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l!ITRODUCCION 

Dentro de ml á.Mbi to laboral me enfrenté con un patrón do redención 

diferente al que aparece en la blbl 1ogra.fin tradlclonal y que no fue 

tratado en los estudios de ml carrera unl VP.rsl tarta; Gln embargo, es el 

patrón de redención de uso general lzado y su lmportancla me l lev6 a la 

generación del poesenlC? trabajo ante la expccb.tlva de hacer una 

dlvulgac1ón for~! que factllte a otMs eshdlanlf~s siJ mejor 

comprensión. 

La ldca ccntr:!l d~ est•;! f'<>.tt·6n dt:" rNhm~t6n e~ la arnortl2aclón del 

cnplta.l en una fo1·ma man flexible; ya que bajo el patrón de redenclón 

trad.lclonal (PRESTA!-0 HIPOTECARIO), la St:!CUc>ncla de pagos muestra 

cantldndes crcclente~• de ciqiital, amortizándose en los últlnion periodos 

una gran parle del prt'.:stnr.io. Et\ épocas lnflaclonarlas, la pérdida del 

poder 11dquls1tlvo de la moneda llene un efecto enorme en !!l prestatario, 

quien a fin de cubr1rse de las fluctuaclonc~~ en materia ccon6mica, 

reallzr1 sus présln.mo;; con tas:ts d(! interés vario.Lle, dependiendo esta 

v:\rlnc16n de l\lµ;ún factor que refleje el cor.i¡nrta:nicnlo <!co116rnico {por 

cjer.iplo {:l CPPl. n n.lgun intrul':c.mlc) de ln·1c:r!;\On t.l.pico (CETESl. 

La lmprcdlclbl l ldad drl co'i!rortamlento futur·r.:i de ~>t!::':<:Jantcs lasas de 

Interés, hacf! pr·.1r.llca.~.cnti:• \11¡>0slblr~ la dc•l!!1·n1n,\clón de l."'ls rentas de 

amortlzactón ha.Jo t..!l patrón de redenc!ón tradlr.::lonal, lo que condujo u. 

la creación de un método al que se ha denominado patrón de redención 

,._f;,r'("\r,n~rln n "PHF.STAH.l REFACCimlARIO". ...a que orirdm::i.l!iientc fue 

conce-bldo para la adqu~i::;klün du "refu;;~i-:ir1•.:!;" en la 1ndt;ó.ilrl:::i., de for:::a 

tal que se incentivara la producclon. 

Este trahaJo cst:\ t~Gtructurado en cuatro capitulo!:>: !!O el prlt:iero se 

desarrollan y definen los conc~ptos b:'í.slcos de- la tt~orla del interés; en 

el segundo, se descrlOOn y anal i.z;in las tablas de runorllzactón bajo 

diferentes patrones de rcdcncl6n; en el siguiente capitulo St'.! desarrolla 

el concepto de tnsn globD.l y su~ lmpl !cnctont!G en el p<ürón d~ redt!nclón 

base de este trabajo, nsi corno el slgniflcado de P'-!rlodo de gracia en 

sus d1st1ntas modalidades¡ en el cuarto 'I últlr.:o capitulo so presentan 



ejemplos prácticos e ilustrativos de la tcoda eoxpuct,;ln en los cnpitulos 

anteriores. Posterlormentc, se pre~icntn la conclust6n J' lo!..l comentarlo!.> 

a que da. lugar el presente trabajo y, f\nD.lmente, se presentan do!> 

a.nexos: el prlmero es unn herrlll!!.lenta pilI'& el c<ilcuto de la tasa de 

lnterk o del periodo de redcnc16n de un;;t deurla, td cual se denom11.n 

Al.GOR!Tl'D DE DISECCtOH; el f;cgundo es. la detio!ilrnclón de una fórtnuln. 

genernl para las an1.H111dades a tra.v&n de dlfertmdns finl tu~. de la cun1 

se dedUC'"O l~ flwmulas trad\clonnlcs para las anual \d';.1.des con un 

comporlani1cnto CSP"?dflco (ordl"M.rl~. VP.rlabler.. en forma de progre!;ión 

ar\tmetlca y gt:oll'!Ctrlcal. 

Ha podr1a . concluir esta. Jntroducc16n i;lr~ uxpr-cs<ir m.l profundo 

agrndcctm\.tnto al Act. ferna.ndo Alon..">o P~rez TeJnda L6pez p.')r su apo;·o Y 

ccnf'1anza en la elaboraclón de este trab:J.Jo. 
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C.\PITUUl l. LA TEOR!A DEL INTER.ES, SU HEDIDA Y ECUAC!ON DE VALOR. 

Cuando una persona ttene disponible una cierta cantldad de dinero, SP. 

encuentra ante dos alternativas: adquirir un bien que le ofrezca algún 

beneficio o satlsfactor, o prestar el dinero a Cru:'lb1o de un beneficio. 

Cuando el benef1C1o supera a la pérdida del poder adqulsltlvo del 

dinero, se logra Incrementar el cnpltnl lnwwtldo (unn buen.n tnversl6n), 

en caso contrario, SP. decrementa (una mala lnverslónl. 

Sup6nga!.ie que se t.ifm~n dl~pnn1blc"' K u¡¡lJ,u.ic~ n.onetarla~• {U.H. l con lns 

cuales se podrla adquirir un mlcrocompulador que gen~rarli~ bcncflclos 

por el lngre:.;o obtenido dl: los trabajos conr.luldoG. A!il, si~ podrtn 

peru:ar en prestar las K U.H <.;t :d fl:l;d d1·l ;"··•·!"-::!'.' ::--:::·:.:;-.:du 1.•nn1 

saldarlas, se recupero..r;.1. adc-lflás, e! ingrr.so q1u: !>C obtc.-ndria por los 

trabajos concl uldos sl se hubles~ comprado el mlcrocomputad.-n·. 

En lo sucesivo denominaremos por PRINCIPAL, n la cn.nlldad dt! dlnero 

invertida lnlclalmente; PEílJOOO DE It/VERSIDU, ;tl t.lempo Jun1nte el cual 

el principal permanece lnvP.rl!do; VALOR ACUHUU\D"J, n Ja cantldu.d total 

recibida después del pcrlo'fo de lnver5"1.ón e INTEHES, a la dlferenc1a.. 

entre el principal y el valor acur.mlado. 

FllHCION DE ACUHllLACfOtJ V nmcrrn¡ 11.J~ITO. 

lndependientC!mentc de la forma en c¡uc "crezca·• un pr1nc1pal, es de 

Importancia Gnber cu6.nto se tncrcmcnta al cabo de t tiempo. 

Comenzando con el CilSO rnfl..s sencl llo. rnnc:-lrl&r-':"o:e '..:;: ;::11;-,.;;l¡., ... i Uc i i.J. H., 

el cual no es aumentada r.1 dl:;;ntnu1Jo durante el periodo de inversión. 

U\ función qt:e r.:lc!e el "c1·cclmlcnto' de 1 U.H. o.l cabo del tiempo t se 

le denom.im1 FUNCION DE ACUHULACION n(t); es decir, a(t) es el valor 

acumulado al llempo t de l IJ. H. 

Esla función cumple con las siguientes propiedades: 
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1) El valor acumulado a.l ln\cio del periodo de \nversl6n es el 

prlnclpal, debido o. que no ha sldo afcclado por ningún interés 

a(Ol•I 

U) La función de acumulación es una función no. decreciente. Unn 

func16n decrcclente lmpl1car1a un interés negatlvo. 

a(t)>a(t-1) t•l 

111) a( t) es continua porque representa el comportamiento o. través 

del tiel!lpo, de una unidad monctarln. Este col:lpor"lWll.lento debe 

estar definido para cualqute1~ momcnLo ....:~ !o. invern16n. 

Ahora bien, sl se t le nen K U. H. en donde el va1or acumulo.do de cada 

unidad monetaria es a(t), el "crucirniento" de las K U.H. al tiempo t. 

será Ka{t). La función que d!!f\ne el valor acumulo.do de K U.H. al tlcmpa 

t se le denomino. FUNCION HJITTO A{ l}. Esto es: 

A(t) " Y. :i.(t) 

1..a func16n monto hereda las slgulcntes propiedades de la función de 

acwnulac16n: 

l )'ª 'El valor de la función monto a.l lnlc\o del periodo de 

11} A(t) es no decreciente. 

lH) i\(t) es cont1nua.. 

Sl se recuerda que el interés ha ~iJu dcf1ntd1' t:>n1T10 la dlferenc1a entre 

el prtnclpal y el valor acumulado, './ .que A.{t) es continua, se puede 

conocer el 1ntcr6s en cualquier perlado de t1cmpo de la stgulente manera: 
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In .. A(n) - A(n-ll 

donde In denota la cantidad de 1nter6s ganada durante el n-éslmo 

pcrlodo. 

VALOR PRESfJITE 

Se sabe que 1 U.H. al cabo del tiempo t tiene un valor acumula.do a(t); 

s1n ci::i.bargo, es de lmporto.ncla def1nlr una función que lndlque cuánto se 

debe invertir 111 ln1clo del ¡x!rlodo de lnve1·slón, de tal t:an!?ru que al 

final del tiempo t se tenga 1 U.H. 

Esto es, se define una función tal que 

a(t 1 ~( t l = 1 

A le. fundón• ifi(t) se le denomina VALOR PRESENTE y cumple con la.G 

slgulcntcs propiedades: 

1) ~(O) •· 1 

il) 4i(t) es continua porque a.(tl lo cs. 

Ul) ~(t) es no creclente porque n(t.} es no decreciente. 

Hasta este momento se sabe cui'rnto ha. "cr-ec\rlo" un pr·~nclpal :;,ln ,;ubar 

c6mo; aún má.s, cualquier expresión algebraica que cu.apla con \M 

pr-opleda.des de a( t) represenl11rd ur~ for::3 de "crecl ml cnt.oN del 

principal. 

Por tal rnot 1 vo, es conveniente desarrollar fórmulas de cqu1 val ene\ a con 

las cuales so pueda detorm1na.r qué fuente de flnancla.m\enlo ofrece 

zeJores bencf1c1os. 



' f 
Bajo el patrón de interés slltlple, el lnlerés que se gana 1•n cada periodo 

no es relnvcrtldo para generar 1ntereses adlclonales. 

S1 conslderatnos un pt"lnclpal de una unidad monetaria y un lnter-és 1 

constante. al flnal del primer periodo se tendrti.: 

al flnal del segundo1• 

' 

al final de t-ésJmo periodo 

al 11 = t • l 

a(2) = l + 21 

a(ll = l + ti 

A diferencie.. del interés slmple, la tt~oria del interés compuesto a.sume 

que el lnterés gnnfl.do e!: autom:.\ticamente ro1nvcrt1do para gen.erar 

lntercsea adiclonnlcs. 

51 se considera un principal de una untdnd manetnr1a y un interés l 

constante, al f\ nal del primar periodo se tendrá: 

a( l) = 1 + 1 

al final del se.i;runrln 

~(2) • ( 1 + l J2 

a.l final del t-és1mo pct'"lodo 

G 



a(t) • (1 + l J' 

Tanto para el interés slmple co~.para el interés compuesto, 

. . 

ai,.ú •' 1 + t-

En particular se define 

V•;;{-¡¡-• t(I) 

que represenla la t;OJ1Ud~ que ::e de~ 1rwerl1r al in1clo del prlmer 

periodo para que al f\nal se tenga. 1 U. H. 

T6SA EFECTIVA DE !trrERES. 

Al lntcr6s que gana el principal de una unidad monetar1a, pagader·o al 

flnal de un perlado se le denomina TASA EFECT1VA DE llHERES, 

Sabemos que 

1 = a( 1) - a(O) 

a( 1) = 1 + l 

En términos de la función monto, se d,"!flne a 12- T/.SA EFECTIV,._ DE lNTEftES 

como la razón del interés devengado en relac16n al capital lnvertl<lo. 

Esto es: 

l • 
A( 1) - /,(0) 

A(O) 

l • 
A(O) 
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Generalizando para cualquler periodo de tnvers16n: 

Esto es, que la. tasa efectiva de interés durante el periodo n O!l los 

intereses devengados al flnal del n-éslmo periodo entre el prlnctpu.l del 

n-l periodo. 

Pw.:. el ~aso dCJ lnterP.s slmpl~ so tlenc que la tasa efectiva de ln.teres 

tomo. la stgulentc for'll'l.a: 

(!+!n) - (t+l(n-1 !l 
(l+I (n-l)) 

tl6tcsc que ln es una funclón decreciente con respecto at tl!!mpo debldo a 

que lo. cantidad de interés ganada de un per1odo a otro es la ~isma. y 

::.U1) ,.s uno. función no decreciente. 

Para el patr-6n de lnteré(:> co:npuf!sto, se t ~ene que: 

n n-1 

( !+\) - ( !•!) 

( 1+1 )n~1. 

Esto 1nctica que la tasa efectiva de tnter6s es constn.nte en todos los 
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periodos debido a que la cantidad de intereses que se gana de un periodo 

a otro crece de tal 1r.anera que "compensa" el crec1r:i1ento de a(n). 

TASA NOMINAL DE INTEftES (! 1 • '¡. 

