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! N T R o D u e e I o N 

E"l oh Jet i vo de la prese>nte tesis es 1 a a por tac i t'.>n d<e' 11n 
modelo de anualidades contlng~ntes y su aplicación a un modelo de 
seguros <ambos con cree i rn i en to geométr 1 c:o), as l corno una 
metodologla para el análisis del dlsoAo de portafolios de 
inverslón¡ dada la necesidad que el Actuario como Inversionista de 
las Reser .... :~s constituidas por el Seguro de Vida, debe con.,;.iderar 
para su óptima administración. 

Cabe observar que aunado a su creatividad, la tesis presenta 
un enfoque académico; pero éste no solo contribuirá a enrique<:er 
1~ bibl iografla universitaria; sino que además, la Anualidad 
desarrollada podrá servir como instrumento técnico en las áreas de 
desarrollo e investigación de las instituciones de s~guros, 
además de proveer a los estudiantms de la carrera de Actuar-ta, una 
panorámica relevante de los diversos Instrumentos financieros 
existentes en el Mercado Mexicano; asl corno una met:odologta par.:i 
1~ elección de éstos. 
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1.- Anual 1dades Contlnqentes para una sóla Vida. 

En 1 as matemá t i cas f i n<mc i eras una anual i dad cons 1 s te de una 
serie de pagos i qua les a efec tuar·se duran te un periodo de t 1 arupo 
definido.previamente. En f'or·1na únáloga, una anualidad continqente 
vitalicia consiste de una serie de pagos periódicos iguales que 
se efectúan durante un perlodo incierto a priori; es decir, el 
perlodo de real i=ación de cada uno de éstos pagos no se conoce al 
principio de la oper·ación. éste, se define en función de la 
ocurrencia de un evento fortuito, en nuestro caso, la muerte de 
la persona; la cual, hace cesar los pagos de la ~nual idad. 

En tanto que el valor presente de una anual id<>d cierta 
ordinaria depende exclusivamente de la tasa de interós y de los 
perlodos de capital •=ación dc los paqos, el valor actual de una 
anualidad contingente vital lcia, depende tamb1un, de la 
probabilidad deque sobrevi.,a \ó falle=cól, s~qún el caso> el 
rentista, ó bien, que se dé la quiebra de una empresa, el 
incendio de una fábrica, la discontinuidad de un proceso de 
manufactura, etc. Lo cierta es, que la contingencia pensada ~n la 
vida o muerte del asegurada, puede ser sustituida por un evento 
fortuito de cualquier otra lndole, donde el momento de ocurrencia 
es i·ncierto. La valuación de éste tipo de anualidades es 
factible, gracias a la teorla de la probabilidad. 

Una aplicación directa de éste tipo de anualidades, es por 
eJemplo, los seguros de vida. Estos seguros pu€den otorqar 
beneficios por muerte y/ó vida, !Según el caso; e!!I decir·, el 
·riesgo que·cubr-en es, a veces; la supervivenc:.ia; a vece~, la 
muerte. En· uno u otro caso, lo incierto no es la muerte misma, 
si~o-et .momento en que ella ocurrirá. Entonces, los <sequros sobre 
1 a v 1 da <se dividen en dos gr·upc:is: seguros en caso de vi da . y 
sec;iaros en caso de· muerte; agr-egandose un tercer gr-Úpo1 los 
seguros mixtos, en los ·que existe, .a la vez, un riesqo pre.visto 
de.muerte y una de supervivencia. 

En éste caso, se trata de encontrar el. v~lor pre~ian.ta·'de una 
serie de pagos de una unidad monetaria, pagadero.s al fii~al de· 
cada año <si la persona de edad <X>, el asegurado, esta con vida 
al final de 'n' años. 

Sea nE)< el valor presente de· un capital diferido 
probabilidad de que <XI esté aún con vida dentro de 'n' 
tiene: 

nE>~ v"" npx 

v" lx+n/1)~ 

Y.nPX la 
al'lo•,.se 
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Ahora, supongase un grupo de personas, 1,,,, tod'3s dE? la misma 
edad. Cada una de éstas personas contrata una operación de 
capital diferido en una compa~la do seguros. ; Guél es la prima 
pura ~nlca que tendra que pagar cada una de ellas? 

Sea nE>< esa prima, entre 1;odos los l x paq'lran nE.'' 1 ''' pesos, 
siendo éste, el compromiso de los asegurados. El compromi~o del 
asegurador es, el valor presente de un peso p~gadero dentr~o de n 
a~os, o sea, Vn por el número de personas del grupo inicial que 
sobrevivan dentro de esos n ai~os; es d~1cir, b~+n. En total, 
Vnlx+n. Y, como el compromiso del asegurador es iqual al de los 
asegurados, se tiene la siguiente ecuación de valor: .. 

nE>< lx V l><+n 

de donde, v"' ( l x+n / l '') . 

por lo tanto, nEx V.., npx. 

1.1.- Anualidades Contingentes Vitalicias. 

En las anualidades ciertas, Vi denota el valor pt·esente de 
una unidad monetaria invertida durante un afio a una tasa i. 

Vi donde, Vi=1/(1+i 

:~ 
1--------------I 
o 1 

V inv~rtida a una tasa i .durant~ un aAo, nos permite-contar 
.can un pesó al final del per·lodo. 

Al. comparar el valor de V.i con d.JC.oili. ,- Vi so ·i::obr-a ó se paga 
•1 ·termin.o del p1a,,o; es decir, no impar-ta si haya o no muer-to 
•lguna de las partes involucr-adas en la operación; en éambio, en 
la. expr-eslOn c::t.;_,114. , ésta se cobra si la persona estti cbn ·Vida~ 

1-----------------I 
1x lx+l 

,,,rA ~ 
aqul, pagan cobran $1 todo~ 
los que estan los que llegan 
con vida. con vida. 



.. :: 

. Si querernos que 1 a·-5 c::.:pres 1 ones Q) y@ -EC:>an i SJUd les, dQL-lt2mos 
1 l ev.ar 1 a e:,.:pr·es 1 On@ a val ar presente. 

Entonces el problema es enccntra.r la e;:.~pr~s16n poril el -..•¡)lor-· 
presente actuarial de tl.¡t;:i7,.,, . .' , que será el va·1or pre>sente 
multipl !cado por la probabilidad de que la persona es•é con vida. 

= 

Esto es lo que se llama valores conmutados o conmutativos. 
·también conocidos corno operadores \ ineales. 

Si asignarnos nota e i ón a los val ores con111u t;-.dos y les 
asociarnos la probabilidad de vida y muerte: 

PROBABlLlDF•D 
VIDA 

""{tP~<) 

D 
N 
s 

UE 
MUERTE 

(tq') 

(; 

M 
R 

Generalizando lo anter· i ar·, 
los sobrevivientes, para que a.l 
con edad lx+n cobren $1. 

-f in.3\ de 'n' 

z::.o = N. ~C.=M 
;E:r1 =s. E:l1-=~ 

~ a,...71 = p)C 

üi-ios, 
que pagarán 

las> personas 

-'·nEx $1.00:/u-n 

l-----------------1 
lx lx+n 

,... ,.,,. ... 4., 11"' ,,.,t::.,,- V -z-= ·.,.f.t. 
<n ai'\os> 
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E><pec ta ti va que t 1 E>roe una per·sona de edad ;: de r<>c 1 b ir un 
peso al final den año~. 

La e::.:::pres 1 ón q~nera l es: 

l ... f." = 

Cuando se ti ene más de un pago: 

1---------1---------1---------1------ ------1 
x+1 x+3 :.:;:+n 

Entonces, valuando en el momento '>''' se tiene: 

}¡1,·a.,,~ = W~. + 7fJ,.+2 + ·-· + 1f),..,,., 

~·~ - ?( 1;· .¡. ?f!;;: + ... f- 71 .. i'1 

:JJ-., + :JJ.wz. + . - .. + ..:P"" ...... 
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1.2.- Anualidades Tempor·ales. 

Una anua 1 i dad es te1t)80l';:a,L..<1,,, n ,.,años, c:ua1,do la renta s61 o sa 
ha de pagar dur-ante dic:ho··¡;1a<:o, mientras se es·~é c:on vida. 

Para c:alc:u)ar el valor presente de 
solamente, traer a valor presente los 'n' 
anualidad se sirnbol i:a por: 

ésta anualidad, bJStdrá 
primeros términos. Esta 

~eE~ =~E,,_ +-z-E-..+···+.,.E}I:. 
- r f-i 7í -i:Í'i< = 7Í!'¡o + Zf~ ?í'> + · · · r 'lí.:.P,. 

t;. 71~~,4" - (?í-4, + v:I_..,_ +···1'~,..,,)ft;c 

1.3.- Anualidades Diferidas. 

Las anualidades diferidas son aquellas en las que los pagos 
se .hacen efectivos a partir· de un periodo de dl1'erimier1to. Este 

·»per&odo empieza a transcurrir .·desde el momento en que se pileta la 
·operación. ·Aqut los pagos ernpie::an a correr d.espués de 'n' aP\os. 

Para evaluar ésta 
partida el ~érmino n+t. 

anua 1 i dad, bastar:á to1Ílar como punto do 
Sumando capital es diferidos •. · tenemos: 

_ .... /az. .... 

.,; /,a .. ; ....... r::: a . 
,.. .. "Mi-¡¿ l<T.,, 
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1.3.1.- Anualidades Vencidas y Anticipadas. 

Las distintas anualidades contingentes anteriormente vistas, 
se llaman vencidas porque los pagos se hacen al final de cada 
año. Si estos pagos se efectúan al principio de cada ª"º• se 
tienen las anualidades contingentes vencidas, cuyos valores 
actuales, por· supuesto, son mayores que los d<? las vencidas. 

