilizaremos en lo sucesivo en relacidn a series de bdnae.

N =G redimible a la par.
g =T trca de loa dividendos

1
= C v’; + ¢ e (.4

- ny .
Pec, Vb4 0 Om 1

Pap 4r,e¥,

(1)




‘ : on .
Pac Ve o V4 o Ve Clg("']-"i.l“") +023('£'1"ﬂ)

1-y"® )

:ctv:*+f ¢ Q (-v’" +--G (1~V’%+-“c (1“'“3)
=1

- c
i=

- _g - e g 3
Et,. ctv’i1 (¢ +6,+ 0 ~qVi'=oN .c3v’i’ )

3
3 3
- t +
St £ Q- Los
Si hacemos ques

3.
e d o e

twl t

S

tml |

-t

ng , & 0 - 2, - na -
1V T (¢, o,v;'+ ¢, czvi+cs ¢v,*) ‘

[ad

‘Tenemos quet

PeK+ —% ( c-k) Péroula de ld‘cob'n‘m .

En cste cano ge calcu.lé con treg fechas pero generalizando 1; t= 1,2,4 000

fechas de redencidn de bonos.
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Otru for:a de la obyencidn de la férmuls de Makeham es la sigulente:

T on
P=cVi+Cga"rT|i

deas "Z
n
Rl v MR
1 -V
PnCV,;+ ¢ (— )
Pacv 4+ & (c-o) ustituyendo K § €
TP ko4 g (c-x) Pdérnule de Kakeham.
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Férmula de Makeham curndo la tasa de los dividendos (g) es

variable.

Ahora se exylicard la forma de obtener el precio de compra de una se=

rie de bonos en donde lz tasa de los dividendos {g) es varicble.
&
Pu K+ T (c-k) Férmula de Makehan.

Egta férmula se aplicerfa directamerte si la taes de los dividendos &
fuera constunte todo el tiempo como se vid anteriormente, en todo caso

per{a correcta paras los primeros n. &fios, para log sigulentes (nz-

1 "
afios log dividendos seran ga(c-cl) , 81 total de loa bonom ue le resta
cl porgue ya se redimieron en nl afiog , para los siguirntea (n3—n2) -
afios log dividendos seran 33( 0—01-02 } pueste que ya se redimieron -
’ (ll ¥ 02 bonos en n ¥ n2 afios respectivamente.

Como la férmula de Kakeham calcula el precio de compra con dividendos-
. entorces se le tiene que sumar las diferencies que existan en cada-

cumbio de tasa de dividendos por perfodo de tiempo con resrecto a g~

‘A continuacién se hard an deserrollo- pera lleger & la fdrmula de Makeham:

cuando (g) la tasa de log dividendos es variable.
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1

s VAN

< <5 oy

— + o - - 4
~ Rt T3 ey
& &, 8,

A= C v"'+ ceg d_ﬂ Lt [cg v’,l"-+ g (c-¢)) (ami -aﬁ,‘,"1 ) o+

-g) () (D, -0 + cv3+g(c-c-c)
m i ﬁ"\i 1 -

(qﬁa1 - Oy )+ Gy 65,5 (O = Oy ).]

3

Agrupande los terminos tenemos:
- ., Ny - -
& clv’i’+<:2v1+<:3vi+gl[c;(}ﬁ_l.ii+(<:(:l)(ami Clﬁni)

(6-¢,~¢,) <Cl,,3\i - O"TI‘ )] + lge,) (e-6)) <qw
Qays 1+ (oye) & (o = Uiy
- clv:u czv'i‘u c}"?" & [c%i + c%i - cd}’i{i - t:lQ;z‘/i
+c1q_ﬁﬂ¥+caqi-cq/ﬁi—cqui+cl%i
czaq i* czan;li] + loysy) (e-5p) (q-nji “Ompa )t

(ay73,) (c, (G_Ii qji .




A= OV O ViR C VP g [cl% it CQn;li - c1qm; -
'GEC‘ﬁgli * % a'ﬁﬂ 1] + (5,7gy) (0=6)) (Qmi " Qwye !