Si se conviene en denotar por 1 <•l a la tasa de interés anual 

involucrada en una 1opcracl6n de lnvcrsl6n, donde los intereses son 

pagados en periodos menores de un af\o pnra ser relnvert1dos, de forma 

tal que cada m-ésil:lO de afio se devengue un mwéstmo del tatnl anual de 

lnterl!-s, la tasa de lnlerés involucrada en esta operación se Je denomina 

TASA NOH!llAL DE IITTF.RFS 

Una t<.'LSa nominal de 11• 1 por- afio equl vale a. una tasa efecll va de ~ 
p<w ~-4911'1<.• <h_• !\i'l'J p<.•rrp.i<! r'.'~,".i!l !!l-1.>s!~ s'! p'.!g<!.rá '.!!1t-. p:-.de <!o:! inter-és 

anual. 

El desarrollo para la tasa nominal de interés 1' 1111
, es slmtlar al de l: 

a{+)• 1 

~2 
a(+) a- (1 + m ) 

Por otro lado, se tiene que: 

a( 1) .. 1 • 1 

9 



PERIODO o 

un:nrs oc-
VEHGA.00 DU-

RAHTE EL 

PERIODO 

MONTO AL 

ftKJ.L DtL 
rtflJODO 

FUEf!ZA PE INTER[!;, 

e 1 + ' ) = ( 1 + ~ ,· 
m 

DESARllOU.O DE 11 
"

1 
• 

_L ..lL 

" 

~. i::: (1+~) 
" m m 

1 (•) (t+~)2 (!+-) 
m m 

1 ( 11.) .. 

(1+-m-) 

i' •) 
As1 como con -.- 5e ttene dcflnlda una. tasa de interés para periodos 

menores de un af'i.o, es importante poder medir la intensidad con la cual 

el interés "!S ºP"rado en intervalos 1nf1n1tcsl.ma1es de tiempo. Esta 

medida de interés en momentos lndivlduales de tiempo se le denor.ilna 

FUERZA DE JNTERF.S. 

La intensidad con la cual el interés esté. operando al tlcl'tpo l depende 

de la pendiente de la curva A(t) al tiempo t, la cual está dada por ,su 

derlvnda; sln embargo, cerno medida de interés, DA( t) no es satisfactoria 

ya que depende del l:',onto lnvert \do. 
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Si se toma ~· se tiene una riedlda. de la Intensidad con ln. que el 

interés está. operando al tiempo t, expresada como una tasa lndependlente 

del principal. Esto es: 

o • lillil = Q;llU 
t A(tl a( t) 

que cumple con las slgulentcs propiedades: 

1) al es una medida de interés exact~cnte al tiempo t. 

11) lit eKpresa este lnteré:s en la forma de una lll.sa o.nuaL 

Asl def'lnlda, '\ permite obtener una expresión parn el valor de A(t) y 

de a(t): 

6, =o~¡~¡ e D In a(t) 

(o, dt =(o In A(tl dt = In ( -;fgt l 
o o 

r" o, dt Jo 
,. a(n) 

En leerla, 111 fuerza de interés deb(, varlnr lnstantáneanentef stn 

embargo, resulta que en la práctica es una constanto. En particular, una. 

tasa de interés efectiva constante equlvo.le o. una fuerza de lnle~s. 

11 



6 = 
' 

l 
(1+1) ln{l+L) 

(l+I ¡' 
" ln (1+1) 

e3 ~ (_ t_+ l ) 

Por otro lado también se obtuvo la s·lgulente igualdad! 

Por lo tanto 

'(•)_• 
( i. i) .-, t + ~) 

eh~ "" ( 1 + 1 ) = ( 1 + ~) s:n 
m 

A esta equlvalcncla se le dcno:ri\na TRIPLE IGUALDAD. 

ThSA Ef[CT!VA DE QESCUEllJO. 

Hasta este momento se ha visto el comportamiento del valor acumulado de 

un principal cuando el interés es pagado nl rlnal del periodo; sin 

embargo no es la única forma de pago del interés. A lo. medida de lnter-~s 

pagada al lniclo de cada periodo de inversión se le denomina TASA 

EFECTIVA DE DESCUE!lTO. 

Ln tasa efectiva de dr.?scucnta se define en b<lse a. la función monto de la 

siguiente Mnera: 

"'º A(n) 

12 



donde dn denota la cantidad de Interés que se paga al lntclo del n·éslrno 

periodo de un principal de A(n} e In el lnterós devcngndo en el 

n-ésl rno periodo, 

Ahora bien, en térmJnos de tasa cfecllva de lnterét;, se tiene que, 

considerando un principal de l U. !-f. al final del prlrn.er perlado se 

tendrá. el valor acumulado de 11-1. Sl se descuenta nl inicio del perlado 

el total d'!l Interés devengado, la cantldiid a descontar será. tV. A esta 

c.antldad se le denomina TASA EFECTIVA DE DESCUENTO. Esto es: 

d = IV 

Entonces, el total de capital recibido al tn!clo del periodo será.: 

1 - 1 V • 1 - d • t( 1) 

l - d "' V 

de donde 

_, 
1-d = ( 1 + 1 ) 

La tasa de descuento se maneja de dos fOrtruUi: 

l} HATEMATICO: Dada una taso. de Interés se calcula In tn-?'C! d'! ::!e:;· 

cuento equi vn.lente. 

11) BANCARIO: La tasa de lnterós a la cual el banco dtco prestar es 

rea.h1ente una tasa de descuento. 

13 



EJEMPLO. 

Se obtlenc un- pré:ste.rno· bancarlo de 100 U.H. a una t~sa <le 

lnte~és del 4.4r.;. como· te\ cantidad de lntcrés es descontada al 

pr1nclplÓ del periodo, et banco descuenta. 44 U. H. 

Si operat'a ef deGc\lentO matemá.ttco. la cantidad a dcscontnr 

deberla co_rrcspander _a "JO. 55 U. H. ya que: 

-1 

( 1. 40 = \ - d d ::c. 30,5EY. 

En c:;te caso corno la cantidad de interés que se descuenta. es 44 

U. M., la. tasa de lnterl:!s tnvolucrnda es: 

56 ( l + 1 J = 100 l = 79X 

Lo cual signtflca que el descuep.to aplicado CC?rresponde a una 

tasa de 1ntt'..'rés del 79X. 

La función de acumulaclón p11ra la. tasa efecttva de descuento, bajo ~l 

patrón de interés Glmplc es: 

~(!) = 1 - d 

~(2} • 1 - 2d 

~(t) 1 - td 

Y bajo el pntr6n de interés compuesto: 
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~( ¡) • 1 - d 

2 
t(2) • ( 1 - d) 

t 
(!(t) ( 1 - ti) 

TASA NOHlNAL DE DESCUENTO dr nil. 

Dada una tasa efoct l va de descuento se puede encontrar In 

correspondiente tasa nominal de descuento d!•l. La tnterpretacl6n ser<\ 

la cantidad de interés que ~e cobra al lnlc1o de ~ada m-ésl110- de 

periodo. 

PERIODO 

lNTtRtS -
DEVtNCADO 

P.~CADO .H. 

IHICIO Di:L 

PERIODO 

PllJKCIPAL 

AL IKICIO 

DEL 

PtRIODO 

DESARllOU.O PARA d1 •'. 

_J_ 
m 

dl•l(l-~)11-1 
m m 

...!!l. 
m 

( 1 - ~~) 
m 
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Esto os 

REU.CION ENTRE t'ª) y d(pl 

Las slgu1entes formulu.:;S ;;.;, ut.111zen para encontrar tMas equtvalentes de 

interés y descuento: 

51 m = p 

51 lD ... 1 

Sl p ~ l 

-1 
( 1 ·- d ) • 1 + 1 

( 1 - d:ll) 

di pi -p 
1- -p-) 

\ l•) .. 
l +--) 

m 

l + l 

{ 1 - d ,-l .. { 1 + ~ }. 
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f!Jl'RZA DE DESCUENTO. 

Análogamente a la fuc1·..:a do! interés, se define la fuerza de descuento a 

través de la función a-1
(t) de la slgulente manera: 

Debido a que la fuerza de lnter-és y de descuento opcrnn sobre Instantes 

de. ttcw.p.o, .:ol¡iC1Jcu. Eslo t!:S: 

por lo tanto 

EQUIVN-ENC!AS. 

De acuerdo a las expresiones deducidas con anterioridad, se tienen las 

d((>) - .s 
(¡---) P •e 

p 
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VALOR DE ACLIMULAC ION Y VALOR PRESEllTE DE ACUEHlJO 

A LA TASA DE INTERES INVOLU:RADA 

TASA DE lllTERES VALOR ACUMULADO V ALOH PRESENTE 
O DESCUEllTO a(t) a.~ l ( t l 

1 [[¡;]JES COMPUESTO 

! ( 1 + 1 >' ( 1 + 1 ¡·l 

1 (•) ( 1 +~)•l 
m 

( 1 +~)-mt 
m 

d ( 1 - d ¡·l ( 1 - d >' 

d(:::i) ( 1 -~)-nl 
m 

( 1 -~) .. t. 
m 

ó 
ót -ót 

e e 

!NTERES SIMPLE 

1 ( 1 + !t ) ( 1 + ! t >"' 

d ( t - dl ¡·• ( 1 - dt ¡ 
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!HIERES VARlhílbE. 

En las fórmulas desarrolladas con anlerlor1dad se ha supuesto que la 

lana efect 1 va de interés permanece constante durnnte el ~rlodo de 

inversión. Sl se considera que la tasa de lntec-Cs es ln d1Jranlú 

el n-éslrno perlado, s~ t1cnen las slgu\entes expresiones para a(n}: 

BaJo el patrón de interés s1mple; 

Bajo el patrón de 1nterés compuesto: 
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Incrementos Slgnlflcatlvos en el nivel general de pr~cins tanto de los 

articulas como de los servicios, han orlglnado la necesidad de modificar 

los procedlmlcntos tradlclonale!i de evaluación de proyectos de 

inversión, con el objeto de lograr una mejor aslgnaclon de capltnl. 

Por ejemplo, supóngase quC! un campesino dC!sea comprar un tractor. F.n 

este momento, dicho tractor cuesta 100 U.H., que para él equivale a 10 

VACl\9. Al 1:1\}>0 d<> tin n•;•<.:, •·l 11'1\<.;l!'n tri-.rtor í'll .. ,~t.a l?íl tl.H SI p;ira ,...¡ 

campesino esta cnntldad cquhale a las mls:nas 10 vaca!::, el poder de 

compra no se ha visto afectado por·que can las 10 vacas puede cornprar lo::; 

mismos bienes y servicios que en el mes anterior. Si por el cant.rarlo, 

las 120 U.H. equlvulen a 11 vacas, t!l pode!' dr! compra ha dlsmlnutdo 

porque con 10 vacas no pudo comprar los mismo~ bienes y servlclos que en 

el mes anterior. La medida qu'? se tlenc para lo. varinclón en el roder rfo 

compra de l U. H. se le denomina HlCLACIOtL 

Asi, si se depositan 100 U. M. en una cuentu de ahorro qui! paga el lOY. 

anual y el dinero es rctirudo dc:spu·.'.:s de un año, ~;e puede decir que la 

tasa de rcndlmlento renl e~; dt.?l 10:~ siempre y cuando con el dinero 

obtenido se pueda comprar un lOY. m:'is de bienes y/o servicios que en el 

al'io anterior. Sln embargo, si la inflación ha reducido el poder de 

compra en un 20!!, f:l rendimiento real resulta ser· una. pérdida. 

Con el fln de tener un parámetro de referencia que indique si una 

lnverslón es rentable en ambientes crónicos inflacionarios, donde el 

poder de compra de ln unldnd monetaria disminuye, Sl! define la TASA REAL 

DE: INTERES la cual representa el rendimiento real de 1 U. H. de 

principal, considerando la Inflación. 

Si un prlnclpal X es lnverlldo n una ta.su de Interés l, al flnn.l del 

periodo se tendrá. X(l+ll. Sin embargo, como el poder adqulsiti'lo ha 

disminuido en fX, el valor acumulado se tendrá que dcflnctnr, para 

comparar el prlnclpal y el valor acumulado al misrno poder de compra. 
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51 se denota por 1,. a la tasa real de interés, se t lene que: 

X ( l + 1 } • X ( t- l 
r ( + .r 

de donde 

, · ~ -1...::J:_ 
r L+ f 

f&\J/,CION DE VALOR, 

Es un principio fundam~ntal en la teoria del lntcr~s que el valQr· de unu. 

cantidad de dinero en al~··m punto del tiempo :lcponde d<!l tl•!~po 

transcurrido desde que el dinero fue pagado, o del l lernpo que fo.ltu por 

transcurrir para hacer el pago. Asl, dos o mfui c:ant ldarfo~;. de dinero 

pagaderas en dlstlntos puntos del llemP'.) no pucd~!n s0r Gomparttdn:o;, a 

menos que sean evn.luadns en una r.1!sm<t fec-h:t ' !:•. C'.!:l~ s<.: l.~ Ue110111ina 

Ff.CHA DE EVALUACIOll o f1:CHA FOCAL. 

A la ecunc16n que acu171ulo. o descucnt!l una 5erle de obl1gac1on~5 a un 

punto del t tempo se le denomina ECU/..CIOll D~ VALOR, y un :ipoyo para 

buscar su solución es el DIAGRA~.A DEL TIEMPO. 

L-;:;: pr..:.L10.:u1c:1.~ ac ¡a teoria del \nt1~r-~s tnvolrJcr-<:i.n cu;i.tro factores: 

1) El prlnclpal Invertido 

11) Periodo de ln11ersl6n 

l l 1) Tasa de 1nteré~ 

1 v) Valor acumul ndo o monto 
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Determinar el valor acumulado o el pt'lnclpal lnvertldo no presentfl. mayor 

dlflcullad a través de la ecuación de valor. 