Cabe observar que el primer paqo de una anualidad anticipada 
se hace al contado; es decir, en el momento de hoy, el sequndo, 
coincide con el primer pago de la anualidad vencida y asl 
sucesivaonente. Entonces se puede escribir una anualidad 
anticipada en términos de una vencida, como sigue: 

Sea ti,.. 

Si la 
reempla.:ar. 
decir, · " 

el valor presente de ésta anualidad, se tiene: 

= J_ + A/14', :J?,. +Nltt = ~ .:1,. ~ ~ 

~ +.]),,.,, +··· !:.J{+r; ~ 
:::P><. .7x =~ _,. 

- ~~-E"' 

= f t" 
·- 1Í·t.8' 

renta es anticipada y diferida por n 
por una vencida que·. es di fer 1 da por· 

ar~os. se puede 
n-1 a;>\os; es 

...,/a"' - .,,..., /a¡r, 
A{,,,. 
..11~ 

Por: lo tanto, la anualidad .t0mporal a 11 aí•os es 
prime~ término que es pagado ~1 contado, de valor $1, 
anualidad temporal vencida por los n-1 años restantes: 

i!iUill al 
ru.:.s una 

= .J.. + a,. .. .;;;=;¡ [d:-
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1.3.2.- Anual !dad Diferida y Temporal. 

Si de una renta diferida por n a~os, se rasta una di~erida 
por n+m, resulta una anualidad que es d1fer~1d~ por n a~os y es 
temporal por rn. A éste tipo de anualidad se le conoce como 
anualidad diferida por n a~as y temporal a m a~oG; o bié11, 
anualidad interceptada. 

El valor presente de ésta anualidad se represent~ por: 

donde la renta buscada es equivalente a la sum~ de ~os 

capitales diferidos en el periodo <n+l,n+ml, incluy¡,,nd'.:i ,;, ambos. 

Se 
temporal 

llega al mismo resultado, restando de una 
a n aAos, una anualidad temporal a n+m a~os 

anualidad 

Se puede definir una anualidad contingente diferida en 
función de ~na anualidad contingente vencida: 

Para la anualidad 
obtenido el valor: 

...,/a"' 
Si m_ultipl icamos por 

contingente diferida vencida se ha 

en términos de D~<+n/Dx+n:. 
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1.4.- Anual ldades Variables. 

Las Anualidades Contingentes Variables son 
aportacione~ se comportan dinamlcamente. Este 
dinémlco esté definido en función de una ra=ón, 
creciente O decreciente. 

aquel las cuyas 
comportamiento 

que puede ser, 

Estas anualidades pueden 
aritmét~ca, o más acelerad~rnente, 

crecer O decrecer 
en Porrna geométrica. 

en forma 

En éste 
contingentes 
capitulo s•. 

capitulo se considerara el caso d8 las anualidades 
con crecimiento aritmético, pasteriorrnente, en el 

se contemplara el caso gmornótrico. 

1.4.1.- Anualidades Crecientes Aritméticas. 

Siendo 'K' el primer pago, y "h' la ra=on de crecimiento 
aritmético, se tiene la siguiente llnea de tiempo que eje111plifica 
el comportamimento de esta anualidad: 

k k+h k+2h k+3r1 

1-------1-------1-------1-------1---
X :><+l x+2 ;o<+3 x+4 

~Corno· se .obser·va, se tr·ata de una anualidad contingente 
vencli:l.a creciente en progresión aritmética; es decir, el prl·mer· 
pago es a partir del siguiente pertodo; · ePectuandose los ciernas, 
mientras la per·sona en cuest Ión esté con vida. · 

séa (lk),., 
el rnornento '>i:', 

el valor presente de ésta anual ldad. Valuarldo en 
se ti en'I': 

K 1,., if + (kt-h) 1h 7/2.+ (K-rl'"\b71'+· .. 
)< ,,T;¡< 'JI ./lt' 

lí /{..,., ?í + (K.,.'1) Á·n.· 7/z. + úrnJi) Á+, lf '!>+ • • • 

4 
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!C.4+, V+ {!C-tn),/.rn l/z. + (K.rzJV,/K-/?, V3+ ... 

- K,4.+, V+!(" Á.,.2 V 2 -r f(~+, (!~ -r · · · 

1- /, ~-n. V 2 
+ J, Jx~ V~ -t · - · 

+;,,t.,~ r5'" +;, ~+, 11"+. - · 
+- ... 

+-h 
multiplicando por v" 

V~ (~);t = J( (,!,..,., v'~ Án VJ(H-r .lu, v'+~ ... ) 

. ,.. 
pero Ox=V 1><, 

h lj,, 11"n . I ~,., /) X"' ) +- \' P2. r t-Ax+!>V +/~V +··· 

+ ¡, µ.,.'} vt+? + J/t"f'I vm +.,/~Y'#~ .. ) 
+ ... 

~ (1')x == lf (.JJx.,., + J/,,.+z + : · · .) 

,', . _,. 

+ J., (.J?x..,.z. + .P.c-t-?) +. -·) 

. + .. h {P/1(+3 -1- .JJ,.""I +-.·. ) 

+ 

y _c_omo ·f. .º••' •N- • entonces: 
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K ~TI -¡- h J1l:cn. + h ~ ... ~ -t . -

K N',..-t-, -+ h ( /Vx+z + Al,i+?> + 

donde É. N =S por 1 o que: 
"'f.::.1 ie+,,: ,. .... <'1,. , 

©Representa el Valor Presente Actuarial de una Anualidad 
Contingente Creciente en forma Aritmética. 

En particular, $i el primer pago y la razón de crecimiento 
son Iguales a la idc:.tidad; es decir K=h=l, se tiene entonces el 
valor presente de una Anualidad Vitalicia Var·iable ·cuyo primer 
pago es la unidad mDnetarta, el segundo, 2 veces la misma unidad 
y ast sucesiva1nente. Esta anualidad es repre.sentada por (La.),. , 
donde 1 es la inicial de la palabra inglesa increasing, que 
significa creciente, dado que la renta crecerá siempre. 

Entonces, 

{IQu)x - At.,, .,. Si. .. z. 
Yx 

pera 5 .... =;: Nll+, + 5w.+&.. 

=:p. l (L,);i; = 
~ ... , 

- Yx 

1.4.2.- Anualidades Decrecientes Aritméticas • 

. Si_ el pl""i,mer pago es K, y <-h>. la ra::ón ar·itmética. Se tiene 
'el sigui ente esquema que a través de 1 a 1 lnea de tiempo, muestra 
el comportamiento del modela: 

k k+ C-h > k+2<-h> k+3(-h) 

I--~~-----1---------1---------1---------I--- . 
X )~+2 ><+4 

Como se observa, se trata de una anualidad contingente 
vencida que decrece en progresión aritmética; es decir-, el primer· 



12 

pago es a partir del siguiente periodo¡ ePectuandose los demés, 
siempre y cuando, la persona en cuestión se conserve viv~. 

Sea _(,t¿),. e 1 va 1 or pres"'n te de ésta anua 1 i dad. •;.,¡u ando en 
el momento 'X' y en Forma an~loga a la anualidad creciente, se 
tiene la siguiente expresión: 

Lo anterior rnuestr·a que sólo bastaasognar 
6 negativo a la ra~ón 'h', para hacer que 
cree i en te ó decrec: i ente respec ti varnente. 

un valor positivo 
la anualidad sea 

t.4.3.- Anualidades Temporales Cr·ecientes y Decrecientes. 

En el caso de una anualidad contingente tempordl a 'n' años 
y creciente en forma aritmética, se tiene el siguiente csquD1na de 
1 lnea de ti ernpo: 

l<+h •<+2h H+nh 

I ,.--------.-I ------·---~ I ------ ------! 
X x+t x+2 x+n <n años> 

Corno. la renta es temporal, bastará considerar solamente los 
'n' prirn.,,ros términos. Sea {~)";"V el valol'"· actual de ésta 
anualidad, resulta~ 

Ordenando los 
anterior·: 

términos y. desarrollando como en el capltujo 'f: .-. 
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)( (::A .... , +- Jl,,,...,_ + ... +-_p.._) -r 

+ J,(;p,,_.,..,, + JJ¡(.+~ + ... .¡. :;,.,,...,) + 

+ h ( :llx+3 + .JJ!t+'f -+ - . - .¡.. Jl,..¡.,,,) -f 

+· ·f-
.¡.. ;, ( PJ(+.,,.) 

A ( ~J,'ñl - K ( #,..,., -~ ..... .,) + h ( 111sn-J1{..,,4,) + · - -+ h ( ~,... + ~1 ... ,) 

·:Si K=h=t _,.;esultá: 

Ané logarnen te, 
di~erida 'n' a~as, 
tiempo: 

pal"' a una 
se tiene 

¡ 
anualidad contingente variable Y 
el s1gu1ente esquema de llnea de 

' 
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k l<+h k+2h 

I ---------------- I ------- I -------I--·---
>< ::>t+n+1 ::-c+n+2 ><+n+3 

Rec:ordando 1 a E!><pres i ón a del c:ap t tu 1 o !L 3. 2. an ter 1 or y 
denotando c:on (I./~),.. e1 valor· pr·esente de ésta anualidad, 

entonces, 

e 

Razonando del mismo modo, se obtienen las expresiones para 
las anualidades c:ontingentes variables antic:ipad~s: 

/"V-¡· \ = X Jtlx + h "S"'.' 
l I "Yt: :J).,.. . 

/x, .. \ - ~. 
(• "'/x ~ . 

,:]),.. . . . 

(Í4).,"" -·· 

·(I.,.,/ti.) ....... E (L·) 
I' ?I X a Jl.+"'7 
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Ejemplp.- Considérese un Seguro de Vida que proporciona los 
siguientes benef iclos: 

a> Myerte; 

$500,000.00 si el asegurado fallece durante los 
primeros cinco años. 