+ (g3fgl) €y (a“ﬂi - Qmi ),

n hel Y
- clv;+ cey’i’h csv:% g [ci ( HIil J+ e 1"1'1’ ) =el 1"::’ )
;1703 1=yt ]
~c i - - -
2 € - Y+ e, ( ii) + (g;g,) (c-¢)) (CLnqi a'mi)-

+ (gyg)) ©, (CI_“;]1 - Qﬁﬂi )

SRR AR A AN 8 [571 AR AT A ALY A
: i
AR LA ] + (g57s)) (60)) (Q-yqi - a 7 4 )+
(65, 05 Oy = Ol o -

e 2 "3, 8 oo VML oyt o™ N3 o 'y™
. clv’i‘+czvz+csvi+_1_ [c o Vil e vyt o+ ¢ VR o v |

i

(o) ©¢)) Oy g = Qg )+ (o) 0 <C1@1-Qini), .

S e v Dy 3‘8[_‘1_ . v _].,_
= 31‘,':’92"1*“3"2*-% ¢ clv: LA vi(c-cl €,) |+ (66,

k)
(-0 (O =Ohys )+ (572, @3 Oy = Oy

(76



TR [c Tt °t":‘]+ (ee)) (c0)) (O, =C)

+ ‘(53-31) ¢y (qmi -Q w1

ﬂﬂi)

Donde .
| =z:
-, V " V'] t
¢ " C y X G i

=l t t=1

Sustituyendo € y K nos éa lo fdrmula de Makeham cuondo g es varinble.
) g o .
A=K+ L (¢ -K) + (g,g) (C-¢) ( - )+ (g4-g,)
i 2 1 1 v Q‘ﬂ{]i qm i 351 ’

c3v <q4,ql1 - d'ﬁ'ﬂi )4

CC19)

L. oM
' Sﬁg‘" ““‘S iaamm,



Férmula de Makeham cusndo el valor de redencidn es variable,

A continuncidn se explicard ls férmula de Makeham cuando en las series
de bonos 1la tasa de lon dividendos eg constante y elvalorde redencidn
en variable, esto guiere decir que no son redimibles a la aTs
Sea;

Ple Velor nominal gue se van a redimir en el tiempo nl.
P2= Valor nominel que se van & redimir en el tiempo n2.

Pt= Valor nominal que se van & redimir en el tiempo n

DI

a1

1

Cy= Py (1*)'7, ) Valor de redencidn de los bonos que se redimen en
) el afio n, .

l = Porcentaje de mfs o de menos con el cual se redimen Los bonos
en el afio ny .

S

8)
8w

“'ll .
c -z Fy (1+)_L )

(80)




[
A=K 1 (¢-K) Pérmula de Mkeham.

La férmula de Makeham ne aplicarfe aizectamente si todog losg bonow tu-
vieran el mismo valor d: redencién. Como se observa cusndo se¢ calcule
K y C solo sr tome en cuenta el primer porcentaje de redencidn enton—
cen a la Pérmula de Fakeham se le tiene:que agregar las diferencias de
los porcentajes de los bonos «en el que )“1 no ses igual & }'r durante

las diferentes fechas en que se redimen los bonos.

p k) B0y 7oAy | RO RO

n n n

" 3 el - t

n

1 2

Como se observa en la grdficc en el afo ry se redimen ?l bonos con un
porcentaje de redencidn 'Ll’ en el afio n2 se redimen P2 bonos con un ~—
porcentaje de redencidn lz y entonces zl traer a velor pregente eptos
P2 bonos con la férmula de Makeham ya ce trajeron con')-l por lo nue si-
;Ll es diferente a /12 rxiste una difercncie cue se tiene que Bumar a

la férmula para que ee encuentre ¢l verdaderc precio de compra.

De igual formr. cuando P3 se trae & valor presente con la f6rmular4de Ha-
keham ya ge trajo a valor precgonte perc con ll y entonces la diferen=-

cila que existe entre }3 ¥y )\1 se le tiene cue sumar & la f'drmula.

Bn el caso de que llﬂ /\2 = A3 los terminos nue ge oumerntan se anu~

larfen y ouedarfa la Pérmula inicial de Mukeham.