EJEMPLO. 

Una deuda X se 1 lqulda 2 al"ios dcspu6s de haber sido contraida 

con un pago de 300 U. H. 51 el lnterés en del 7:-! anual 

efeclivo: 

a) Encuentre el valor de X. 

b) Se desea cambiar el pago de 300 U. H. n.l final del Gegundo 

afio, por una canlldad Y al flnal del qulnto año. Encuentre 

el valor de V. 

300 

1-----1-----1-----1-----1-----1 
o l 2 3 4 5 

SOLOCION. 

2 
a) X = 300 V.o7 

X .. ~62.03 

b) Y= X (1+.07)
5 

== 367.51 

y= 300 (l+.07) 3= 367.51 

Para determinar el periodo de lnvcrs16n existen dos métodos: 

lnterpolaclon ut111zo.ndo tablas de Interés, o logaritmos deSpcJando n. 
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EJEMPLO. 

Cuanto tlempo se requiere para que un principal de 200 U. H. 

tenga un valor acumulado de 500 U, H., sl la tasa de interés es 

de 1 SY. anual efect 1 va? 

SOLU::IOllES. 

500 = 200 (l+~ 05)n 

2.5= (1.05)" 

Buscando en las tablas de lntcrés se t1ene que: 

n=lB 

n=x 

n=t9 

(1.05)
10 = 2.41 

(!.05)n = 2.5 

(1.05)
19 = 2.53 

Apl lcando la fórmula de lnterpolac16n: 

X= ~:~J= ~:~~ (19-18) + 18"' 18.75 

De donde 

n =< 1B años, 9 meses. 

b) LOGAR!THOS. 

In (2.5) = n In (!.OS) 

De donde 

n. :n lt~~) 18.78 

n :a 18 afio~. 9 meses, 10 dlns. 
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Para determinar la tasa de lntcrés existen tres mljtodu'";; lnterpotacltm 

uttllza.ndo tablas de intcré$; logarlt.mos y Algoritmo dt Blsccclón (Anexo 

No. ll. 

EJEMPLO. 

A quó tÍl.Sa dC interés se debe invertir un pdncipal de 100 

u; H .• para que al cabo de 5 ufJos generen un valor acumulado de 

378 U;K. ?. 

378 = 100 ( l+l )8 

3.78= (1'1)
6 

SOLU:!O!IES. 

a) lllTERl'OLAC!Oll. 

Buscando en las tablas de interés se tiene que: 

11'=0.30 

1 = X 

(l.JOJ 5 =3.71 

C 1+ t 15 
"' 3. 78 

(l.Jl) 5 = 3.86 

Apl lca.ndo tz. fórmula de 1 ntet·polac16n~ 

x:;; ;:~~: ~:;~ L31-.3o} + o.JV - c.:ic~? 

1 = 30.4'1X 

b) LOCAR!Ttt:JS. 

ln(J. 78) = 5 ln( l+t J 

l = J0.47Y. 
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e) Al..GORITHJ DE BISECCION. 

Sea c=O. 005 y 

tal ,q~': 

tal que 

rcx, )•J. 713<3. 78•yo 

f(x:!)•4.000>3. 78=y
0 

Se eval\la la .función en el punto medio .del lnt.ervalo: 

x3 • 0.'30; 0.32 • o.31 

f(x
3

l = (1.31} 
5 = 3.858 

Como f(x
3

}>y
0 

y Jy0~f(x3 ) J>c, sust1tu1mos el valor de x
2 

por x
3 

y repetimos el procedlmlento: 

X:/' 0. 30 ; 0. 31 "' O. 305 

1 = 30.5'l., 
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6HUALIOADES 

Consldhrese el caso en el que se hacen pngos 1gunlcs de una untda.d 

monetarln al ftnal de cad"- año, durante n arios. A esta de serle de pagos 

a intervalos iguales de tiempo so Je denomlna ANUALrDADES. 

1 .1 

¡--------- ¡---------!---
º 1 2 

---------1----------1 
n-1 n 

51 ln fecha de evaluac10n de estos pagos es el punto .cero. se_ .dlce qu.e 

es el VALOR PRESENTE de la anuaUdad, denotada por ª"ñf. 

La expres16n para ª'ñl es 

ªni =- v1 + vª+i3+ • + v" 

V [ 1 - v" ) 
( 1 - V ) 

Sl la fecha de evaluaclón es el a.no n , el valor acumulado denominado 

liJHTO se denota por Sñ¡-

La expres16n para sn¡es : 
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5nf • \ + l 1+1 )1• ( 1+\)2 + , • + ( 1+1}n~t 

1 - ( l+l )n 

1 - (. 1+1) 

la relación que guardan el v_alor presente y el monto de uno. anualidad 

es: 

5n¡ • ( 1 + l l" a ñ¡ 

ANUALIDADES Dlf'ER!DAS. 

Se presentan éasos en los cuales los p<\gos se com1enza.n a hacer 

rn-perlodos despul-s de haber contral.do lo. deuda. A est<:: tlpo de 

anuallda.::!, d~notAria por mla-;¡• se le llama ANUALIDAD DlFEB.lOA y al 

periodo que paso. anbs de hacer el prtmef' pago PERIOOO m.: UlFERIM.IEHTO. 

Los problcrnl.S de a.nual.l.do.des en donde el valor- presente, el valor 

acumulado o el pago per16dlco son desconocldos,se calculrin directa.n1Unte 

de h. ecuac10n de vnlor correspondlente. 



EJEMPLOS. 

a) Calcular el valor presente de unn anual !dad de 10 U.H. 

durante 7 ai\os, a una tasa del 3Y. nnt. l efectivo. 

SOLU:!ON. 

A• 10 ªTi • 10 ---- • 62.30 
[ 

1 
v

1 l .O:) • 03 

b) Calcular el monto de una. o.nualldnd de 150 U.H. durante 5 

af'los, a. una tasa de ln.tcrés del 7Y.. 

SOLU:!ON. 

S •!SO Ss¡.o
7 

=!SO r (1.07)
5

- 1 1=862.G! 

.07 J 

e) Qué pago pcr1ódlco X se debe hn.cor 1;:,~nsualmentc durante •1 

anos a rtn de l lqu!dnr una deuda de 100 U.N., !>l opera una 

tasa de lnteré5 del 38'1. convertible r.lensual~cntc? 

SOLIX:ION. 

1•:1 ·i~ = .03 (Tasa. efectiva mensual J 

100 • X ªW-¡ .oo X= 3.96 
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En caso de ser desconocido el tiempo dentro de una anual ldad, se 

determina a tro.vós de logarl tmos o de lnterpolo.c 16n utl l lze.ndo tablas de 

interés. 

EJEKPLO. 

Durante cuanto tlempo se deben pagar 50 U.H. con objeto de 

saldar una deuda de 175 U. H., a una to.sa de Interés del 251. 

anual efect 1 vo? 

SOL OC IONES. 

a) LCGARITl-05. 

De donde 

3.5 • ªn¡.zs 

1 - v" 
3.5=~ 

n = ~ 9. 3188531 
ln(O. 8) 

n = 9 afias, 3 meses, 25 di.as. 

Buscando en las tablas de interés: 

n=S ªTJ.zs • 3.4631291 
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Utlllzando la fórmula de 1nterpolnc16n: 

De donde 

n = 9 nt'tos, 4 meses, 3 dias. 

En caso ·de ser C'.fesconocida la tasa de lnterós, ~_se_ d_eter_mlnaa·- través do_ 

·1nterpolacl6n o usando una expansión para ªO!. 

EJEMPLO. 

A que tasa de Interés, convertible tflme~~ralmente, 1000 U.M. 

pagaderas al final de cada trimestre durante 5 af\os, acumulan 

16000 U.H.? 

,1 .. 1 
I' = -4-

16000 = 1000 ª-:m¡ 1 • 

SOLU::IONES. 

a) INTERPOLACIOll. 
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11-0.02 ª 20¡ .02 
16.3514 

1•_.. X 16 

12-0.0225 ª20¡ .0225 • 15. 9637 

Utll 1zu.ndo la fórmula de interpolac16n: 

:~:~~~~ = :~:;~;: (0.0225-0.02) + 0.0200 = 0.0223 

Ce donde 

I •• o. 0223 

11') = 8.92~ 

b) EXPANS!ON PAHA ªni! 

a- = n _ n.1.n.!11 1 + n(n+IHn+2) 12 _ ••• 
n l 1 21 31 

iJe donde 

16 = 20 - 210 1 1
• 1540 t• 2 

1540 l'':!- 210 1• ... 4 =o 

Resolviendo la ecuación cuadrát len. 

1• = 0.0229 

1 "J == 9. 16X 
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ANUAL!DADE:s YAR! ABLf;S. 

Hasta este moniento se ha visto cómo calcular las anual ldades cuyo pago 

periódico es el mismo durante el t lempo de vJgenctn de la anunJ 1dad. Sin 

embargo, existen inversiones en donde los pagos son irreguln.rcs. A este 

llpo de anualldad se le llama ANUALIDAD VARIABLE. 

ANUALIDADES VARIABLES EN FORMA DE PllOGRESION ARITHETICA. 

J:h este tipo de anualidad, la serle de pagos varia de acuerdo a una 

progresión arl tmétlca. 

K K+P K+2P K+3P K+(n-1 JP 
1-----1-----1-----1-----1 -----1 
o 1 2 3 4 

La ecua.c16n de valor que representa esta serle de pagos, consldero.ndo 1 

constante es: 

A = KV + (K+P) V2 + {K+2P) V'J+ .. + fK+ín-1 )P) '/' 

Sl se acuerda que el pago del primer periodo es At y (J\Jf! a partir del 

6egundo perlado los pagos se incrementan o disminuyen en una cantidad 

flja g, el valor presente , denotado por A, está dado por· 
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A = Al ªñ 1 • g [ ti ªn:T! • 2 ¡ a n-Z I • 

1+1 >" -

ªn¡ - n vn 

A = At ªO¡ + g --
1
---

Y su valor acumulado es: 

• (n-1) 1 ª11 ] 

• g _s_ñ_I ___ _ 

ANUALIDADES VARIABLES EN FORMA DE PROGRESION GEOME!R!CA. 

En este tipo de anualidades, la serie de pagos Viif'Ía. en form:l de 

progresión geométrica. 

La ecuación de valor para eGte l1po de anunlida.d, considerando 1 

r.onstante es: 

Si se acuerda que el primer pogo es de A1 y a. partlr del segundo 111\o, 

los pagos se incrementan en un porcentaje ftjo g, el valor presente para 

este tipo de anualidad esta dado por : 
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De donde 

A = Al [ 
- [ +:-t- r] 

1 - g 
s1 \ es dlferenle a g. 

"' _n_6_ 
(l+l) 

si 1 = g. 

REPRES8lTAC!ON GRAFICA DE LAS ANUALIDADES VARIABLES. 

ANUALIDAD CRECIENTE. 

g 

, ____ ·: __ cE _______ _ 
O n-1 

ANUAL! DAD DECRECIENTE. 

g 

= = -------------------- =1 Al O 1 n-1 
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De donde 

A= Al [ 
l_[++tf]• 

l - g 
sl l es diferente a g. 

.. ...n.._b._ 
{ l+l) 

si l • g . 

REPRESENTAC!ON GRAF!CA DE LAS ANUALIDADES VARIABLES. 

AHUALJDAD CRECIENTE. 

g 

, ___ ·: __ e:E =-
º 1 2 n-l 

ANUALIDAD DECRECIENTE. 