$1'000,000.00 si el asegurado fall2ce durante Jos 
siguientes cinco años, es decir, entre el sexto y 
el décimo años. 

$2'000,000.00 si el dsegurado fallece durante los 
siguientes diez at'los, es decir·, entre el décimo 
primer año y el vigésimo año. 

b) Vida¡ 

$100,000.00 si el asegurado llega con vida al 
vigésimo primer año. 

$100,000.00 si el as~guradn llega con vida al 
vigésimo segundo año. 

$100 1 000.00 si el asegurado llega con .. vlda al 
vigésimo tercer año. 

$100,00Ó.OO ;::;i -e1 asegurado llega con .vida al 
. :.·vigésimo cuarto año. 

$100,000.00 si el asegurado llega con vida ·al 
vigésimo· quinto año. 

C•be hacer notar· que 1 os benet' 1c1 os por·: muerte son pagados 
al beneficiario del Seguro1 en cambio, los beneficios pór vida 
"son otorgados al asegurado en caso de estar v .. i ~o. 

,. ¿ cúgJ ser-A Ja P,..ima Neta Unica que 1; Coropa6lt Asegycadgra 
dgb@Cé cgbcac paca emitir >@ Pél i¡a ?. 

Planteando una ecuación de válor para dl5t!ngulr las 
obl lgaclones tanto del asegurado como del asegurador, se tiene el 
s\guiente.esquema de ºJlgea de tiemg9"1 
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º" ~i • ., 
fJ a , f • ~ ,. ~ ! I"/ I ~ I .· , 

¡· ~r ~'· .1· # ~· 
ll .I".;' .1· ~f .1· • i 

~· ·il' ,,,. _., .;·"- -· !. .!. , •• ·l' '·' 

~ "' 
., ,_ _§" ., ...;: ~ .... 'l}o 

, .. ;;¡, .,,..!; ~ "";;.. '? 
.. ... 

~-'·. // I ,/, ..... I I < ./. I / 

·! ·¡-,-,-,1- l.·-..... ·-'il---1<.--:L-: • ·.!.- ·-I-;---1-{---,L-_ .- • ._ -1----1----1-
/ o 1 l(°\ i5 l:i ::--· 7 :c·c 10· 1 11. 12 20 21 22 

Ax ? 

-1 
25 

1~,.; t;·1rM)-.:.:'. 1 ~ 1~·-- .9,¡-; denotamos Ta e ·-~ra-1 Pr'i'ma' Neta1rUn.'i,ua,(corno 11 Ax" y ·supon! en do 
1.:Jn¿j .;;•:;:-:-· 1J 1 que: '1 1a:1 r:.:persdna .as·egur:/ad·a dEt i ene.el : 22 ! ,años de edad (x=22 >, 

..... ti f_T1c 1entonces·" i ~se t i:ene .. 1 ique ~encon.tar cel t.V.-a:lor presente de ésta 
.,.,•;1ngcon•;"-anual idad contingente. 

!i:111G·::1 en ci1 ro.:,rn.t""rVail u\mnd0·1í.,Jen elJ t. irridrnen.to• de1 hoy_, ;y~, i".Ut i 1 i zand_o 1 a tabla de 
.. :'·?:'i'"'"'"' Exp·erli!!'l·C:ta i:.Mei<ic".3r'í'a·;~-dé'~,:Mo.rtaJ idad·"d1962-1967l, se tiene el 
· :cr::•1emil de ceN1guii1en.te esquema de c.lilculos: 

"' 



; '· - .. .•• .. • , "' ( • ' " l ,, ,. ,,, !" J ~ 140.:o(v%. t('J .. i., -tV~l •. " ... n .... •\J•.1.._.J 
···.-~-~~-~.~~1.--·."----. ---'lJ....,.•VJ.-. +V..1-J .. ,'Q:l!,., ... fv:iM'f•v.1 .... •VJ,....+VJ,...+V.i .. J.+-r .. .-• VJ.....,.tV'J .... •\ÍJN4+v'L.)•VJ_ i-VJ..-.,.'JJ.-'f"v J .... .-•'\ c1,...,•VJ.....i tOD, • _. .•. u ,. .... l 

-----=-~:;;;;;.;.;;.;....i..¡,vr1 .. d-~.v'(i...~-;'(1..-.y) ·•-mf'l(t.r~·vr< .... 1.~4¡~-1~.vr1 .. -l~·V"tt,-J.~ •r,,,.•,.G t'-·1...) .. ,(;. .. -q.f,1 .. cl.~· ,,Yl~-1.7.f(1 .... .L)'1T1..Lji!i ¡1...:4vj'1..n-1..}.Y'(1..;q ·v"(i..-t.S• .,..., + ...... •v J-·f1 ... ·~ :L. v:i.<:J . 
--~.:.. :_ -- -'e::: ~·v~.:¡f~-~vf~-leJ}--"[vt'~-~).\{~-it;·l_'l'~~vTt'-~-11'!'~}-~~1:;- ~~117-\=}il~-1¡.j·(\-:· 'f.)·1'Tlr,-'w)-r(1i;-~·111t'-~·\1(1é'-l¡;if'/f!¡¡<.l¡;}v~-~- ...... "(v7~·vi!;;'-}·11i~·~1'Je) · v(Jr.)J \ ' 

---==~--"" · -· ~- · ·''"""'"'"·J-v!t.•V(M.}-v:r. •V(<'.tJ-~:t, •v('l!t.)-v:r~ + ,.,._ +•:rJ-v* .\WorJ-v:i:. ·lt<~rJ-1,~.·vMi.)-V:~·l\~~fJ-v".l>J .,,_, •[V(1:t)-·;:1, •\'Íi'~)-'i".r... 11\'~~-v'.,f. •1\t..1'.,)---r.~·li.r..PJ-li. +1i'r.1~-1~11. ·lii:!!)-v'~.1'. +v(v::r~-v'!l•l\i!P.)-vi f. w(1~ 9.}-'t;'.ª ..... ~{~·~f, 4:. f. +f.vf.r •• 'f.. ,J 
- - --· ---'-~)-~+*)·lk'·Vi'>:'}~-V(~)~·"""' ... [vf-"v.'H:'+~Pk}~·v(~~·V~)-~N(~)-lf,;}t'6", .... [vl~)-~·V(~\i·l{~)-~·~}~·v/~)-~+V(;;.)-~·Vl~)-\>·V(~)-'~+V~)-~+l'>•HT.·~·~ ·~-~ -

-~=-~- .. _- 7 'K"-\"+V(+.-·lk'-·~·lk-)]· 1 · ... -{~-\'-~-ir-t--+v(~·i"'·~·~·~)+n,, ...... {r-\>-~-\'--~-lk'--1r-1k'-·\'--\:"-+V(~-t--\:'·\"·~-~-~.:-1r--\:'--~}i1:.,,. .. ~-\..,T.---~-~J 
~.-:,,;.,._+,JJ..0+v( ... .;:~t:j).L,., ...... (:t-2':'.:::A"' ... v.(!~~v_\_ .. _.,.L~n '+v('""'"'".P.. ... 1 "''-'°("" \ ··~ ~ _ -r-1 7 ~~· 'J· ...- h• , .. \1\i.N""/ 3' .l..._,Ma.tteJ+--LJ~';-' i 

---·- ••"'::~~tis;-e~~·~.,.~l'--~•-&l'~t-r-(--rttS.-+t~t~+nt',...,aJZ:JI,.~~ ~ ~ ' 3),11; ~ . J 
::.:..~.. (¡¡,,.-111,,.,) .......... ~-q..._¡11..·w...}--(11..-r1..~4(-<~~~~·il.~:;..:.., ..... ~JJ - . . .. ;J . . . . ... - -·.· ... 

• ~· H ,. '-4J•l"Cdt,•-("-.-•nh~.-"('~.l\lt,)----li'-·-'4.~ ~. '.i. c---. .9("~~)...VM.~~~ .. ,,,,.,pu>O(#to-~ ' .. . . . ·._ . . ' ~ 51'1,•"'-' + _.l __ (n0t,~ff,.$1).'~fllo«1- l~f.Jr.-- ~ l'~"SI,._~~ - ,,,~~~111>.S.-1-~~,fJl.SU = ¡ .1.w,~ '~-
·~:-:~ ~"""':2_... "''~"l:--..~'°~'Uff/-n~:.'S',JC1«1("-~-.'!'-6"~.,.~~-t!l,,,,,,.,}_-•---{Alflmf-O.~lnt}]+l!:~l.f!.·"'-'·":1{.H~~)t-t•~=n(?:"""ll·..,ff.7JJ~..¡..~.-AJ(# .. IJ1,-d_IP~ ~ ~..At- /.d°0 ?-H"2,, .• ~,.3,0 •' <- • , ·- • •• 

"'°c:~-=,,=.:..;~;.,'",.c·.~---_;.,,,;-"··• .. :-,, ~c.-c~-..·-:::• o.===-- . . - ::'·,\ 

,-·:-~.;;.. 

... ;'- ·· .. -· .. 
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1.5.- Combinaciones de algunos Modelos. 

Sup.ongáse que se t 1 ene una anua\ i dad contingente tornpora l 
variable.· También se deb<;>r·á suponer que al cabo de 'n' per1odos, 
cesa \;i· var·iación da crecimiento aritmético <h). En ~ste CllSO se 
debe agregar a 1 a expres i ófl @ 1 a renta constante de K+ lri-1 Jh 
diferida por n años. 

Representando cor'i (v!iltt) .... 
anualidad, se tiene: 

"'' valor pr·esente de ésta nueva 

= 

1( (~~·-N-•. ) -1 h (.s.,,,-s_.,-.,V..J 
:Jk 

.KN-.+h rs .... -s ...... -N-.) 