('Ul,



4 continuacidn ee k-rd un desarrollo para obtener la Férmula de Makebham

cuando el valor de rcdencidn sg variable.

¥

Pl(l:;)“l) Pz(lt Az) Pi(lz /g) e v}
1 i) "3

Al A2 A3

n

.

Primero se obtendra el valor presente, como si fuersn tres fechas de -

compras
. ."
A F (“)'1) v (1"/11)5%1
ArE, (“)‘1) (A Py U, '/11)' ViR, (1*)‘1)8dﬂ—z_|

Ay 1>'3 (1+).1) V3. ?, (,13-),1)v{’3+ 2, (1+/11)§:OT3|

A= ?1(1+,\_l)v:("f' + p2(1+}l)v!:‘+ p3(1+)ll)vt:3 + g &Pl(h/ll) Q’Eﬂ 14
1?2(1+,\_l) aw,‘;] 1o+ ?y (1+);1)ai;1-1] - chllz‘)-,)";n“ pJ(AB—),I)'?J

3
wR R ) s ["1 A e 7, (k) (B2

. " S . 7
M (l‘“)“l)(_L?J'))] * 2 ()a_kl}v;h Py (/13 "11) g

(82)



3

A-ZPt (1+,11)v§*<« E [Pl (+r})) -2 v e ;\l) + 7, (h—;ll) -

‘ : ‘
P+ IV + P3(1+>1) - %, (1)) V’L‘3]+ ?, (,‘Lz--,\l wits

Py (A=A 0

3
"ZPt {1+ ,11)\r:.‘t+ ‘_: [Pl(u,ll) +®, (1+/\.1) + 93(1+)~l) -
Ry (e OV - 2 (0 by 1’3(L+}1)v‘33] * 2y (A AV

AR XGNP SR
3

3 3 )
Am t,’11"‘:(3.-0' ,\l)v{:,c +§ [Z%Pt (l+)—1) + %Pt' ( 1+}l)v€’€}+
2y Qg =)V 4 Py (g =40 v
Sustituyendo por ¢ y X tenemos que:
AL EERREAY # N U

Este deparxollo fué cuendo selo exan {:es fechas de redencidn, pero

‘gualq‘uiern que sea el ndmero se utilizerd la férmula de Makeham.

4= 1(4-I (c-k) + P2‘ (1, .‘}1)\;‘2;. r, ‘/L;')q”?’* e

(83)



CONCLUCIONES

En epte trapajo se hize un estudiec detallado de los diferentes con
cepton que se ven en Xantemdticas Financieras en relacién a dnua -

lidades Ciertas solaments.

Se hicieron dessrrolles para encontrar el Valer Presente y Monte -
de las diferentes Annalidndes Clertas cemo soni anualidades fuera—
‘do los limites de tablas, anticipadas, diferidas, con tams anul_..L-T
efectiva, con tasa nominal, crecientes y decreclentes en progre —

sidn geonmftrica y aritmdtica y anualidades variable 8.

Taobifn se explicé detalladamente la forma de elaborsr una Tabla —
de Amortigacidn y de on Fondo de Amortizacidn.

Se nn_.liurdn los diferentes o:no'a de la Férmulm de Makeham, ¢tande
el Valor. de Redencidn Q- iguai al Valor liominal, cuando la iana de~
loe dividendos (3g) es variable y cuando ¢l Valor de Bedencién es —
varizble., En ente tema se puso mds atencidn para ixplicq detalla~
damente las modificaciones que me tirmen que hacer a la Pérmulm de
liakeham, tomando como base un ejemplo simple para que nop nuestre ~
natensticamente las modificaciones que se tienen que lacer, este me
hizo pergne no se encuentra de eata manera explicado en zlgin otre=

‘trabajo de tésis o libro.

Por {ltimo considero que éate trabzjo fué elzborado de tna forms -
simple de tal manera que cualguier estudiante de. lg caTrera dy —
Actuarfa le sea fdcil entender y de gren utilidad como auxiliar en-

sug estudios de ¥ertsnmfticas Pinancieras.
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