-,_s 1 

~~~- -~~~~~~~~~~~ 
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U!IA FORM\!Lh GENERAL PARA LAS ANUAL!OAQSS. 

Sea ul el pago hecho al rtnnl del t-éslmo per"lodo y considérese que está 

operando una tasa de 1nt.erús l. 

El valor- presente de_ esta anuo.Udad est.6: .dado por la suma de los pngos 

ul . Es decir: 

Sl se considera-que 

.. {Ver anexo No. 2) 

E V ,., 
t 

u = 
' 

vj",•<I: vt ut 

l<I 

2: 2 J J 

VA V A V A 
+-- ---· 

(V-1) (V-1)
2 

(V-1)
3 

r 
,_, r 

V 1 + 
L--¡-

u]"º'' 
] t.. l .. 1 

Con esta igualdad se tlene una fórmula gcnen.1.l t:ara ~·ncontrar el valor 

presente de una anualidad cxprL·sada en tt:rr..lnGs- de diferencias flntta.s. 

Las fórmulas p:.ira los casos en que la scr\e de pagos ped6dlcos Uerien 

un comportrunlenlo part \cular, put?den ser dcducldas a través de esta 

igualdad: 
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1. 51 se supone una anual ldad de 1 U. H. pngadt!1'a al final dtl 

cada perlodo, Re tiene que: 

De donde 

U m 1 

' 
A

1
u =O 

' 

V t 

V t, V 1• l 

2. Si se considera una ll11Un.i 1dad cuyos pagos varian en forma dt::i 

progresión aritmética, en donde \ es el prlmer pago y a 

partir del segundo perlado los pagos se incrementan o 

disminuyen en unn cantidad fija g, llene que: 

ut ::: \ + (t-1 )g t ~ 1 

t • l 
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3. Sl se considera una anual ldad cuyos pagos varlan en ronna de 

progresión geométrica, en donde el prlrner pngo es Ai y a 

partlr del segumio perlado los pagos se Incrementan en un 

porcentaje fijo g, se tiene que: 

l ~ 1 

1,t íl':: 1 

• [ ' [ - - --- g g• g3 ]-E-v' u ª --"-__ A-(1 + - + - + - + ••. l 
l•t" t. 1. _-- 1 ._ 1- :- 12 1ª 

. 
_V_ [ A

1
(1+gJ 0 ( 1 

g 

·A(,_(t~ffl 
' 1 - g l 
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CAPITULO 2. PATRONES DE REDF.:NCIOll. 

Af!:JRT 1 ?AC ION. 

Amortlzaclón sJgnlflcn resarcir una deuda en pagos pcrlódtcos cuyo valor 

presente es igual a ln dc1Jda contra.ida. Cada uno de cslos pngos 

periódicos puede dlvldlrse en dos partes: una dcstln<!dr1 a cubrir los 

Intereses devongados en el púrlnrl0 :1 otra úesllnuda a dlsmlnutr el 

capital insoluto. La herramienta que se: utiliza para mostrar ta dlvlslón 

de cada pago en cnpl tal e Intereses es lo. TABLA DE Al-'.OP.TIZACION. 

PRESTAOO HfPOTECARfQ . 

. flEllTAS VARIABLES Y TASA Df; !NTERES VARIABl.F.. 

Sl se considera que una deuda s~ va a snldnr mediante pagos pcr16dlcos y 

que la tasa de interé;. lnvo}1Jcrada varia per!odo rl ~rlodo, la ccuuclón 

de valor que refleja el comportam!cnto du estos pngot> CG; 

D == R1 Vt + R2 V1V2 • R.1 V1V2V3 + ... + lln V1V2 ..• Vn 

k 

= l: Rk íl V1, 
k=I r=1 

Donde 

D : Deuda contralda 

h Tasa de lntPr~s del k-t::.lmo periodo 

Rk Rcntn o pago correspondiente al k-éslmo periodo 

n : Periodo acordado para saldar In deuda 
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Esta ecuación nos pcrm.I t~ calcular el valor presente de una serle de 

pagos (todos elloD conoctdos} sujetos n tasas de lntcr6s conocidas. 

En caso de desconocer lan rentas, SP- tendrfo. una ecuaclon con n 

lnc6gnttas, lo que lmpllca un número lnf1n1to de soluciones. Para tener 

una. Goluc16n Unlca.. se requiere de fijar {n-1) rentas, para de este 

modo, tener unn ecuación con un11 vnrtn.blc. 

Una sltuacl6n simllar se pres~nta st se desconocen las n tasas de 

interés involucrados en la operación. 

El periodo acordado para saldar In deuda se puede calculnr n. tr.i.·.·t:G del 

alg:ori lma Je blsecc10n. 

Ln expresión algebralca de Ja taltla de a.morttzac16n correspondien~e a este 

patrón de redención es: 
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Jl.tMTA CAPITAL lH!iOLUTO 

PERIODO AL ll'lll:IO O<L 

NGO PERIODO 

n k 

R 
1 ¡; Rk íl v, 

k=l j"t J 

n • 
2 R 

2 ¡; R, íl V, 
k•2 J='Z J 

n • 
3 n, ¡; R, n v, . ., J•3 J 

n k 

E R, 11\ 
bB J"IJ J 

n R R V 
n n 1 

n 

TOTAL PAGADO 

lNTE!l.I:S 

CDN1'tKIDO .. 
(l. VACO 

. 
11 D\ rt v, 

IP<l J"'l J 

k 

12 l) R, IT V1 
kE2 Jc2 J 

k 

3 ¡: R, íl V1 
};.t) j"':J J 

" . 
1. l: R, íl V1 

k=s Ji::s J 

1 R V 
n n ' 

n . n 

OPlTAL 
COIHEKIOO .. 

\:(. PJ.C.O 

k 

R1-1 1 ¡; R, TI V1 
k•l J•l J 

k 

l\2-12 l: R• TI V1 
k .. 2 J•2 J 

• 
R3-1 3 l: Rk TI V, 

k .. '3 J=3 .J 

k 

n.-1. l: R, fT V1 
k=<U J:>S j 

R -1 l\ V 
n n o 1 

n . 
¡: R, - [ R, TI V1 L R, íl V1 ... k•l l•• l k• I )•1 J 
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RENTAS VARIABLES Y TASA PE JITTEBES f'IJA. 

St ln deuda se acuerda saldtl.f' con pagos diferentes en cnda periodo y la 

tasa de interés permanece constante, ln ccuac16n de valor que 

cor1·esponde a este patrón <le redención es: 

donde 

D · Deuda contraida 

RJ Renta del J-éslmo periodo 

Tasa de 1 nlcrés 

Perlado acordado para saldar la r:ieuda 

D se calcula a t.r;iv6s de la ecuación de valor. 

SI se desconoce raAs de una renta, no se llene una tmlca solución a la 

ecuación. Se requiere conocer (n-1) rentas para que la. solución sea 

única. 

LR tnsa de lnter~s lnvolucrada en la opernclón, se calcula a través del 

algorl lmo de bi.s~cciOn. 

El pcri<.)do en el que se va saldar la deuda se calcula a través del 

algoritmo de bisección. 

La expresión algebraica de la tabla de ai:iortlzaclón para este patrón do. 

rcdenc:16n es la siguiente: 
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fltMTA CAPITAL INSOLUTO J MTE:UES CAPITAL 
PERIODO ÁL" IKlCtO Dl:L COUTCllIDO .. COHTf.H 100 •• 

PAGO 

k k 

E R, v, R - E R,v, 
k•I 

1 ... 
n k•I n ·-· En, v, p - t En, v, 

k•2 
... 

)p:;'j! 

n k-2 n k-2 

3 R ,· En, V 
1 

R - ERV 
3 3 k 1 

k•3 k•3 

n k-1 J-1 > 

En, v, 
k-J 

R R V R V R - 1 R V .. n 1 " ' n n < 

k J 
TOTAL PAGAOO E 1 R, ¡: v, 

k11t J"'l 



En estos patrones de rcdcnclón se puede verlf1ca.r que cuando se llenen 

pagos perl6d1cos iguales y la tasa de lnlerés es con~tante, la cnnt ldn.d 

de lnlereses cor-respondiente a cada pa,go disminuye, debido a que la tasa 

efectiva de Interés que se apl lca sobre la deuda al lnlclo de cada 

periodo (saldos insolutos) es decreciente. 

En el caso en que Jo5 pagos perlódlcos son lgualc:::, la cantidad 

correspondlentc al capltnl aumenta en cada periodo. Asi, el esquema de 

pagos tiene la slguiente forma: 

Donde 

y 

e, 
c2 

1, e, 
l 

" 1, 
e 

n- 1 e 
n 

1 
n- 1 l 

n 

---1--- --- J---
n-1 n 

Ciir. es la cantidad de capltnl contenida en el k-éslmo pQ.Eo 

lk es la cantldad de ifltert;!s contenido. en el k-é'3l mo:,, pago. 

R = C + 1 
k k k 

l..a!::> d1~udus que se 1 lquidan con pagos ; t•;~1odlcos d1! l:\l manera qtJc el 

cnpltal contenido en el pngo aumenta y el inle:rés r:ontenldo en el pago 

d!~inlnuye en cada periodo se conocen cornu FítESTA~ HIPOTECMllOS. 

43 



PAGO utHCO EQUIVALENTE. 

En un préstamo hipotecarlo, conocer el pngo único equivalente a la serl~ 

_de pagos pe.rlódlco~, equivale a conocer el monto de estos pagos· al flnal 

del plazo ~onvenldo. 

51 S es el pago Untco equivalente -t 

1-----1-----1-----1-----1 . 1-----1 
o 1 2 3 4 n-1 

n-1 n-1 

=E Rk n (1+1J+l) + Rn 
k"'l J~k 

Suponiendo tasa de interés constante se tiene que: 

Sl además se supone que los pagos perlódlcos ~~on lgunles se tiene que: 

[ 

n-l n-0 o-3 ] 

S = R (l+l) + (l.,.ll + {1•1J +,,,+ (1+1) + 1 = R 5~¡ 1 

Debido a que R = - 0-

ª7¡ 

44 



S • R s~-\ ~ -º- S nj • D (ltll 

ª7¡ 

Es declr, el i.onto de los pagos perlód1cos que rr.dlmen un préstafl:lo 

hlpotccarlc tienen un p3tr6n de acumulaciOn equivalente al del 1nteré8 

compuesto. 

PREST@ REFACC!ONAR!O. 

En todas las formas de rcdenc16n que se han menctanado, la 

caracteristlca que tienen ~n comün es que el valor pr'!!lcnte r!'! lo<; pagos 

efectuados es igual la r\~~da contraida. Se ttcne además el 

1nrr)n•:c1\lcntc de no poder calcular la renta o pago sl SI! constdcra un 

_esquema de tusa variable d<? interés pcrlodo a periodo, salvo que se 

conozcan de ntilt.!mano estas tasas, lo que no ocurre en la !"'eul \dad, Este 

inconveniente Jmposlbilita el uso de este patrón dt.:! redención o. menos 

que se hagan algunas cons1derac1ones: 

d.) Recalcular las re-ntns futurns bajo las cond1c1oncs de 

rut?:rcado. 

b) Las rentas deben ser iguales perlado a pe11odo {"a. 

futuro"), 

Ba,lo esto. clrcunstnncta, su!"gc la necesidad de lftlplcmcntar otro{s) 

patr6n(es) de redención de uso sencillo 'I prAcUco que odem<\s permt ta(n) 

el resarc1m1ento de h. deuda en cond1cloncs favorables para el 

pre!>tat;wlo ante esquemas econ6mlcos lnflac1on;)rlos. 

~.F. TNTERCi flJA. 

Considérese que se ncucirda rcd1i:i1r la deuda contra.ida con pagos 

pcrl6d1cos, de tal manera que la cantldad de capital que se dc5ttna u 
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~al~ar la deuda es la m1sma en lodos Jos pcrlodos. 

51 se supone que 111 cantidad que salda capital es _Q_, y que la tasa de 
n 

interés permanece constante, la tabla de o.mort1zac16n corrcsponrUente se 

construye de la siguiente manera: 

RENTA CAPlTAL INSOLUTO INTtllt5 CAPtTA.L 
PtFllODO o AL HtICIO DEL CONTCMIVO •• COHTEfflDO EN 

PACO PERIODO EL PAGO EL PACO 

1 D (t+J_) D 10 .JL 
n n 

2 Dll~ ~+) D(n::I.¡ 10(~) .JL 
n n 

J Dlln-2 +...L¡ D(n-2¡ IO(n-2¡ .JL 
n n n n n 

--¡ 
k o ( 1 n=l.k::Jl • ...L) 0( !clk::!l) 10( n:1k.:.U) .JL 

n n n n n 

n 011...L • ...L¡ or-Li 10<-!;--> 
_!l.. 

n n n 11 

TOTAL PAGAOO ID(~) o 
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En esta tabla se observa qtie las rentas se componen de la cantidad 

destinada a saldar cnpllnl (constunte), y la que snlda interés 

(decrectcnte); por lo quP. se tiene que: 

As1, el esquema de pagos para este patrón de redención- es de la 

siguiente manera: 

Donde 

e, 
1 

r, 

e, 

1--- --+-.:: --+-- --+--º l 2 3 

1 
n-t 

---1--- ---1--
n-t 

Ck es la cantidad de caplt.al contenida en el k-éslmo p.ago 