(ir +(*1-t)hj ~IHI 
:J)'l( 

. ··\ (v4ila)x = __,_/f ___ Al....,.,,."'--+-'J,~{s= ..... =---5_."'"""""=·· .... ) -
.::P,.. 

Si K•h•l, resulta 

La 

N.r,., + 5x+z - S,...,..,,., -
.:»~ 

1 ··. . r (I~~)~ 
üt 11 idad de 

__ s_.""*"'/p,'""JC--_s ... ,,"" ...... ___ • ..;.,_ 1 

todas las anualidades descritas 
·anter:lormente, se r·ef1eJa en lot; plan~s de Seguro Individual qu• 
existen hcy en dla en las. Compal'Has AsC!guradaras. 

Estas anual id,;;des se Involucran en los cálculos flnanc:ier-·os 
y actuardales y sus. parámetros estan del imitados por ·1a ley, que 
a •u veo:, es representada por· la CornisiOn ·Nacional Bancaria y de 
SéQuro~~ 

Las teorías y· rnétodos estadisticos desarrollados a mediados 
del siglo XVI por· Gl.r·olarno Cardano y per·fecc lanadas mas tarde por 
Blas Pascal, fueron un f'ac:tor· determinante en el desarrollo de 
las técnicas en el Seguro de Vida. 

Ellas establecen que la probabilidad de que un hecho suceda 
en el l'uturo se puede deter·rn i n_ar rned i ante 1 a obscr·vac l On de 1 ª"' 
veces que ha sucedido y dejado do suceder en el pasado. 
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Mientr·a$ mayor sea el nómero de observac~onas l1cct1~s en el 
pasado, la probabilidad que con base en ella se determine para el 
futuro, tenderé a acercarse mas a la realidad. 

La estadLstica es llamada con frecuenc:ia "La lev de Jos 
Grandes Númerosº ya que para obtener indices conf'iables necesita 
de 1 a observación de un gran númer·o de sucesos. 

Las tablas de mortalidad estAn basadas en la estadlstica, 
prediciendo el número de muertos que habrA para cada edad. 

Como se ha visto, es una tabulación de la experiencia 
observada en el pasado sobre números muy grandes de personas. 

Los lndices de mortalidad asl obtenidos se aplican a grupos 
de 100,000 y se determina cuantos de el los ruor·lrt.n en cada aí'\o 
subsecuente. Por simple dife~·encia determinan también .. el 1,úmcro 
de sobrevivientes que habrA al final de cada año. · 

Por lo anterior, se hace extensiva la utilidad de éstas 
anualidades hacia contingencias de contentos distintos a lo~ del 
seguro de vi da; pudiendo ser la quiebra de una einprtisil, e 1 
incendio de una fAbrica, etc. Donde las tablas a util i=ar no 
serian obviamente las de r11ortal idad de las personas; pero sl, 
aquellas que reflejen la !'recuencia con que han ocur·r·ido los 
eventos en cuestión observados previamente. 
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Valores Num&r1cos para las Func1ori~~. 

Hace varios si g 1 os. una persona t=n lr1g 1 i.lt.er-·t·é.I r·G:c:op i 1 ó datüS 
de actas de d¿;f'unc1ón <ot"igcn de ),¡, Ocmografi,¡¡¡. Los c~L:~llo;; qw.o 
real i=ó sobre é•tos, origino el Cálculo Actuar1al. 

D~bido a que trabaJó con act:a'i"~. :5e 1.3 1 lamú Actu.f.r;·¿ .. 

o 

·~ 

__{_ _L 
'• i.. • ~ 

d 0 10 <d,c I l.c: ~ = Tasa Cent:ra 1 da Mor ta 1 i dad 
d:- Se 1 lama .:JSi. ya qlJe c.:cr1tr·a 

:3 edad cua11do la persona n1u~r~~. 

EJe111. 
·-st muere de 4 maoes; Ja edad es cc~o. 
-si muet"c de 9 meses; 1 a edad es un año • 

... .A..1;, 0~1 ... t.., 

Después de 10 a~os, hace otr~~ obser·vdciOn y se dá cuent~ quo 
los datos no son muy distintos. 

Ta<sa Centr·al do Mor·t . .ilidad 

Qe-f j ni e j ón. ·- r·add 1 .::: = base r.urnér i 1:.a 

Esta base numérica ha ver1ido 
hasta 10'000,000 uni<:Jadcs observ<>blcs 

evolucionando desde 10,000 
<edades de las porsona:>. 

-!.Corno las obS".crvdcion~s no·d1fertan 1nucho, s.01a er·:3 necesur10 
hacer." un 'ajuste técn i e.o~. 1_0 q•J~ .1o~s \.'di'"· i.ü son 1 as 9encrr·¿ac i on1::?s, 
entonces, ro que se tr:·c3ta de hac~r es obsorv~r un3.gCnSr·ac1~n 
destle la edad cero, h~sta la ~dad 100 <por ~JemploJ. 

SE' P.uede clbser-var. que l .;:is gene:rac:: i ona$. er·an distintas e1i las 
gr~fica~, ~uesto que Osta~ no daban algo suave. 

~ 

XX.XX lo obser·V"1dO 

• 
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Por \o tcJnto, st~ .ne.•c.es1tc un a.Juste r:1-:it.¿11Jhi!:íc:.:1, los::·.anL10 
ast, suavi=a~- la curva. 

Lo primero que se hi~o fué quitarle el 10 
ser tasa:,· conv\rtiéndo-:;.e en frecuencia. 

Frecuoncia r813ti·.¡¿¡ di:- u;•.:,r t.:.•l1daci 
<DefiniciOn C1~sic:a de Mortal idüd \'~n rlisse:;. 

en tc.,nct?s 1 1 rr1 IJE--f" oo 
.,r-) 

PrQ.b 1.:-::.) +: .; ! \ o::ca 
d;.:.·11t?- e ::!~ uri ..;ií=tc. .. 

La ley de 1 os Grandes nú111er·os det.~ est.ar· p(·cr::c.;-r. t.e en todo-:. 
loa calcules. Se indica con la existencia d~I rMddix. 

o 

/OO==W 

J 
../. 
../, 

Esta ~s una forma de construir U\id t.:i.ola de wor·tal idad .. 

.lr:·,¡r; -4 

.1,,-J.. ..,, .J, 

.,f..,,=~ 
,.;.1 generalrn~r1ti? ti2nc cor11l'"" ...... :1\or 100 ar.os. O""\Llr.qu~ e.:::istc11 

P'~rson<)s de mas ed.:.d, no t,i ene rnuc!l'o s.ent \ dü c.ein~- i :Ji::r·~1' 1 os; 
pu"esto que el cociente> d,. 11.. e5 muy p.:.queí'lo y por esto, 
d8spreciable en sus c~lculos. 

P.3"".:l ::;egt.1_ir 
.. r.greg :;;::;:c~s p. 

w 

Ad~m~s P..c. + 
éstas tablas los 
rnortal idad •. 

cons~ruycndu ésta tabla de mortal 1dad, le 

p 
F. 
P, 

q,c. = 1; por lu que, an 
actuar·ios ~e ba$~ror: en las 

1 a c"ons tr·ucc i 6n de 
tasas c~n~·alms de 
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(Hl no e• edad la real de la persona, es_ la edad actual; ya 
que, si se tiene mer,os de 6 meses, ~e c:olac:a ·1a ociad anterior-·, 
ejemplo: 15 años 3 roeses irnpl ica 15 años. Más de b me$es se le 
coloca la edad siguiente. 

Para superar la tabla se utilizan graficas: 

,,. 
(i) es la graf'ica de vida en Francia :?n 170U 

® es la grafica actual, que sigue el mismo comportamiento 
con respecto a la gráfica l 1 variando unicamente, el área bajo 
la curva, que por definición es: 

Area = total de años = T 

Estas graficas se ajustan con pal l~omlos, donde el problema 
es encontrar el grado. 

Matematlcamente, para construir una recta, se necesitan dos 
puntos; por lo que una recta es de grado uno: 2-1. 

Para construir una parabola, se necesitan tres puntos; 
siendo ésta de grado dos;· 3-1; es decir, el, grado· de un poflnomio 
_es igual al-número de puntos,· menos uno. 

Entonces, para una tabla con loo· al'lo•; es d.ecir, d;.;-i:ero.- • 
1001 se tienen 101 puntos, '1mpl icando que el poi inoinio •tendr¡a 
como grado cien: 101-1. · 

Por ejemplo, para encontr·ar -.,1· vaÚ)r 1 , .sus'tltul111ots 4· en· 
el pol lnomio de gr•do 100, -10 cual es sum•mente tedioso. 

Aunque se puede crear éste modelo matem•tico con polinomios, 
es mucho rn•s pr~ctlco utilizar las tab'las d• mortal id•d·-
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Definición de tabla de Mor·t:il id:Jd. 

Una Tabla de Mor·tal idad es el instr·umento pcr· modio dE·l c1Jól 
se c:alc:ulan, usualmente, las probabll idades de vida y muerto de 
las personas. 

Las probabilidades de vida y/ó muerte do las personas, se 
c:alc:ulan del siguiente modo: 

probabilidad de que una persona de edad <xi 
sobreviva un a~o más, al menoE. 

Pr· <<>e> sobreviva un a~o més al m~nos>. 

Para obtener valores numér·icos, 

Pr·obab i 1 i dad 'a prior· i' 

Estos d.;itos se obtienen de la tabla 
de mortalidad. 

:Ejemplo: 

z5'?vs ,_ 

cPr.'5" = 
""" ...t~ 

..l.~ 
A5" 

o =0 
.13-0 . 

=.J.. 

L,i. funr¡ i ón P 
es absurdo. /p 

no admite ningú~ diferimiento; 

Trabajando c:on la Fun~ión q. 

por· lo que 
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= ..1 - ¿,., = .1-~ 
...{ 

=Probabilidad de que una persona de 
esté con vida a la edad 20. 

~el.-=- p .... .z 

por lo tanto, I• función P es 1 ineal respecto a la función 

PrC<x> llegue con vida a edad x+m, pero no alcance 
la edad >:+m+n >. 

m n 

~~ 1-----------1-------------------·--1 
x+m+n 

= _¿--1.{, .. - d. +tÍp1 + ... +-d.!fw-• 
.7a; - .& 

Si •uponemos que el di fer i rn i en to es de un <ai'\o 1 

'--L I q q Át:_ _4-../lffl 
~"'"'!> pe DI¡ 1""" ,... Ty; = ./:11 ::: ./~ 

e,.t,,cn ~ 1 k'1c, ... .h~4.4n-

/. 
Q - Á.,.., -.4t-+.. 'f) 'D 

..., "" 7jc . ;,,/~ == 'l'I r;<. - ..._..,, rx 

.. 1 _,,,, 1- tf,,. -= "!' !;. - ,,,,_ Px 
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de:• rnodo que q es 1 ineal de P. 

EJ~~rctctos: 

1 > ¿Cuál es 1 a probab i 1 i dad de que un<: pCf'$Cna de edad 25 
11 egue con vi da a la edad 40, pero no il la edad 60? 

2> ¿Cual es la pr-obabll idad de que una per·son .. recién n;,c1d .. 
llegue con vida a edad ao años? 

31 ¿Cuál es la probab11 idad de que una p~rSt•íl'' r:¿¡c1én nac1dd 
no llegue con vida a los 49 años? 

4> ¿Cuál es la pr-obabilidad de que una p.:-rsc11a de edau.25 
.;,r\os no llegue-con vida a los so·ai'los? 

Existe una notación: 

pr-obab i l 1 dad de que una per·s;ona t'd 11 e:::cd. 
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Se puede probar que = l• 

= 

&l deberla seg u irse has ta (JO 

d.\. = o. 
, pero después de la edad •• 

(D se obtiene de des<1rro 1 1 .:>r cada 
cancel ando. 

A par·t Ir de ésto se puede probar que 

Para continuar construyando 
necesario introducir un nuevo 
'Funciones Biométr· teas~. 

las tablas de 111or·tal idad, es 
concepto. Se tr·" t,:i de 1 as 

Las -funciones biornétricas son !'unciones que miden la vida; 
es decir, son funciones de sobrevivencia. 

Estas funciones son decrecientes y miden la probabilidad de 
existencia de una persona hast.a la edad>:. También se ut.111::;,n 
ésJ;a~ .. i'unc.iones. an estudios de i.ndole demograi'lco, p,ara obtener 
func·1"óoes biométricas do cualquier· poblaclOn. 

Los actuarlos, con los datos que recopilaban, observaron que 
la gr•,. i éa ,de ésta f'unc i On se compcr· taba i:cma sigue: 

) 
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A ésta curva se le llama ••]a curya de lgs vivos 1
•• 

A partir de 
gr~flca, donde el 
mi.nirno: 1.., /1

0 
= O. 

1~ /1 0 vamos obteniendo los valoras de la 
máximo se obtiene de l 0 /l 0 y el valor 

Para aplicar ésta función, existen modelos que la describen: 

valor má)::imo = 1. 
valor minimo =O. 

Sb<I es estr ic:tarnente decrec i~r1te-. 
es conti.nua. 

S<x> es cua·;quier· función que cumple con ést.os requisit;oz. 

La función más sencilla que se puede escogur es una ltnea 
recta de la siguiente forma: 

S(x) - L { i.v-JC.) w K=l. 

Veamos si cump 1 e con 1 os requisitos de S <>< >: 

1) Si x=w, entonces S<x> O. 

2) Si x=O, entonces S<x> 1 st y sólo si k~l: 

3> ·Para ver· q•.Je ª"' docreciente, derivarnos S<x> cor1 respecto 
a x; como és_ta es menor que cero, S <x) es decrec 1 en ti>. 

4> Es contlnua. 

Por la tanto, 

1. . s<x) - w- (w-1C.) 

Se le dió carácter de ley, 
·Moivre, en 1724. 

ocurriendosele al actuario De 

E5t@ lgy nos §jr'<e para calcyl¿)r pt·qbgbjl ldadps de ·<jdp y 
muerte. 

Existen otras funciones biométrlcas que proveen al anál lsis 
de la tabla de mortalidad: 
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núnter~ de vivos a edad x • 
rad i:>::., entonces 

~ dx = es el nómero de muer·tos ~ edad x, siendo la edad en la 
que es tan rnur i endo 1 a<: perscna<.. 

1,.. 

I--···· - --·-----·- -·-l 

'"+1 

* P,. = es 1 a probab i 1 i dad 
término del pertodo; es dec 1r, 

de que una person~ 
por· lo menos un aAo: 

z:.obreviva al 

'P"= l'Jl.+1 
)x 

entonces, q'JI. = 1- p~ lprobabi idad de muerte> 

~,,_= j_- Jn, = 
-'~ 

Estas cuatro funciones son las básicas de la tabla de 
mortalidad y a partir de éstas se pueden definir otras. 

probab i 1_ I dad de que una persona· de edad >( 11 agua 
con vida a la edad x+n. 

·probab i 1 idad de que una persona fa 1 lezca entre 1 a;; 
edades x y '.>:+n 

a /. 1 ).#<vi 
.. 'f'¡c = .1 - ""p" = " - -¡;- -

Probabilidad Condicional !de muerte>: 

,,./ ..... 'f,,. = ·námero de personas que l 1 egan con vi da a 1 
condicional y mueran entre las edades x+m 

.. Es dec-ir, que sobrevivan entr·e el perlado 
)C+m+n~ · 

perlodo 
y x+m+n • 
><+m Y 
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ya que no es pos i b 1 e que una persona rnuer·a y despué<S 
sobreviva. 

El <nd ic:e 
cambiando ast, 

del 1 ado izquierdo c:ond i c i ona 
la direc:c:ión de la probabilidad. 

una probabil id~d, 

Es una condición que sobreviva hasta 
traténdose de un diferimiento. 

Ejemplo 1.-

Sea ::~=30; n==5, entonces 

Ejemplo 2.-

¿Cuél os la probabilidad de qu~ 
llegue c:on vida a la edad 42? 

una parso1ia de 15 . años 

z.~ 'R:s = Írcn:t ..b..:_ 
"SOtJJ. =.l. =i> ~>- ./,,. k 

J..., :a 115" .le. . 

5(42) s:: p 5(1~ ==&> p ..... . :~ = ---·~~·,...-. -= 1; 
-:& 

Se puede utilizar la ~unción de superviven¿ia: 

Sea S(x> = l/w (w-xl 

mul ti pl i c.:;ndo. por 10 

I ey. \ ./,, t. . \ <r.i-x.} n 
Á• .Jl)I.¡ - --- lW-X.¡ s: - .;fo 

cu . "" 

si k=l. , ly. = ~ ( w-x) 
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Siendo =..t~~) 

supervivencia: 
1; 10 .; 100-:-< 

1 
vearuos s 1 es fUl"'\C: 1 6n de 

1> Si x=100, entonces Sl~>=O. 

2> Si x=O, entonces Stx):1. 

3) Es una función decreciente ya que: 

el I (-'-' J. '4 Só<) - - 70 -;¡;:.) -./100-1(. ' 

_-_1 __ 4_0 

-zo -l 1•0-?:.' 

por 1o tanto, Se~ decrc~icntc. 

4l S es conttnua. 

K 10,000, 

entonces., 

L . -500 
= Wt>a-51' 

lo cual, r·epresenta una especie de ve loe \dad. Y como es 
negativa, significa que est~ d1s1ninuyendo. Pero ·aqut, el núin'"r·o 
de vivos (1) hace el. papel de espacio, el tiempo son los aRos ·de 
sobrevivencia. Po.-· lo qi.Je se observan 71 muertes anualmente; es 
dec Ir._, es 1 a velocidad con que se mueren • 

Si l. = K = 100,000; .t -.J.tJ,ooo t too-X' 

. =P ~! = -5Mo /. = ~ =-110 Y,oo-x.' 
51 

..,... 

cambió de acuer·do al radix <k>. 

Volviendo al caso Inicial, 10 = K 10,0001 

multiplicando por-1/l~ 
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Para encontrar l~ 

súri) -
.1 

/0 

,/..' J 
-~=-(-:t-i) 

4 ./57 
~/ 

---:: (!}.tJ/O/ 
?-oco 

Al cambiar el radl,<, 1 txl tambien cambia, pero l!c /1,.: no 
cambia; entonces, la funclOn no varla de.acuerdo al radi~. 

Esto es 
por .A/lf-

lo que se llama la'vci.Jpcjdyd rc:- 1 3.,_•...,a' y se denota. 
Fuerza de Mortalidad a edad x. 

Se puede obser·var quEl fiJC no es una prob.;b i 1 1 d nd; ya 
qtJt?ósta torna valores entre O y 1. Y en carHbio, 

./' 
~=-¿;--

p1 ... 2de tor11ar va 1 ores negativos ó va 1 ores ro.lis granú·:>"!. que l. 

EJeroolo 3.-

En base . a la función d.1da de !iObr·evivencia, encontr:ir la 
probab 11 i dad , p' de que una per·sona de edad 19 sobr·e. i va a edad 
51 y la prob<e1b ! 1 i dad q de que muera a1·1 ere "'"'"'"' edacles. 

S<19> =probabilidad de que un recién nocido",11lcance .la edad 
19. 