Ii.:. es la cant1dnd de interés contenida en el k-éslmo pago 

R = C + I 
k k k 

las deudas que se 11qu1dan con pagos perlódlcos de tnl manera que la 

cnntldnd dP. capital conlcnlda en cada pago está previamente c~peciflcada 
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en ce.da periodo, se conocen como PRf.STAMJS RF.fACCIONARlOS. 

51 se compa.rnn los préstamos hlpotecarlo y refaccionarlo se tiene que 

mientras en el hipotecarlo se desuna mas al pago de intereses durante 

los primeros afias, en el refacclonario se destina mas hnt'!\a el pago de 

capital, lo que hn.c<? rtcl patrón de pagos <ld pd.:~la:lV'J r•)fncc\onarlo una 

herrarnl~nta inas ntractiva en condlcloncs económicas camblanlcs. Ademé.s, 

los cálculos ln'Jolucrndos en la determlnaclón de los pa1·ámclros del 

préstWl'lo refacclonar\o son ltM simples pcrm\ll~n varlacloncs 

preestablcddas en ..:;apit:il cont,,nlrlo en el pago, periodo-; de P,.racla y 

tasas de lnler~s. 

Astin1smo, ia cu1bvll.d;ictz:1 d•! dP.H,in5 b~.\0 <?l 1~squ1:tma del préstat!IO 

refacclon.arlo se puede realizar con extrema S<'ncl 1 lez. 

Por este motivo, en economias lnflaclonarh<> en dondn el dinero se 

demcrl'.a, es más con.,enicnte el prlstamo rcfaccionario ya que st la 

cantidad de capltal que se recupr!ra se lnvierte a una tasa de lnlerés 

mayor a la que está contra.lado el prCstar..o, se pucd!! compensar la 

¡.>érdldo. del Vl)lor ciol dinero. Aú.n mas. con estu capital se puede 

adquirir un bien el cual gcn·.~rc una g11.nancla o proporcione un servlclo. 

PAGO umco EQUJVALENfE. 

En Uh prt':stamo ref;;i.cctom,rlo, el par.o único cc:ir·1·i:t>pv11 •• :lcr.::.:: :! !'! c:,.r\f? 

de pago:; pertOdlcos, considerando ur,::i.. t1\Sll de \nterés constante es: 

Hn-1 \ 

1-----1-----1---- -1 1-----1 
o 1 2 3 n-1 n 

E R (1+1) 1 '"'I: c.JL + l D o.:i..1=.ll 1 (l+l)n-j 
J::.1 l 1..-1 n n 
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l..o cual tm.pllc<;l que el monto d1! los pagos perlOdlcos que rcdlmen un 

préstamo refacclonarlo tienen 

del 1nteré~ c::om.puesto. 

patrón r::IP. ncurnuladon equlvalente (\} 

Es importante destacar que el monto de ltiJ pagos p<.'ri6dlcos, tantci de un 

préstamo hlpotccurio co1w de un re:facdonarlo, se ucur.iulan ba,tt1 el 

patrón del lnt\}rl!s conp1¡e5t.o. Esto ::>lr,nlfica que la d1fercncla. entre 

ambos patrones dt> red1~n-:-16n '!~..;ta en d Ci\Jl\. t¡d eonb~nldo L>n e 1 pago y en 

el lnlet'Cs contenldo en el pago de cada pef'1oJo. 

Debldo a que 1~n a:nboa p;:i.lrnr.c:• de !"~tlEmC:lón la nurna del cap1 t)'.\l 

corttcnldo en ~1 µngo de cada periodo er; ln deuda contraida, es po:;lble 

calcular la ta:m de interés cquiv<tlenle con 1.:1 cl..lal ei total de 

lnt.crcses pagado se<\ el llli!>:l'ict baj¡) cualqult.·r·a dt:~ los dos patr-oner; de 

redenclflri. 

Por' lo anterior, 51 se denota poi' l :1 la tasa ~~ ¡uwr6a d!'.!l prc$ta1:10 

refacctcnarlo y por l a la tn~ry,, .:.'.<.: interl"'.'s d•;;l pr~sta~o htp.otecar1o, se 

t lene ln slg11!c~.:..~ equlvalcoc1u: 

Total de lnteresese~• pag.idos 
en el pré5tamo hipotecarlo 

Tolal de interc$cS ptigados 
en el préstru:io rcfacdonarlo 
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Esto es: 

EJEMPLO. 

Una deuda de 10, 000 U. H. se va a !:;nldar con pagos anuales 

iguales n capl tal duran'..e 5 afio:-. a una lasa de interés del 25h. 

Cuál es ln tas~ anual -:?qulvalcnte bajo t"l p11lrón h1potecarlo, 

s1 se tcndrlan que hacer pagos de 2,!JOO U.M. al final drd lei-. 

afio y los slgulentcs flUmenlan en una cantidad flj:i de 500 U. H .• 

durante el r.ib;mo per·lodo de r~denc!ón? 

D ~ iO,OUü 

n • 5 

! = 25Y. 

'\ = 2,soo 
n, = 3,ooo 

BJ -= 3, sao 

n
1 

= 4,000 

R
5 

= 4,500 

De la fórmula de equtvnlencla se tiene que: 

De donde 

E R - (R V • R V' •... 
k:i:I .Ir. l 1 2 1 

• R V } 
~j 1 

(.25)(10,000)(3) g 7,500 

17,500 - (2,500 ª5¡ •• ~ ( ª5¡1 - sv, ) • 7, 500 
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s 
2,500 ªs¡i • 5'¡° ( ªs¡i - 5V1 ) • W,000 

Utl l lzando Cl algortti&0 de_ Bls~cclón se llene _que: 

Sea t: = 10 y 

f.l< )•10,051. 949 
. t 

f(x
2
J• 9, 929. 5909 

~J <S O, 195 ; o. 20 A o. 1975 

De -donde 

rcx,> = 9, sso. nss 

Como jy
0 

- f(x
0

) 1 = ¡io, 000 - 9, 990. 47581 = 9. 5242 < 10 > e , 

x
0 

= 0.1975 

1 :e 19. 75~~ 

Esta equiva.lencla entre tasas de lnlc1-l.:. de !os do$ pntrones de 

redenclón permite aplico.r la Teorta de Evaluación de Proyectos (cómo 

encontrar ln Tasa Interna dt! r..ctorno, Tasa de R.ecupcrac16n Hinlma. 

Atr~r:llva. Valor Presente tteto, ele.) al pat:·On de n.::denc16n 

1·ctacclonarlo. Como nota i!.ci1.11ator-!11, la teorin de E·•aluaci6n de 

Proyectos ha sido desarrollada para el patrón de redenclón hlpol...:cado 
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TASA PE !NTf;RES Vl>RlAPLE. 

St en un préstamo refacclonarlo la tasa de lnterés varia en cada 

perlodo, la tabla de amortlzaclón correspondiente llene Ja siguiente 

forma: 

REHTJ. CAPITAL 1 HSOLUTO r HTERES CAPITAL 

PERIODO o AL IHIClO DEL COHHN'IDO EN CONTEN'I DO EN 

PACO J>E" IODO f:L PAGO El PAGO 

1 Dll +...L) D 1 D -º-
1 n 1 n 

2 0(1 !l::l + ...L¡ o (n~l) 1 ocu:l1 JL 
2 n n ' n n 

3 O(! !!::Z. • ...L1 
' n n 

D l n-?.) 
n 

1 oc"-21 -º-
3 n JI 

k D(I ~ • ...LI D{n-!k-1)) 1,oc n-~k-1)) ..n_ 
k n n n n 

1 

---
n 0(1 ...L. ...L¡ O[_;___) 1 01...L¡ -º-

n n n n n n n 

TOTAL PAGAOO ,¡, ,ci.tti,~ 
J•I J n 

Donde 1
11 

es la tnsa de lntcrés del k-éslmo periodo. 
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OTRA FORMA DE SALDAR EL PRESTAHJ REFACC!OtlAR!Q. 

Sl se supone que se hace un pago lnlclnl de XX de una deuda contratada 

bajo el patrón del préstamo refncclonarlo, el k-éslmo renglón de Ja 

tabla de nmort lznclón correspandlente es: 

PERIODO 

---

Donde 

REMTA 

o 
_CAPITAi.: INSOLUTO rNTEHES CAPITAL 

- PACO 

A ( 1 n::it::ll. ,-L. l 
k n n 

AL JHICIO DEL COlfTEHlDO [lf CONTENIDO EN 

PERIODO 

A ( ll::l..tll ¡ 
n 

EL PACO f:L PACO 

-Í!.... 
n 

lt es la tasa de 1nter6s del k-éslmo periodo 

A• D(l-XI 

La principal convenlenda de- estr. tipo de préstamos radica en su 

flexlhllldad pnra el c:ilculo de los pagos perlódicos, ya que en la 

práctica las ta.sns de Interés son acordado.s cm funcl6n del 

comportamiento del CPP o (~1 r(!nd.!mlento de algún mec:rrnlsmo de 1nverslón. 

Por ejemplo: " La tasa d~ inlerE':s será la correspondif~nti· t:-r.-·!_ ::-~:-~:'.:.:!!.:~ 

equivalente al CPP más :m puntn·; r.orcen~t..all!~"; o bien, " La tu~a de 

42X del ml!:;r.io". 

Predecir el cor.iportamlento del CPP 1·1!~:;ulta rle:.gor;o, sobr-c todo 51 lu 

estimación resul tnntc es ut l l l7-1'rl;'\ r't!'"\. l~ fl.j~c~t' .. ;1 d·_,. 1.a-.,as pcrlódlcas 

de lnlerés; no obstante, la forma de calcular el p!lgo (e rcnlal L;l.)o el 

patrón refuccionarlo brlndn una f'lt:xlblltdad suflclenle. 
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CAPITULO 3. ALGUNOS CASOS ESPECIALl:S EN LOS PATRONES DE REDENCION 

TASA GLOBAL DE 11/TERES. 

Exlste otro patrón de redención en el cual la tasa de intcréG 

corrcspondtcnte llene un manejo dlstinlo¡ esto es, calcular la cantidad 

devengada d~ lnter~s en r-elnclón a la deuda or·\glnal, con lo qui! la base 

de c~Iculo permanece constante l mpl lcando s1m1 lar comportamiento en ln 

cantidad devengada de tnlerl!s. A esta tasa de lntcr6s Sl~ te dcmo1nlna 

TASA GLOBAL DE 11/TERES. 

Este patrón de redención tiene la ventaju de que pcrrn1le que la compra 

de un bien de cnpitnl sen com{!rclalmente mtc:; atra.ct lva. E'.stn 

convenlcncia comercial radica en que cualquier comprador se lncllna por 

forma de apl lcacl6n: aün cuando la cantidad total de intereses Si:'a la 

misma que con una. tasa de lnt1?r~s "mayor", pero con cll~tinlo r.iccnnlsmo 

de apl icaclón. 

A diferencia del interés sobre saldos insoluto~. en donde In cantidad de 

lnleres devengada en un periodo está en función de lo que $e debe al 

lnlc1o del rnlsmo. el interés global sr. apllc'.\ subrt:' el va!Qr de compra 

del bl~n, lo •toe ir.ipl!c:i que l:i cn...•Udad de 1nlrrú:,e::; que :.:.t! paearA on 

cada periodo sea conslantc. Asi sl D es el valor de! bien e i,J 1~s ta 

tasa de interés global, la canl1d3d de lntcrCs que se pagará en cada 

periodo será 1 D. 
' 

APLICAílA AL PRESJAMO REFACCIONARIO. 

En un préstamo refucclonarlo, ut.11 lzar un<t. tasa de lnterih; global 

lmpl lea que los pagos periódicos sean constantes, Y'<! que se está. 

consldernndo que toda!; las rentas conlle11cn una canlh.fad slml l la!' 



dcst 1 nada al pa&o de capital y que la. cant ldad- ~est 1 nada al pago de 

intereses es la mlsmcf. 

51 so cons_ldcr·a un pr~st~ f.erac:~lona~1o de D U. H. n una tasa de 

interés globa.1 1
9

,, la t.abla de a.mort1Zac16rl·corraspondlente es: 

P[RIOOÓ' 
' PAGO. 

:;. -:.:L_J 
n 

D(I + ...L ) 
·-=º n 

J D(l + ...L 
• n 

D(I + ...L¡ 
o n 

CAPITAL lKSOLUTO 

AL UUCIO DEL 
PERIODO 

D 

orn;1-1 

O(~) 

D ( n.:1.!ciJ_) 
n 

1 HTERES CAPlTAL 

COKTEN 1 DO EN CONT[NJOO CN 

El PACO EL PACO 

l D .JL 
' 

l o .JL . 
l D .JL 
• 

1 D ., 
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destinada al pago de capital y que 1a cantidad destinada al pago de 

intereses es la mtsma. 

Sl se considera un préslal!IO refacclonarlo de O U. H. a una tasa de 

interés global l , la tabla de amortlzacl6n correspondiente eS: 
' 

RENTA CAPITAL J ffSOLUTO IHTEHES CAPITAL 
PERIODO o "· JH[ClO DEL CONTENIDO EN COIHENlUO <N 

PAGO PERIODO EL PACO ti PACO 

l D(l + _j_ ) D l D ..!L. 

' n • n 

2 0(1 • _j_) D(n.:.l) l D ..!L. 
' n n ' n 

3 íl(l + _j_ ) D(rt:]!_l l D ..!L. 
• n n ' n 

-

k D!l + -L¡ D(u::J.k:l.l.) l D ..!L. 

' n n ' n 

n 0(1 + -.L¡ D (_j_) l D .JL 
• n n . n 

1 

1 

TOTAL PAGADO n l D D 1 ' 

55 



PAGO UlllCO EQUIVA\,ENTE. 

El pago único equivalente {o monto) a esta serle- de pagos esta dadn. por: 

R
1 

R
2 

R
3 

R
4 

1-----1-----1-----1-----1 
o 2 3 

R • (..JL + 1 Dl 
n • 

nR • D { 1 ,.. nl ) 

' 

• R R 
n~t n 

. 1-----1 

Lo cual slgnlflca que el monto dC' la serie de pagos periódlcos bajo ~l 

patrón de· redenc16n refncclanarlo. considerando una tasa global de 

lnt.erés. se acumula de forma equtvalentc úl pntrón deJ lntN'C::> s11':'.ple. 

m\ll\'ALENC!A ENTRE TASA GLORAl. DF. !ITTERr:s Y Tl.SA UE l!ITERF.S ~ílDE füll,.rg; 
lNSOl.IJfOS. 

En virtud de que cidstc urw. cq11lvalenc1a l)ntre las tasas d:e inter~"c:: '=~J~ 

!os patrones de inter~s ~imrle v r-::::-:;;-....:.ui.o, se pu~rlr.- cnc.,nlrar una 

relacltin c;·.~H! ta. tami.. t:fr lnlt!"¡'{!S sobre s:ald'J<; tn~'~luto:> y la ta!.rn. 

global de lnterl'.-s. 

Suponjendo que el patr-ón c.., rcdenclun es rcfac;c\onar~o. c!;ta 

equlvalencla eslá da.da df? la s1gu1l!ntc manera: 

Sea 1 la tasn efectlva de interés 50bl'tt saldos imwlulo~ e t la tasa 

' global de lntcré~•. ambas constantci:> en todo el periodo de redención. 

El total de Interés p:lgado en un pr6sla.mo rcfacctonar1o .,s: 
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¡ = 1 D (~) = E· ¡-L O) 
t. 2 · n 

t•I 

De donde la tasa: global cfecllva seré.:_ 

La tasa global efectiva por per1odo está dada por: 

51 la tasa de lnlerés ~obrf~ saldos insolutos varia en cada periodo, la 

tasa global cfcct 1 va scr<i: 

D (! + 1
9

) = L ( -;-- D 
l;l 

! + D 
l 

Y la tasa global efectlvn por perlado estará dada por: 

1 ,, ____ _ 

• 

En caso de que varlen tanto 1 como 1 , la tasa global efectiva sera: 
' 
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rrnrooo DE GRACIA. 

Supóngase que se ~ollclta un préstamo :para adqulrlr un blen de cnpitnl 

el cual no produce gananclü.~ en el mor.iento d~ la adqutslc16n, de tal 

manera que la deuda se puede comen:>:ar <S. ::.alda.r m periodos dcspu~s de que 

fue adquirida. Por ejemplo cu:.mJo se consigue un créd1 to para la 

construcción de un centro recreat l vll, hn.bré. que espl?rar a len1lnar la 

obra y lograr una n.''l•~'-!'t".c1a tH'i -:;...:e ;;..::1111ll1.1, ~olventar lo3 gastos 

corrientes para poder co;:ien<'!ar a a:nort12ar In deuda contruida. Al 

perlado que pasa !lin que se hagan aportaciones que rediman capital, se 

le denomina PERIOOO DE GnACI A. 

El periodo de gracia puede ser de dos forl:las: 

tl Durante m periodos no se redime caplt~l E:;to e::;, úuic;1m~nte ~e 

saldan los intereses cc.rrespondtentcs a cada perlodo. Este es -

el esquema más conocido y el que se presupone cuando f>e habla -

de p<!riodo de gracla fPEAIODO DE GHACIA soom: CAPITAL}. 

11} Durante m perlados no se redime c&pltal nl interesen. Esto es, 

se difiere eJ pago r.i periodos. {Pf..111000 DE GtlACIA SORBF"' r:'.Ji.?!!/.L 

SQBRE CAPrTAL 

Suponlcndo un préstamo refacc t onru·to con t asci rnn<:;t:1ntc J.: l 11tcrcs sobf'e 

~:tld~:; ~r,:;vluto~. con per'iodo d~ gracia r;obre cupl tal d&. m ~rloúos y 

que no se modifica t~l periodo de rec.lencltin (lu de1ida SI! liquida en el 

año n l, Ja tabla de amortización correspo-ndicnte llene Ja f;lp,ulente 

forma: 
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PERtODil 

1 

.. 2 

' •. 
·3 

':·· 

" 

111+1 

m•2 

RENTA 

.o 
PAGO 

1·0» 

1 .D 

i D 
.> 

... .. 

l D 

p(j • -L¡ 
n-m 

no~,,11 • 

t4PlTAL IHS01.UTO 

J.L IHJClO Dtl. 

HA IODO 

D 

o 

o 

D 

D 

-L¡ 
n-m 

0(º~~:•1l¡ 

O(l_j_-+- _L) 
n-f'Q n-m 

TOTAL PAGA!XJ 

SQB!!E O,P!TAk E !NTERF.SES. 

lHtLflB ClP114L 

CoNn:Mllll.l E:N COlCTEH100 t:K 

f;L J'H,O Et. PACO 

l o o 

1 o o 

1 D o 

l o o 

l o .JL 
n-m 

1D(n-~~:! l) -1L 
n-m 

lD(°1!).) D 

Supontendo un p1í:t:tlamo refacc1onar1o con perlado de gracia de m a!\o!i 
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sobre ca.pltal e lnterescs y una tasa de lnterl:s \ constante durante todo 

el periodo del préstamo, siendo éste de n o.f\os, se ti.ene la siguiente 

tabla. de amortlza.c\6n: 

Pt:RIODO 

2 

m 

m+l 

n 

RENTA 

o 
PAGO 

Ml + ....!._) 
n-m 

CAPITAL INSOLUTO 

AL ltUClO OCL 

f•[RlOOO 

D 

D (1+11
1 

u (1+11
2 

D { l•ll 1!'1- I 

A=O{ 1+1)"' 

1 MTtRtS 

CONtEMIDO EU 

!:L PACO 

o 

o 

IA 

CAP Il Al 
CúNTEKlDO tK 

l:l. PAGO 

o 

Jo_ 
n-m ·-------------------! 

A( 1 _L • _L¡ A(_¡_) 
n-m n-m n.-m 

TOTAL PAGMlO 

L'-.(n-(m-1)) 
n-rn 

IAl_J_I 
n-r.'I 

P,-rn. 
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Sl a lns condlclones del préstamo antcrlormenle descrito se le incluy(! 

el hecho de considerar lasas de interés variables periodo a periodo, la 

tabla de arnortlzact6n resultante ser!\: 

PERIODO 

m+l 

REKU 

PACO 

o 

o 

A(I + ..L¡ 
111.•t n-m 

CAPITAL INSOLUTO 

4L INICIO DEL 
PERIODO 

·-· º n o+1 i 
J•'1 J 

"º n c1·1 i 
je<) j 

TOTAL PAGADO 

IHTI:RtS CAPITAL 

COHHHIDO f.H COKTEHIOO EH 

o 

o 

o 

o 

1 A .. , 

1 A(_L) 
n n-m 

..!L 
n·m 

A 
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CAPITULO 4. EJEMPLOS. 

Con objeto de llUS;trar La. teorla expuesta con anterlorlda.d, se presentan 

los. slgulentes ejemplos pré.ctlcos l! tlustrat1vos acerca del préstn.mo 

refacclonarlo. 

EJEHl'LO 1. 

Supóngase que se adquiere un prbstamo refacclonn.rto di! 100 

U.M., rcd1rn1blc en 8 ai'los con tasa de interés constante del 12'l. 

sobre saldos insolutos. 

a)Construtr la Tnbla de A:nortlzactón corre;.pondtenti.? . 

. Como las 100 U. H. serán saldadas con 1gualr.s aportaciones a 

capital. el c.c.p. (cnp1tal contenido en el pago) para todos 

los perlados será t~O = 12. S . 

. El c. L i.p. (capital 1nsoluto al lnlclo del peri.oda} sr.1·<\ 

la deuda al in1c1o del periodo mt!nos el c.c.p. 

corrcspondlenle al peri.oda. Esto es, para el prlr.:er afio el 

c. L \.p. es la deuda (100); para el segundo c.ilo ser<'.!. 

100-12.5=87.5; p11ra el tercer perlado sera 87.5-12.5=75, etc. 

!X!btdo ri. qtI':' r-! lnt,•rl-~ !>C aplica sobre 5aldos 1nsolutos, 

el Lc.p. (interés contenido en el pago) o.era la tasa de 

interés por el c.\ l.p.; asi, !'l Lc.p. df!'l prlmer af\o sera 

(U.12)(100)=12; el del segundo ufio (O. 12}(87.5)=10.5, etc . 

. Lns rentas o pagos per16dlco;:: !-il.!rt1n la sum:.1. del 1.c.p. y el 

c. c. p. de cada ¡>Q'rlodo. 

As1, ln tnbln de o..mortlzaclón correspond\ente toma la 

slgulente forma: 
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Pt'RlODO RE:K1'A C.Lt.P. : .c. p, c.c.P. 

24.5 100.0 12,0 12. 5 

23.0 87.S 10.5 12.5 

3 21.5 75.0 9,0 12.5 

·4 20.0 82.5 7.5. 12. 6 

5 18,5 50.0 6.0 12,5 

6 \7.0 37.5 4.5 12.s 

7 15.5 25.0 3.0 12.5 

a 11.0 12.5 1.5 12.5 

b)Encontrar la ta.sa de 1nter~s equivalente en préstamo 

hipotecarlo. 

De la fórmula de equlvalencia se tiene que: 

De donde 

Suponiendo rentas fljas: 

!(R "}¡ + R "2¡ + .•• • íl "a¡) • 54 



S1 las rentas son de 25 U. H. ... 

• 
200 - 25 (~} = 54 

Por lo que 

1 ,,. 7.5625X 

EJEMPLO 2. 

Considérese el mismo pr~struno anterior con un periodo de 

grn.c1a. sobre capital de 3 afias. 

a)Construlr ln tabla de amot>tizaclón correspondtcnte . 

. Como la deuda se saldará en 8-3= 5 periodos debido a que si-; 

están com::edlendo 3 anos de gracia sobre capital', el e.e. p. a 

partir del 4o. afio scrti. de t~O = 20 (los 3 primeros años, el 

c.c.p. es de O). 

. El c. t. 1. p. de los p1•lmeros 4 años será la deuda ya que no 

se está abonando cantidad alguna a capl tal. Para el 5o. año, 

el c. 1. l. p. será de 100-20=80; para el 60.: 80-20=GO, ele. 
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. El 1.c.p. de los 4 primeros arios sera de {O. 12)(100)"'12; a 

partir del So, afio, como se está utlltzando una tasa de 

interés sobre saldos insolutos, será de (0.12} fS0) .. 9, 6; pnra 

el 60.; (0. 12)(60)=7. 2, etc . 

. Las rentas o pagos.pcrt6dlcos_será.n la suma del. Le. p. y el 

c. c. p. - de c;ada per1ol:io-~ 

As1. la tabla de amort1zac16n correspondiente llene lo. 

siguiente forma: 

Pf.R 1000 RENTA c.t.LP. J. e. P. C.C.P 

1::! o 100.0 12.0 o.o 

12.0 100.0 12.0 o.o 

12.0 100.0 12.0 o.o 

32.0 !OC.O 12.0 20.0 

29.6 so.o 9.6 20.0 

6. 27.2 60.0 l.i. 2.U.ü 

1 
24. B 40.0 4.G 7.0.0 

22. 4 20.0 2. 4 20.0 j 

b}Encontrar la tasa do lnteres equi va.lenlc "" ¡.wé:.lw...;; 

hipotecarlo. 
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Del total de lnt.ereses paga.dos tanto en uno como en otro 

patrón, se t lene que: 

De donda 

• • I: 1 R, I: yl • (0.12)(100)(6!=72 
ka\ J=1 

Suponiendo rentas f1Je.s se llene que: 

s • 
10a31 + v'c ¿ 1R, E vi J • 12 

k"'1 J~1 

51 las rentas son de 25 U. H.· 

Aplicando el algoritmo de blseccl6n se tiene que 

t = 20' 468757. 
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EJEMPLO 3, 

Considérese el mismo préstamo que en el EJEMPLO 1 pero con tasa 

global de lntcrés del 12X. 

aJConstrulr la tabla de amortlzac16n correspondlcnte . 

. Como se trata de un préostan;o refncctonarlo, el c. c. p. será. 

de l~O =s 12. 5, para todos los perlados. 

El c. l. Lp. será la duuda al \nlclo del perlado menos el 

c. c. p. de cada perludo. M;i, para el primer afio será de la 

deuda (100); para el segundo ser-U. út: 1CU-~2.'.::"'D7.5, cte. 

El 1. c. p. s1:rá de 12 p::>..r;:i. todos lo5 periodos ya que se eGtñ 

utlllzando una tasa global de lntcrl:s. 

Las renlaa scr;"i.n et c.·~. p. rnó.s en 1. c. p. de cada periodo. 

Por lo qut.: l.i. laltla ,fo ¿o;;";,:.;-t1:~cl6n tol!'" ln o;lr.ulente forma: 

PERIODO REMTA C,Ll.P. t. C. P. e.e. P. 

24..5 100. o 12.0 12.5 

24.5 87. 5 12.0 12.5 

¿.j_ 5 ir.'.~ !~. 0 1?..5 

24.5 G2. S 1? n 12. 5 

24. 5 50.0 12. o 12. 5 

6 24. 5 3'1. 5 12.0 12. 5 

24.5 25.0 12.0 12.5 

24. 5 \2. 5· 12.0 12.5 
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b)Encontro.r la tasa de lntert!s sobre saldos insolutos efecllvn 

por periodo -equivalente a la tasa global de interés en un 

préstamo refacclonar10. 

De la fórmula de equlvalenda Se llene que: 

De donde 

1°=~•21.JJX 