5(51l 

= 9 
10 

probabil ldad de que un rec1en nacido alcance la ociad 
~Jl. 
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t/1()()-57 1 = _:e_ 
/() 

8(51) p 81191, donde pe• 1~ probabilidad de que una 
per·sona de 19 años sobreviva a edad 51. 

3:: 
P= S(!i7) = -.::.'""º--

.s{l'1) .:!.. 
/() 

q probabll idad de fallecimiento 1-p 1 - 7/9 219. 

Ejemplo 4.-

Construcción de una tabla de mortalidad dado K 100,000 y 

entonces, 1" K S(xl 

1, K S <1 ) "" ltJlt!l11100( lo~) 
1... K 8(2J 

ahor• b"ien, d.._ 1,.. 1 ....... p k p ... f - d. = 1. 1, ,.. ... J,, 
d. '= 1 • lz. 

'f.,,= 1-p ... 41 ... .l-f· 

es una función decreciGnte y cont<nua en el intervalo 
,C0,5J; 

X 

o 100,000 501 .99499 .00501 
1 99,499 504 .99493 .0050? 
2 98,995 507 .99488 .00512 
3 98,489 
4 97,980 
5 97,468 <y a:si. suces 1 vamente; 
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Ejemplo 5.-

La probabilidad de que A y B sobrevivan un cierto periodo es 
de .7 y .8 respectivamente. 

al ¿Cu-111 es la probabilidad de> que ambos sobrovivan? 
b > ¿ Cuá 1 es la probab i l i dad de que al rnenos uno muera? 

Las probabilidades para A y B son: 

1 ) Sobreviva A y sobreviva B: 'S' A y 'S' B = (. 7) (. 8) =. 5.:, 
2} Sobreviva A y fallezca B: 'S' A y 'F' B =t.7)(.21=.14 
3) Fal 1 ezca A y sobreviva B: 'F' A y ·s· 8 =(.3) (.8)=.24 
4> Fallezca A y fal lczca B: 'F' A y 'F' B =t.3)(.2)=.6 

y éstas constituyen los eventos posibles; por lo que 

:;E: 1) 2) 3) 4> = 1 

entonces, 

al Se trata del caso 1) • 56. 
b > Es 1 a suma de 2 l , 3 l y 4)---; • 14· + • 24 + • 6 = ...:..'.!.1 

Ejemplo 6.w 

La probabi~ldad de que una personad€ mdad 30 sobreviva 10 
a~os es • 9 y la probab 11 i dad de que una persona de ed.3d 40 
·sobreviva 10 a~os es • B. 

a> ¿Cu.111 es la probabilidad de que una persona de edad 30 
llegue a la edad 50? 

b > Fal 1 ezca entre ·1 as edades 40 y :SO. 

el Fallezca antes de llegar· a la edad 40. 

Datos• 

~P"°• .'l 

a> ,.Pllo ..,.? 
.J. .J. . . -aof'~...,_..k_J =~·~= (.'1)(.1):::: .":/2 

.... ' .J'tO ,¡.._ -
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b) .u'l J.o 110 == ? 

e > 

1-io -)'5!) 
mfJ.•'l>o = 1 "° 

=l-J ... = 
.('lo 

..i-o.cr - .! -
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Leyes de Mortalidad. 

Dadas dos vi das, G4', 'IC~ pretend i ende que> '<1 fa 1 1 e>;,ca pr i rnero. 

Si tienen la misma edad 
mismo atío ·(aqu; puede servir .,N,_ 

y atnbos 
) . pueden incluso mor-ir- e1 

Se comporta como la 'Fuerza de Interés'; es 
mortalidad en el momento preciso de alcanzar 
instante l. 

decir·, mi de 1 a 
la edad >( tal 

En 1724 De Moivre dió la ley 

En 1825 ~ompertz hizo una abstracción teórica, prcgunt~ndose 
por el fenómeno de la mortalidad. Dice que una persona nace con 
una cierta resistencia a la muerte, que se va perdiendo conforme 
transcurre el tiempo (proporcionalmente>. 

Que en Intervalos lnfinitécimales* de tiempo, la pérdida de 
la resistencia a la muerte, esta en propol"clón a la edad; es 
decir, existe una constante de proporcionalidad. 

*se refier-e as1 a las ecuaciones dif'er·enciales, o sea, a la 
difE!rencia que e~<iste entre un espacio inf'lnitéclnto. 

Agrega después, los fenómenos independientes de la edad; es 
decir·, las guerras, los temblores, ·problemas al lmenticios, e·tc. 

SL la resistencia a la 1nuerte es: 

-~ 
-~ 11 .. 

"";t. . 

~t.<x> significa la der·lvada de N<=·~>. 

N(;t.) +). N(x) =O 

e"M: 

··.E!c. di t'erenc 1a1 

es la constante 
·"'.C-Tliiétur. integranta> 
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'):t: / o ,, e t N +A.Al; = O 

=t> :J)t ( e~r N(-tJ} -=O 

JI(. 1.t" 1 \ 
• .J) (e IV('t) / = 0 

.r 1>{~Altt)> = º ={:. e;i" /l/Cx) = N(tV · 

N {,ic.) = N(o) Q:Ñl j. N(/)) = ~ 
_, 

N (x.) - ,,if~J = .#.r; _, 

Ley de 6ompet·t::. 

donde~ es una distribución geométrica. 

En 1860 Makeham aJusó la ley de 6ompertz. Al'íadiO que habia 
elementos adicionales a los que Gompert:: consideró, que t.:.mblén 
pod i an ocasionar 1 a muer· te. 

La Idea de Makeham se muestra a .continuación& 

(J.) 

Leyes de Mortal ldad& 

1) De Moivl"e: cuya e><preslOn es una linea recta. 

'2) Gornpert::: es una geométr·ica negativa. 

3) Go~pert::-Makeham y 6ompert:: ajustada. 

Las dos últimas forrnan la "Familia de Curvas Logistica11". 

La e)~pres ion ( 1 > es general , ya que si A 
trata de la ley de Gompertz. 

El problema es encontr,ar constantes A y B. 

O, entonces se 

Se tomo una tabla de mortalidad con valores "MakebámlzadQa" 
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1, 

1.._ 

La grltf' ica de ~ es: 

" 

Valores dt=- 1 
"rnakaharn i ::~rJ·~::. 11 

¿Porqué al hablar d~ ~" se habla de 1 •. ? 
-,/,.' . . 

~-~--])44 
in tegr·andc: 

~ " . 

l ~""' ~ 1 :p4.4 J1' 

=-~~t "· 

- -~~ +~¿ = -~fi-) 
tomando antllcgaritmcs1 



- -J~ -r 
tt. -J. ',11/&t# 

lo e =~· 
en genera'• para toda ~. se tiene~ 

" -i_..M'.cJ" 

h_=Á e 
y ••P"°'~dº que ,J/< ••••• ,. d•••r•b•<'º" 
de aompertZ• 

por 'o tanto• 
j. 

S.)l,.k 

. . . 
oet in 1111os 

' 
=== \. Sé b. 
~ · 17 f t 4 ,,;. ~e~¡" 

), . . ./.,.C , . 

-':ic - ~(c"-t) 

.......... ".º' .,·. ' 
J. - J. ea..•){¡!-•)"" J. e li!-1

'·"" ""J. e-'-"°'-..;i ' 
K=="ÍD 

} 
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Ahora desarrollando an~logamente para Makeham: 

t-

~ .-41"'"" • 
" 

.:== ~ (4-t8c") J.,. 
o 

rA.I,. JI: 

- + ~'Be" J.,,. 

- A" L + -1L. (c"-1) 
J ... c. 

= Ax + ~(e"-~ 
..1 .. c 

definirnos -A-./r,S para simpl !ficar· la e:n:presión, 

= -"'11 (c~-1) - x.k s 
= -.4J (é-1)-k::/ 

= -(c~t)..k'!} -.k ~/' 

= -Á,., J f.c~I~ _,/.,, s lf 

. = - ( .k Jcrt-~ k S) ,= -_,/,, {,e"-') (s/ . 

·· · ¿ust i tuyendo: .• : 

-( ...... '4 
e· ., 

.l.. (,e"-•) s" 
~··~·,r e·· I K-:.lo 
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2.- Anualidades Contino~~tes par~ Grupos do Vidas. 

Las Anual idadcs Contingentes par.:i Gr·upos de Vidas Involucran 
series de pagos que están supeditados a la muerte de dos 6 més 
personas en cnnjunto. De hecho, este tipo de anualidades; es una 
generalización teórica de las anualidades contingentes para una 
sola vida; respondiendo ast, a la necesidad de procurar l~ 
protección a un grupo, que puede ser formado por padre e hiJo, 
una pareja de conyuges, varios socios empresariales, un equipo de 
profesores, etc. 

¿Cu.ti l es la probab i l i dad 
ambas sobrevivan dentro de 

de que dadas 
'n' años? 

dos personas <xl 

La probab i l i dad de que ( x > sobr·ev i va n años es: 

f.. ~ 
"" )! - -t,, 

Anélogamente, la de <y> es: 

-0_ -'-,,.,, Áy 

y la de que vivan aón ambas al cabo de los 'n' años: 

?,, A:"': 'J+'ll 
..,. J;f - . """"1 

e <y>, 

¿Cu<lll es la probabilidad de que dadas dos personas <x> e <y>, una 
de'·el las sobreviva 'n' años. 

En este caso se deben considerar las probabilidades siguientes: 

a) -. Que viva <x>: 

- Que no viva .<y>: 

.d.- ... ty 
- Oue viva <x> y no viva <y>: 
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bl - Oue viva Cyl y no <x>: 

c) - Que vivan ambas: 

Sumando y simplificando, tenemos 

')t?'Xj' = ;)1~ +"' Py-... Pz, 
la barra horizontal colocada sobre las edades, Indica que la 
probabil !dad se refiere al último sobréviviente del grupo. 

Ast, 

representa 
total \dad; 

En ._cambio, 

la probabilidad de que subsista el g~u;~ 

es decir, todas las personas que lo componEn. 
su 

es '1a probabll idad de que sobreviva el último integrante del 
grupo~ Este grup6 ~uede 6 no haber s:do dl~u~lto, 16 cual ne 
lnter·esa. ',L.o esencial' es que ,viya uno de sus elementos por. lo 
rnenos. 

¿Cuál ei;; la probabilidad de que dadas dos personas <xl e· Cyl,' no 
sobr-ev .i van 'n' años? 

La probabll idad de que <xl muera antes de la edad x+n'es 

Igualmente para Cyl: 

h~=d~~ ' 
Y .la probabilidad de que ninguno sobreviva n años, r<2present<ida 
por / ... '11¡;¡ , ya que se trata del último sobrevivie11te, es: 
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(1-... ,)G) ( ¡-,,.py) 

ó bién, 

/,,,,f-~1= 1--fq 
que represen ta 1 a pr·obab i 1 1 dad de que no vi va ninguno de 1 os dos. 

¿Cu~l es la probabilidad de que dadas dos personas (X) 
muera por 1 o menos una dentro de 1 os pr i mer·os 'n' e:1ños'I 

e <y>, 

Esta probabil ldad es la contraria de la de que vivan ambas al 
cabo de esos 'n' años. 

misma que se puede determinar sumando las probabll idades de las 
tres even tua 1 1 da des e>(C 1 u yen tes que 1 a forman: 

a> Oue viva <x> y muera <y>. 

bl Oue viva <y> y ~uera ( )() . 

e > Oue mueran amb.as. 

Cuya suma esa 

Dadas las personas (>() e <y>, determinar la probabilidad de que 
la pr lmera muerte ocur·ra en el enésimo año. 

Al tratarse de la pr irnera muer·te, qura disuelve el grupo, se deben 
considerar tres eventual ldades: 
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al Que muera lxl y viva ly>, 

/11-1 / 'f/.}f-. "'f"f = r;.._11-1~-;,,f.,.)-fr =t--1)/J< • ,..ft- .... ({, 
bl Que viva lxl y muera lyl, 

... f¡e • .... , / ~1 "' -f .. rt->fr -,..A) = "'f" ·c ... --Jlr - ""frr 
el Que mueran ambas. 

Sumando, 

~11-1) h/lf = f't-!Jfo y - ni f~ 
¿Cuál es la probabll idad dw que la segunda muerte ocurra en el 
enésimo aí'\o? 

Como se trata del último sobreviviente, la denotamos por 

.Son también, tres las eventualidades a conslderar: 

al Oue muera Cxl ~n el año enésimo, habiendo muerto lyl antes, 

$-JI~ · ..... /11 .SS(._,.¡)& -,,.p,,) (1- ... ~ f'I) 

- ,.. ... .fo - •fJ& • --,P,r + • ~ ·,.._,¡+ 
'·b) Que muera <y) en e.1 año enés l rno,' hab i ende muerto IX l antes, 

el Que mueran ambas en el enés i rno af\o, 

hf-1/ t ·,.,...,¡,r - (,n ... f,.-,,.A) (.,., ft-,.,fJ 

.Y sumando, 
- ,,...., f 111 - ... ,fit ·~Ir - .,., f 11 -... fy + .. ,,,, 
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agrupando los términos de dos en dos, 

'11-i / 1¡¡ == '71-i / 714 _,. "1-1 /,, - ~-f / '1.r 
y los términos pares e impara~, separadamente, 

¿Cuél es la probabilidad de que ambas personas, <x> e <yl mueran 
en el enésima año? 

Es, 

,.,_J~ · ... _,/?y= (.._,f,.- ... f>t)(-fr-"'f"f) 

= "'"'¡;llf - --f'" ·~-1P1 ~ -fr -.. .. ~ +,..f•r 

Esta probabilidad de que ambas muertes ocurran en el enésimo atlo 
no debe·confundirse con 

iJt-1 /f¡¡y 
que es el primer falleci.miento en el enésimo·aflo, 

¿Cuál es la probabil id<:1d de que, dadas dos 'personas' <xl e <yl, 
sólo uria sobreviva al cabn de 'n' atlos?' 

aqu ¡. existen dos even tua 1 ida des: 

a.> que viva <x> y haya muerto <y.>, 

bl que viva (yl y haya muerto <x>, 
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sumando, 

o blen, 

El strnbolo CI) indica el nómero de vidas que sobreviven al cabo 
de los 'n' a~os. Tratandose de más de ~os vidas, se aprecia mejor 
1 a ut i l ldad de éste. 
En todos estos seguros, pueden presentarse dos casos: 

a) Gue la unidad asegurada sea el grupo como tal; es decir, el 
status formado por ambas personas. 

bl Al morir el óltlmo sobreviviente, el grupo se desintegra. 

Sea una anualidad di•erida y pagadera dentro de 'n' aRos. Si el 
grupo permanece con vida, el valor presente de esta anualidad es 
el valor actual de un peso pagad~ro dentro de 'n' aRos 
multlpl icado por la probabll ldad de que el grupo subsista para 
esa época. 

Por lo-· que: 

rnultipl icando por 

donde 

SI se multiplica v'll, se tiene: 

En los cálculos se em~lean las tablas de mortalidad ajustada& 
bajo la Idea de riesgo de Gompertz-Makeham, donde se reemplazan 
las ed_ades ()() e (y), por •Jna rn i sma edad ( z), como se .;ipr_ec 1.6 en 
las e;i<pr_•es iones © 

y O anter l ore>s, que deterrn i nan la 
edades <xi e (y), 

ectad (z) en ·t;ér·rn i no5 de 1 as 
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Si el capital diferido es pagadero al vencimiento, siempre ·y 
cuando, esté vivo al último sobreviviente del grupo; habrá que 
utilizar la probabilidad de. que sobreviva cualquier~ de sus 
int~grantes, en vez de la probabilidad de que exista aún el grupo 
en su totalidad. Es decir, 

Por· consiguiente, 

Lo c.ual significa que un peso que se paga al sobreviviente de un 
grupo de dos personas, es equivalente a un peso pagadero a cada 
uno, menos el que se pagarta si viviesen los dos, con objeto de 
no dupl lcar el pago. 

Probab i l 1 dades relativas a más de dgs y! das. 

Sean tres trGs personas b'.l, ·<y>, ·(zl. La probabi l ldad· de .que 
dentro de '!"'' años estén vivos los t.res es: 

De ·que sólo vivan dos, es: 

41~Y (t'-..,f.) +,.. PJa(í-,..f'.,)+ ... P._(1-...~") 

= '"'""+-'&a- ..... .¡y .. +~fin.)~) 

De que ~61o viva una, ~s: 

,,.,!',, (1-.. fy )(1-,..ra) +..?y(1--P-){l-.. P.,) -1.,p_ (1-... ~){l-.P~) = 
--~+.,Py+ ... P. ""2(:.1',.'I +.,P"'+ .. P,.'i) +3·,,,IJ,y-,, 

~ M.tff,,..,f Wr¡f ; 

(í-.&)(i-J,}(í-...P.),...J.-( .. ~-1-l'y + ... 1'a)+t.8y+J,. ... fta-) ... ,,,~ 
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Involucrando todas las eventualidades, la certeza esté dada por: 

2.1.- Valuación para el Grupo de Vidas ConJuntas IGVCl. 

Ccns i derando un grupo de edades >-~, , ~.::: •• 

U = <x, ,x .. :i-

Este grupo se destruirá cuando ocurra la prirnera muerte; por lo 
que se trata de un grupo de vidas conjuntas 'GVC', 

Excluyendo el caso U 1 (cardinalidad), ¿Cuál es 1 a 
probabll idad de que <>:l y <y> sobrevivan 'n' años.? 

Deseamos la probabil ldad de que U no se destruya¡ es decir, 

también se tiene, 

En efecto, 

= 

nPxy = nPx·nPy 

1 - nPxy 

por ser independi<"ntes, 

./- , ........... ~ .. 
- o/./ ~ )ltllSr.. JI y .. ._¡. y 

Wil w:. ,..., • .,,. y / 'lolrreo.LX 

_d-,..P, -.. fy .. ..,f., f..y ~J..y-P..P., -'..,f.• O _ f. D 
ll•ry - ,·.,ry 

.L-..,~ ·~Py 

1.- ,..J/ty 

¿Cuál es la probabilidad de que el G.V.C. alcanc~ a llegar con 
vida n años, pero no n+l? 



49 

O n n+1 
1-----------------------I----------I 

edad: 
edad: y 

por lo tanto, 

.,.., Pxy 

_,,+n+l 
y>-n+1 

~ 

7 

Considerando un grupo de edades x, , x., ... , x,. 
U <.x

1 
, X& , ••• , ){"'} 

Sea llGVC 1-. 
Conjuntas, entonce~ 

Núrn<"l'O de personas dPl 

(años> 

Gr-upo ele Vi d~1$ 

denota la probabilidad de que Pxactam~nte r vidas lleguen co~ 
vi da .a los n .añoS. Si x, =xa ·=x > = ..• =x.~ podemos -carnb i ar no tac i On 1 

... f-,.t?.,_, 
denota la prohab 11 i d.;d de que exac.tarnente r v.i das sobrev 1 van n 

. a tíos·. En tonc'?'S, 

D~sarrol 1 emes 
sea h = m-r, 

_ ..... 
11-nPx> · (por el método dr.,l bin6rnio de Ne~1ton>, 

IJ. - ""'P.,)"',,... .1.- h ... P, h(n-~ · 11t _ h(h-i)(h'."2.) ~ 
l· >' .,,. + Z.! ... r11 :5! ... ~ + · •. 
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. f, (.-..'I) .,. ("") v+• ("'1l 1-.(i-.-1) "" K;;~.•-l .......... ... P)(. - .,.. 1-i .. P" ..¡. ...,) z..!. 

entonces, 

Sea 

entonces, 

""'l (IM-\") ( ... ·Y'-t)(_,·v-'2.)6••1) (Y>t'2.)(.-n) 

.,31 (w..-"r-1) (W\·'r·.2)(M·Y) ("M·'r'·;) l ("f'~'.>) ! 