c)Encontrar la tasa equivalente efectlva por ¡>E'rlodo sobre 

saldos insolutos en préstamo hipotecario. 

De donde 
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EJEMPLO 4. 

l 100){0.12){8) = E 1 R E V1 
k 

"k .. 1 J•l 

ror el algorltmo-_d~ b1seec16n· se t. lene. que 

1 = 17.31Y. 

En P-1 mes de noviembre de 1989 se contrajo una dem!a de 100 

U. H. con las slgulcnt~s cnracterist leas: redlmlblc en B 

mt!ses, con perlado de grncla soUre capHa\ de 3 rr.cscs './ ta~;a de 

lnterés sobre saldos \n!:;olul.os en functón del C. P.P. t\Ó.S 10 

puntos Porcentuales del mlsmo. 

a)Ccmstrulr la tabla de arnorUJ".acl6n correspcmdlcnte. 

SegU.n información del Banco de M.'.?:dca public:ad1.l en el Dtarlo 

Oflcial de la. Federaclon, el C. P. P. de r1ovl.cmbrl':! de 1989 a 

junto de 1990 tomó los slgulentcs valores: 
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HES C.P.P. ANUAL lllTEllES HDlSUAL A-
Pl.lCAOO AL c. l. l. p. 

Novtembrc 39.SIX 4. IZ5SY. 

Dlelernbre 40. I !Y. 4. 175SX 

En'3ro 42.0BY. 4.34Y. 

Febrero 44.07r. 4. 572SY. 

Marzo 47.15Y. 4. 762SY.. 

Abt--11 47.WY. o\, 7l36'1X 

Mal/O 42.62Y. 4.3SSY. 

Jútllo 3S. \6Y. 3. 7$33Y. 

Como las 100 U. M. s~ redimlrú.11 t:>n 0-3=5 periodos deib\do a 

qui? se otorgtt.ron 3 ~ses de (X!rlodo dü gf':i.c1a sobre ch.pital, 

el c. c. p. a partir del 4.o. afio será de ~ = 20. 

. Debido a la!.; :1 4rVi d(! gro.eta !wbrl?' t;api tal, ~n los J 

prlrnt.?ros n.fios no sn s3Jdn. capttn.1: 1.i-.;;r lo que d c,LLp. 

se1·i:\ la deuda dur<intc lo~;; 4 prlr.t(TO año:.. A parllJ' a~.!l So. 

añC>, el c.1.1.p. será. la J·~ud:t :1l lnklo dol f'{'!'lodo m1~MS el 

c. e:. P- de dicho perlodc.; a~l. e! e l t, p, del ~)o. ill'lt::J !H.Jt'Ú de 

100-20-00; del 60.: B0-20=60, etc. 

al c. L l. p. 
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EJEMPLO 5. 

As1._ la tabla de amort\zacl6n toma la Glguhrnlc rorrnn: 

PERIODO Rf.:.KTA C. t. 1.P. t .c.r. e.e. r. 

4. 13 100.0 4.13 o.o 

2 4.18 !DO.O 4. 18 o.o 

4. 34 100.0 4. 34 o.o 

24.58 100.0 4.58 20.0 

5 23.81 so.o 3.81 20.0 

22.86 so.o 2.8G 20.0 

21. 75 40.0 !. 75 20.0 

20. 75 20.0 o. 75 20.0 

Constdercse Wl iJ1é:;~;:..;:.: :-~f2•:0:-lnn?;r\n de 100 U.H .. el cun.l 

se saldará en 15 años, bajo las s\gu\ent.es con<lic1oncs: 

a) 5 arios de periodo cie gracla; 3 sobre capltnl e 1ntcreses y 

2 sobre capl tal. 

b) Pagos trimestrales. 

e) Tasa de lnteré::; del 120X. del r1~ndi.mler.to d~ CEIES a 28 d1as 

en colocación primaria. 

d} En los 4 ni'los slguienle5 n los 5 de perlado de gracia, se 

de~rá saldar el 60{. de la deudo.; en lr,s slgulentes 3, el 25X 

y en los restantes el 15%. 
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Construir la. tabla de amorttzaclón correspondiente. 

Como se están considerando 3 ruios de gracia sobre capl tal e 

intereses, lllS rentas aon de O U. H. y la deuda se acumula de 

acuerdo al comporlrunlento de los CE:TES en cada trlmc::;tre. 

El c. 1. l. p. del primer periodo es ln deuda. Para calcular el 

interés del 2o. trimestre supóngase que el comportamiento de 

los CETES a 28 dlas en colocac16n prtmurta es de la 

!Jlgulent'!' rrn.ner~· r-1 rrt~r mes 42.?.4Y.; P.1 SPgundo, 45.RSX y 

el tercero dt: 48 72:~. tnlonccs se t lene que el interés que 

se aplicará en este trlmt'.!::;trc sc1·a el promedio a.ritmétlco 

anter:-lores a la fecha de pago, dividido eutrc 4 para obtener 

una tasa efcctlvu. trimestral y multiplicado por (1.20), E!J 

d~cir: 

(0.42?.4 + º3~~~6 + 0.4972)(1.2) = 0.1368 ;>" 13.68~ 

Asi. los dos primeros renglones de la tabla de a111ort\2ac!.6n 

tienen la slguicntP. forma: 

J""":ººª 
RLNTA e. 1. 1. r. :. e. r. e .e. r. 

O. 00 100. 00 0.00 0.00 

1 
o. 00 113. 60 o. 00 O. CO 

51 se supun~ q;.:c p:u-a el !;1gu1cntt~ trlm~stro:- f.!"} 

comportamiento de los CETES de 45. 86Y. para el primer 

el lnterés arl lcado en este trimestre será.: 
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Con lo que el tercer renglOn seria: 

REHTA C.l.I.P. r. e. P. e.e. P. 

0.00 130.10 0.00 O.DO 

S! se supone que el comportamiento del rcndlrr,J"n'o:i Ce !;:;~ 

C:f.1.ES a 28 dias en colocación prlr.iar1a es tal que f"l lnteré;. 

apllc11do en cada trimestre t"!S del 15~~. In tabla de 

amort1zac16n corrt?spondlente tor.ia la slF,ulentn forma: 

PERIODO REMTA C. L f.P. t. e. P. e .e. P. 

0.00 119. 51 o. 00 0.00 

0.00 172. 05 0.00 0.00 

0.00 l97. 85 o. 00 Q.00 

o.oo 227. 52 o. 00 0.00 

0.00 261. 64 o.on 0.00 

9 O.DO 300. 88 0.00 0.00 

!O O.DO 3~6. 01 U.IJO O.DO 

11 0.00 397. 91 0.00 O.DO 

12 0.00 457. 59 O.DO c.oo 

En los s1gu1ente5 8 trlme-stres 111 renta s~ré. el lnter6~; 

correspondiente de cada. periodo (ya que se llene un periodo 

de gracia sobre capital} por la deuda al lnlclo del periodo 

(c. t. !.p.). 
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51 se supone. que pa.r'a (!1 130. trimestre el comportnmlento dt! 

lof:f CETES a 28 dias e:s de 53.04Y. pura el prilll.er mes: de 

57.0SX pura el, segundo y de 49,92Y. para el tercero. el 

1 nterés que deberá n.pl 1carse será: 

As1, el 130. renglón d~ la ti).bJa tort1a·)a slgulente forma: 

IP<R!OOO C.J.l.P. LC. P. c.c.p. 

13 74. 12 457. 59 74. 12 0.00 

Considerando qtw el rl'rid1rnlenta dt> los CETE.S a é'.9 dius es de 

tal marwra que el tnter·cs aplicado del 140 al 200. trimestre 

se-a del 13~:. J't tabla de amot"tizaclon q1.wdn de ln ~;lguienle 

manera: 

IP<RIODO fH:tlTA e. l. J. P. J.C.!', ce. r. 

14 S9. '19 457' 53 59. 48 0.00 

¡: 59. 48 457' 59 59, 48 0.00 

16 59.46 457. 59 S9. 48 o.oo 

17 59.48 457. !:)9 59. 48 º·ºº 
18 59. ·18 457. 59 59,.¡9 o.oo 

19 59.48 457. 59 59.16 º·ºº 
20 59.48 .:~'/. 5~ 59, 48 o.oo 
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Ahora bien, cot\o en los slgu\entes 16 lrlioostres se deber!.\ 

saldar el 60X de ln deuda, es decir (0.60)(457.591,..274.55, 

el capltnl contenido en el pago durante estos 16 trimestres 

será. de 
27 ~1355 = l7. 15. 

Supóngase que durantes estos 1G lrlrncslre~• el comporlruntcnto 

del rendlmlcnta de Cf.iES es de ta.l manera que el Interés 

aplicado en cada tr1mcst!"'c es del e:;, se tiene el siguiente 

comportnmlento de la tnbla de amorlizaclón: 

PERIODO RCllTJ. c. l. l. r. LC.r>. c.c.r. 

21 53. 75 457. 59 36.60 17.15 

22 52. 38 440. 44 35. 23 17.15 

23 51.01 423. 29 33. 86 17.15 

24 49.64 406. 14 32. 49 17. 15 

25 48.26 388. 89 31. 11 17. 15 

26 46. 89 371. 84 29. 74 17. 15 

27 45. 52 354. sn 28. 37 17. 15 

28 44. 15 337. 54 27.00 17. 15 

29 42. 78 320. 39 25. G3 17. 15 

30 41. 40 303. 24 24. 25 17. 15 

31 40. 03 286. 09 22. 88 17. 15 

32 38.66 266. 9.; 21.51 17 15 

33 37. 29 :<51. 79 20. 14 17. 15 

34 35.92 ?.34. 64 18. 77 17. 15 

35 34. 54 217. 49 17. 39 17.15 

26 3~. 17 200. 34 16. 02 17. 15 
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Como en los siguientes 12 trlmcslres hnbró. que redimir el 

25Y. de la deuda original, es decir (0.25}('157,59)"'-114.39, el 

capl tnl contenido en el pago de estos trlmestr·es será de 

111239 = 9.53. 

51 suponemos que el rendimiento de los CETES es de tal 

manera que el interés apl leudo en los trimestres 370. a.l 

4Ro, t?fi d,..1 10'1., .,.~ t l!·n~~ qui'.!': 

PE:RIODO REHT.\ C.I.[.P. I.C.P. e .c. r. 

37 27. 85 183. 19 18. 32 9, 53 

38 26. 88 173. 63 1"/. 36 9.53 

39 25. 94 IG4. 10 16. 41 9. 53 

40 24. 99 154. 57 15.'16 9. 53 

41 24. 03 14!5.0tl. 14. 50 9. 53 

42 23. 08 135. 51 13. 55 9. 53 

43 22. 13 125. 08 12. 60 9. 53 

44 21. 18 116. 45 11.85 9. 53 

45 20. 22 106.92 10. 6H n. 53 

46 19. 27 97. 3'J 9. 7·1 9.53 

47 !B. 32 87. 86 8. 79 9. 53 

48 17. :J6 78. 33 7. 83 9. GJ 
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A part.lr del 490. lrlmcslre el e.e. p. sera de 
6~z80 ~ 5.73. 

Si se supone que el rend1mtenl<J de los CE.TES ge comporta de 

tal manera que durante los 6 prtmeros tr\mestres el interés 

aplicado es del llh y durante los ú.ltirnos 6 Lrlrnestres es 

del 12Y., la Labla de amorUzac\ón respectiva es: 

I~·-·· RENTA C, J, 1. P. t. e. P, c. c. p. 

49 13.29 SB.80 7. 56 !;. 73 

50 12. 66 63.07 6. 93 5. 73 

51 12.03 57. 34 6.30 5, 73 

52 11.04 51.61 5. G7 5. 73 

53 10.77 45. 88 5.04 5. 73 

54 10. 14 40. 15 4. 41 5. 73 

55 9.86 34. 42 4. 13 5. 73 

56 9.17 28. 69 J. 44 5. 73 

57 8. 48 22.96 2.75 5. 73 

58 7. 79 17. 23 ?..06 5. 73 

59 1. li 1!.!:::? 1. 38 5. 73 

60 6.42 5. 8 0.69 5. '73 
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A pm-t.1r del 490. trimestre el c.c.p. será de 
6~28º = 6.73. 

SI se supone que el rendlmlent1J de los CETES se com¡;.orla de 

tal manera qu~ durn.nle los 6 prirri·~rm; tr11:lt?Slrns ..-J lntP.r+.c:; 

aplicndo es del l lY. y durante lo!i ú.l l lmos 6 trimestres C5 

del 12~{. la tabla de nmortlzactón respectiva e5: 

PtRlOOO RíHTA C. I. l. 1• Le.P. e.e. P. 

49 13. 29 68. 80 ? . 56 5. 73 

so 12. 66 63. 07 6.93 5. 73 

51 12.03 57. 34 G. 30 s. 73 

52 11.04. !jl.til 5.67 5. 73 

53 10. 77 45.88 5.04 5. 73 

54 10. 14 40. 15 4. 41 s. 73 

55 9.86 34 42 4. 13 s. 73 

56 9.17 28. 69 3. 44 s. 73 

tf/ tL 48 22.~ti 2. 75 5. 73 

58 7. 79 11. 23 2.0ti ti. 73 

59 7.11 11.53 1. 38 ~. 73 

60 6. 42 5. 8 o. 69 s. 73 
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CONCLUS!OH 

La importancia. del presente t.rnb11jo es que trata de manera formal la 

redencl6n de. un préstamo a través del patr6n r~facctonarlo, el cual es 

el método de uso generallzndo en Am6rlca Lntlna.. 

Una de las ventajus que pre~enla el Préstruno Hefncclorn1 .. 1'10 es que las 

aportaclones a capital pueden ser determlnadus desde el momento en que 

se contrae la deuda. Para efectos prácttcos, se consideró que la!i 

aportaclones a capt tal fueran constante!> (~): sin embargo, puede 

acordarse qU1~. por ejemplo, en l.:is lrc:; pr!,'":"!'(":; perlo<las se nbonc el 

70Y. de la deuda, can el fin de recupcrttr rápldnmcnte capital y 

contrarrestar la pérdida del valor del dinero¡ o b!cn, puede acordarse 

manera que con los últimos pago~ se recupere rr.tls capital. La forma que 

vu. n tomar li\ serle d:! aport:ic\onc~; n capltal dcpcndcr·á d(! lo q~c SC'a. 

conveniente para ~1 prcslatarlo. 

Otra ventaja es qu<~ ai tener predeterminada la '1porln.c.:iün a cap\lal en 

cada pago, se sabe cuánto se debu ;.i.l ln!c1o di'! cada periodo. Esto 

implica qui! ú11~c;;.r.,c11tc r.cr:o::-':'.'i•·nd0 Pl c-omportarnl·~nt.o de la t.a$a de 

lntert'!s en el p<!rloJo ten caso de que se aplique f.dJf'c sald1J.; 

lnsolulo5), es posible deterr.ilnar 111 aporladón cor-resp:imH1mtc a 

1nlert'.!n. Est:i lasa de inlc1·és pu1.!d~ sc1· Igual a r.:.> :1 la del per·\odo 

unterlor; puede (:Slar en funclt'in de la vaí'\ac!6n del CPP o de algún 

mecanismo tipko de lnver::;lón, o bl1m, pui:;ode ser l0lal1.1enlc arbltraria . 

. ~ . ..::..-: ~~~. [':'Ira rlr.lerml.nnr la aporlacl6n dl: lnl1:rés r.o se i-equlcre 

predecir el comportwni.:nl.o <le l<).S l1ri:l~ !::k~ lnterí!<; "a futuro". 

Sab1endo como son lus (.i.poolo.c1ones tanto de cap1tal co~.o de interés en 

un periodo, el cA.lculo de la renta resulta ser muy sene\ l lo ya que es la 

sumo. de estas apo1·L~1onco:: t!\ "' Ik + C:k) 
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En el patrón de redenc16n hipotecarlo, las aporlncloncs a capltul <! 

interés están en función de las rentas. En cconumia•:; lnflnclonarlas, i:n 

donde no se conoce el cornportarntenlo de las tasas d1? interés, no se 

puede calcular con exactl lud el valor de cada renta., y;i que la ecuación 

de valor i.:orTespondlcnte tendria (n• 1) lncógoi tas. Para obtener lus 

rentas en cada perlado se tendrt a que recalcular la dctnJa, suponlcndo 

rentns constantes .).' que rd comportarnlcnto de la tasa de Interés de un 

periodo será lguul en los re~;tantcs. Por este motivo, el próstnmo 

hlpotr~carlo es conveniente en economlas c~tablc~. U<.!11lro de las cuales 

la tasn de 1nteré5 permanece conntante, cosa que no ocurre en los pn1~c9 

de América L'l.tlna. 

Fl f'"!!'~Cj.(; Jt:: gcacw apJJcado '11 préstamo ri::fucclonarla pcrrnlte la 

o.dquls1clón de un bien de eo.rJl lal que no produce gannnc1ns lnm!!dlatu~. 

el cual se comienza a puga1· m perlados después. La ventaja de que e!::lé 

apl !cado nl pr~stnmo refacclonarl o es que :>r. t lene una dl vcrslda.d de 

formas para saldar capital, a convenlencla del vendedor, y que C!J muy 

sencl 1 lo el cldc1:lo de la!> aport¡1clonr!S a capital, n lntcré~; y las 

· rentas de cnda periodo. 

L"'- t~a gloL. .. d d~ Jnteré!; permite qw~ la adquisición de un blcn si:a 

comercialmente más atractiva Yc1 que se manejan lntercscs apu.rent.emc.-nle 

bajos. Esta forma de npllcur "l lntcréro en un prC~tn:;:o r.:faccionarlo 

permll:::, adc:n6.s, que exista una dlvcr!lidu.d de forr..3,.::; de rccupcraclt1n de 

capital y que ·~l cálculo Je rcnta!i, aportaciones n capital P. lnterés se;-~ 

muy scncll!o .. Aún m.1~;, en ca~•o de que las aportaciones u capital :.e 

deterttlnen como con~;t~lntes, en vlrtud de que ln!'i r·ocop,..,7~!·;:...:; ;,,, i1;i..ef'(!S 

t:!:::b!:: .. lv ~on, ta renta 5t!ria l<-t mi~:r.::i. pJ..ra toú.:..s io~ perlcdos, 

Aún cuando el patrón de rericnción rcfn.cclonario surgió con el fln de 

o.dqulrlr bienes de capital para lncent l Vil!' el df~~~trrol lo de la 

Industria, su manejo se ha prollfer;:ido en el :'lrnblto comerclal ya que su 

aplicación resulta ser muy sencl lla. 
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ANEXO f/o, !. ALCORITM DE: BISECCIOll 

Sea f{X} una función toon6tona tnl que f(x
0

)=< y0; sl se conoce 111 

expresión algebraica de f(xJ, )(
0 

puede ser dclermlnadn mediante el 

slgulente procedimiento: 

1) Selecclonu >\• Y.
2 

y e fr.rror rná>:tmo posible), tal que 

x1 + Y.'2 

2) Sea x
3 

= --
2

- evaluar f(x
3

). 

X • X o 3 

En ca.so contrario 

X = X 
1 3 

y regresar al punto No. Z. 

X = X o 3 

En caso contrar-io 

X = X 
o 3 
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ALGORITMO DE BISECCION, 
82 

y1 
~~ 
~~ 

1 1 

l 
0 



ANEXO No. 2. DEDUCCION DE LA fOílHULA GENERAL DE ANUALIDADES 

A TRAVES DE DIFERENCIAS FINITAS. 

El ME'I'OOO DE DIFERENCIAS FlllITAS, ademñ.s de que perml te deducir fórmulas 

pollnomlales aproxlmatlvD.S de funciones cuya forma n.nalltlca se 

desconoce o es de tal natu1·aleza qut!' es dest!able sust. I tulrla por otra 

más simple, lamblén permlle onconlrar el valor de una serle finita. 

Por deflnlc16n !;e tiene que: 

f(x+ hl - f(x) = M(xl c ~(X) 

f(x+2h) - f(x+ h) = L\f(x+ h} = <ti(x+h) 

f(x+3h) - f(x+2h) = Af(x•2h) e ~(x+2h) 

f{x+nhl - f(x+(n-1)h) so Af{x ... (n-1 )h) "'«i(x+(n-llhl 

De donde 

n-1 n-t 

¡: ucx•thl = rcx•nhl - rcxi = ¡: «o(x•thl .... (A.1) 

Esto es que si f(x) es una función tal que sus primeras difercnclns 

flnllas son iZiCxl. se puede encontrar la suma do cualquier· r:crlc, cuyo 

término general es oti(x) , en términos de los valores qut~ toma f(x) pura 

cu:1lquler intervalo donde está. dcflnlda la dlfercncla. 

51 se hace un cambio de origen y escala s.e llene que el lntervnlo de la 

diferencia es unl lar-lo, que el pr-ltr.er- térmlno de la serle algebraica es 

~(l) y que los tl?rmlnos son sucesivos. 
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Bajo estas condicloncs, In fórmula (A. 11 loma la. 5ilguí1~nte forma: 

n 
¡: t(xl ... l

n•I 
f(x) = f(n+l) - f(n) ... ....... (A.2) 

Con lo cual tenemos una fórmula para enconlrar la suma de los n prlmeroa 

térmlnos de ~{x), evaluando f{x) en los 1 imites de la sumnt.orln. 

Algunos ejemplos de las funclones que cumplen con la caracterlst1co. de 

que sus primeras dlfercnclas finitas pueden ser úxpresadas como una 

función exp1idli1, f;on los s1,i;:\J1entcs: 

1) Sea f(x) = kax. 

Apl lcn.ndo la fórmula (A. 2) 5e tiene que: 

[ 41{:<) "" Í: k(a-1 )ax 
x::d x=.1 I

n•\ 
n•I f(x) = ka - ka ,., 

De donde 

}: knx = a~l ( a"+t - a ) ""a~l {an - \). ...... (A.3) ,., 
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ll) Sea f(x) • x'"' • x(x-t)(x-2l ... Cx-{m-l)) 

if(:.t) =Ax(•) = Cx+l)CaJ - x1•> 

= (x+I ll x•l-1). .. {x+l-m•ll-x(x-1 )(x-2} ..• (x-m+l l 

Aplicando la fórmula (A.2) se tlen~ q\.le·: 

~ti{x) ==E BU((•):::; rcx1r'""=· cn•11li.i - i'¡:) 
:i!•l 'lt<it K"'J 

Despejando 

~ x<111-1J .. ~ ( {n+l}f111.1 _ i<•1 ] ... 
x! 

(x-rn)I rn! 

(x+ l) - >!" 
C111I ('1) 

{x+l}t __ x_l_ 
((x+l)-m)I m! {;c·ml! m! 

m 1 ,_, 
(x-(m-lJ )! m! (x-(m-lll! (m-1)! 
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Aplicando la fórmula (A.2) se tlene que 

¡::tCxl•~x •í(x)l"''·Cn+l) -1' 
1..-u la) C111J 

X""t ~,.1 X'"J 

lv} Dado un polinomla de grf\do n (Pll{x)}, es posible encontrar un 

pol tnornlo aproximativo o.soclado a 6.nJI donde cada coef\ctent.e 

es de la forma -
2
1 [ x + (x+1) ]· x 

(lfl! (•1 

Ahora b1cn, de la. fórmula. de dlfcrcnclas avanzada$ se t.1~11~ 

que: 

J'e•x = ~µ" ...... , (A.4) 

( l+ó)
11 µ.0; 

Desnrro 11 ando: 

.f. X O.Xµ + 
(X) tl 

Obsérvese que x 1k) ::: o V k>x 

I: IJ;11,•x" r E"µª :: µ
11 

Í: ( i+t.)11: 
l!;:::I xo:l x=I 

Sea ( 1+.~) == a -.. (de la fórmula {A. 3)) 
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RrLAC!ON ENTRE LOS OPERADORES ¡; y A, 

Se imbe que 

Af(xl • ~(x) 

'I que 

¡; t(x) • f!x) 

dcind.c la sumatoria es efectuada para ciertos lirnltes. 

En caso de el lm.lnar los limites, 

condlc1ones, que la sumatorla es 

dlferenclac\6n; es decir: 

se podrla decir, ba.Jo 

el proceso lnverso 

clerl.as 

de la 

.. (A. Sl 

Asi. el proceso de suma en dlferencie.s f1nltas, es slm~lar aJ 

corre~pondlente proceso en el Cálculo tntegral: y la rclac16n entre los 

s1mbolos es análoga a las qu~ existen entr... le:> ~¡mbolos de 

dl!'erenc\l'\d<'.'n e 1nlegra.c1ón; por tal rnotlvo, es frecuente refcrir:;i: a E 
en diferencias flnltas, ccr,¡o una intcgrac16n flnlta, 
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DEMOSTRAClOU DE LA FORHIJLA GENF:RAL PAHA Ct.!J::DUll 

EL VhLDH PRESENTE OE UllA ANUAL! OAll 

POR DEMOSTRAR 

[ 

' VA V262 ln•t 
_E_rux"' _v_ [ 1 - -- + -- - ) u 

••l . V-1 V-1 (V-1 ) 2. • . . ' ,., 

DEHOSTRACIOll. 

_De la fórmula (A: 5) se U ene Que: 

E ijx u = /J.-11/u n ¡n•t . ' -x=1 x=l 

Como ( 1 + 6 ) = E 6-1 = ( E - 1 l 

....... (A.6) 

Ahora bien, de la !'6rmuln (A.4} se tlene que 

Por otro lado 
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69 

E• VE 

Sustltuyendo en la fórmula (A.6) 

v• [ VI> ]"' = -- 1 + -. -. u 
- V-L - '?-1 X 

Do~sarrol lMdo el b1nom1o 

. 
y. 

= ;¡:-¡-

( V-1)3 ... ] "• l
n.1 

""' 



90 

BJ BLIOGRAFJA 



B!DLIOGRAFIA 

Coss B1.1 Raúl, ANALISTS Y EVALU/1ClON DE PROYECTOS DE' INVfRS~ott 

Ed. L!HUSA, !982. 

De ln Cueva Denjrunin, HATEMAT!CAS FitlANCIERAS, Ed. PülUfüA, 19fl2. 

Frccrnan H:u·ry, FfHlTE DIFFERENCES FOB ACTUAR1AL STlffiENTS. 

Cambridge publ ishcd for lhc lnstltute of Actuar\ es ut Unlversit.y 

Prcss, 1960. 

Jordo.n Karoly, CALCVLUS OF' FltHTE DlfFERENCES, Chclsea Publ h;hlng 

Compnny, tlew York. 1960. 

Kelltson Slcphcn G., THE TllEORY OF INTERF.ST, Ed. lr\.lln, 1970. 

Kunz Y.alscr S., tilJHERICM. ANALYSlS, F:d. HcGrn'ri Htl!, 1857. 

Pércz Tejada LOpcz f. Alonso, P!1DYECTO OF. TEXTO _PAH,\ CAl.CULO AC

TUARIAL 1 , Tés\s para obtener ul Titulo de Actuar\ o, UNAH, 1985. 

R1chardson L.iar~m.:c ¡;,, C:.:....C'~'!.-L-:: m- ~TNITF Tl_lfFERHlC~. O. Van -

N':lstr!lnd Company, lnc., USA, 19GG. 

Scarborough Jame:;; B. NUMF:RlCAL HATHEMATlCAL AJ/ALYSJS, The Johns 

Hopk\ns Press, 1966. 

Tarqu\n Anthony J. & Lcl0-nd T. Ulnnk, H11.t-:1Ht:RIA rc:::::c~HC.', Ed. 

Me Gr a\./' Hl 11. 1979. 

91 


	Portada
	Índice
	Introducción 
	Capítulo 1. La Teoría del Interés, su Medida y Ecuación de Valor 
	Capítulo 2. Patrones de Redención 
	Capítulo 3. Algunos Casos Especiales en los Patrones de Redención
	Capítulo 4. Ejemplos 
	Conclusión 
	Anexos
	Bibliografía