.,.'Pv.<C::~t;) _ Z:~-('v+~~"*'+ (t•1)(v•z} 2 t-u_ (n•)lm)(v•~1 
2

..-., 
Z.! ¿.... - 3! /- +· .. 

_ l...,. [f-(v ... t)t; + lrt•)(v<r) z.r. -. {y .. o)(w'l.)(Y+>..)_ z°' 
Z.\ - 3t '- + •.. 



51 

Z t< Q, !'1 i I< > m. 

Este es el llamado 
'Método Z' 

2.2.- Val1.1a~ión para -el Grupo d~l Ultimo Sahrevivlente (GtJS). 

Este grupo se destruirá cuRndo ocurra la óltima muerte¡ 
que se trata del Grupo del Ultimo Sobreviviente 'GUS'. 

por lo 

¿ GuAl es 
años? 

lR Probabilidad de que el G. U. S. no sobreviva los n 

. . . 

•• :Pq - -~- ... ~'{ +..,.'f,.· ... t; + ... f'11· .. ?y 

- ..... &(1-.,.'Py)+(1-.,.f,.)..fy +,'!' .. y 

.. Pie - ... P.y + .. P.., - ... P.1 "'.Pi.v 

"'l'JY e: "'fx + .... Py - ... P>ty 

Considerandro un grupo de edad17s x, ,xc,. •.• ,·x,.. 
u .. = -c.x,,xz.,···,x.,.l-

Sea UGllS rn = Nómero de personas del Grupo del 
sobreviviemte,.¿CÍ~ál es la probabilidad·de•.:que el G. U. 
destruya en el n~ésimo año? 

edad: 
edad: 

... , Pxy 

O n-1 n 
I------·--·----------------1---·-------l 
:>< 
y 

nPxy 

x+n·-1 
y ~n-1 

x+n 
y+n 

(años) 

Ul ti roo· 
S. se 
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Sea UGUS n = Número de pe~·sonas d"!l Ul i"; \rnn 
Sobreviviente, entonces 

denota la probabil ldad de que al menos r vidas lleguen con vida a 
los n años .. 's¡ >~ 1 =x1 =x>= ... =x .. podernos cambiar nota1-::ión, 

denota la probabil ida~ de que al m8nas r vidas sobrevivar1 n a~os. 
Entonces, 

por lo tanto, 

Y' z-*' 
r - <1 .. i!:r-"'' 

(L+el ... 

2.3.-· Valu<1c:ión par,., el Gr·upo General Izado (GG) •. 

·considerando un grupo de edades ~ ,xL. 

(.:~_p"''' 
(LTC)-' 
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Este grupos~ destruirá cuando ocurra una muerte espectfic~i por 
lo que se tr~ta del Grupo General Izado 'GG'. 

¿Cuál es la pre.babi 1 idad de que G.G. sobrevivan aP\os? 

se tienen otros dos casos: 

1 ) sobreviva x. 

iil sobreviv• y. 

el especlf lco 
puede ser <x> 
6 <y). 

"'Cuál es la probab i 1 1 dad de que <x) mu.:ra en el aí'lo n-és i rno y 
sobreviva <y>. hasta los n aP\os? 

. . 

·~ f!l-t>f i-c··.;.f~. -~-- (~t ~ ... f'.,.)( .... y'1)- ~f:c· .. ~)-,P'f>C 
Cons_l,deran.do 'lJn grupo de edades. x, • x 8 • ••• • x... , 

U {x\ ,x&, ••• ,x_.,.. .x~ ... ,; •• ,X_.;> 

Sea UGG n Número de personas del 
entonces 

denota la probabilidad de que r vidas espcc:tflc:as lleguen con 
vida a los. n años. Si x, =><._=x,.= •• • "'x. podemos cambiar notación, 

d'onota la probabll ldad de que r vidas espec:lflcas sobrevivan n 
aP\os. Recordemos qu<> para 2 v 1 d,as, 
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Entonces, 

'• 
Las anual iclades di~e~adas para g:~upo~. de vid8s; son 

usu~11nente utilizadas en seguros de vld~s con~untas, también 
c:or1oc idos corno "sre911ro5 manrprot1oar!o5 11 • 

Estos Segur·os ti en en <:•:>r.10 l' 1na1 i dad proporcionar una 
Cober'tur:a ad~c:uada para i=lquo1 los caso~. ~n ".-m ...... ,., !:":.':"".! requ .i era_ 
o.borgar prot<>c:c i 6ri .·por l'a 11 er.: i rn i en to a d~; ···~;rson.•s; esta 
situación se presenta cuando e1 fallecimiento dD cualquiera de 
las dos personas, ar-ecta económicamente a 10; que s:i:;1""r:ivive. Así, 
mediante una sola Póliza, se concede un banefici~ cansistenta en 
e1 'pago de la Suma Asegurada ·contratada al ocurrir el primer' 

,decesó. El beneficiario d~l seguro ser~ pues ~n 1~ mLyor[a de 1os 
··casos, aunque no necesariamente, el sobreviviente; de ahí surge 

1a utll ldad de 1as modalidades para ol óltlmo D~~rcviviante y el 
grupo generalizado. La prima que- se cobra e'3 (:o,··r8spo11d i ente &? 1 
rnismo· plan de Seguro Individual para una Ddad <n¡uivale.-1·~l:il"' lc.s. 
edades · de 1 as dos personas aseguradas bajo pól i z.:is 
Independientes. 

Respecto a los Valores Garantizados, Comisiones, 
Seguro de Vid.as Conjunta-:; se coropor ta de 1 rn i smo · onodo 
Seguros Individuales. 

etc •. , el 
que los 

Est8 Sayuro se puede of'rect:·:ir 1 ·cm todos aquel los Cilsos en 
1 os que se requ 1 era protecc i 1~n p.:ir·a do3 person~s, ·te11 i ~c.d1..l 1,Jr.an 
aplicación en el Seguro de Soci6s 1 en el S~guro Matrimonlal, en 
el Seyuro educacional, etc •. 

'·{ 
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3.- INVERSION EN VALORES DE RENTA VARIABLE 

Las inversioo;e_s de Renta Varicble están constituidas por 
todos aquellos instrurnE?ntos financiE?ros que otorgan rendimientos 
variables en plazos igualmente variables; es decir, son 
désconoc l dos "a pr i ar i ". 

Los rendimientos puede:n ser mayo1··es o menor· es con rec:;pec to a 
los de renta fija, pudiendo alcanzarse en plazos más cor·tos o 
largo•. Por esta razón, son denominados de "Renta Variable"; ya 
que el rendimiento y plazo vartan de acuerdo a las condiciones 
económicas que prevalecen en un mercado financiero. 

Los valores de renta variable son conocidos también como 
mercado accionario, puesto que en él se comercian acciones. 

Las acciones son títulos que confieren a sus tenedores una 
proporción del caµital social de las empresas, comerciandose 
éstas a través de las Bolsas de Valor·es. 

El precio de las acciones consiste prácticamente de dos 
tipos• 

al Precio Contable y 
bl Precio de Mercado. 

El Precio Contable es el preci·o al que son emitidas las 
accicínes en el momento de registrarse las empresas en la Bolsa de 
Valores, o. b1en, cuando se efectóan aumentos del capital social 
de l.ali;_ .m 1 smas. 

El Precio· 
la iñteracci6n 
tenencia de los 
¡:iu<ide ser mayor 

de Mercado en cambio, es el precio resultante de 
de las fuer zas de la afer ta y .la demanda por la 
tttulos entre los inver·slon.istas¡ por lo que éste 
o ~·nenor· ' .. t.:in respa1·;\.o ._al pr:scio con.table. 

El propietario o poseedor 
comunrnente como accionista. 

de una acción es co11ocldo 

Los·.acclonlstas ··~1 ser duefíos de una parte de 
adquler·en. derechos y deberes sobre la misma. 

la e1npresa, 

Existen otras alter·nativas conocidas corno "lnyersjpne:;¡ de 
Prgtec:c:jón". Son l»,;; que pr·otegen al Inversionista de la 
depreciación del peso frente a otras monedas y que por lo tanto, 
en si tuac 1 ono=-;; d"' i ncert i durnbr·e carnb i aria, pueden ofrecer 
rendimientos rnás atractivos que los otor·gados por otras opciones 
de i nver·s i ón. En Mé>( 1 ca ex 1 ste una 1 nvers i 6n que curnp le con éste 
propósito, el "Petrobono". 
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Empero, los metales <c:entenario, onza troy de platal y las 
empresas mineras, a partir de las dos óltimas décadas persiguen 
la misma idea, por estar 1 igadas a los precios internacionales 
del oro y la plata que se cotizan en dólares, otorgando as\, 
protección contra la deprec:iac:ión del peso en relación a otras 
moneda~ y aón del dólar hac:ia las demás. 

Por lo anterior, la inversión en acciones, oro, plata y 
dólares; representan las alternativas de Renta Variable dentro de 
los Merc:ados Financieros Mundiales. 
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3.1. lNVl::::RSIOM EN DOLARES 

Factores básicos a considerar en esta inversión: 

-COTIZACION FUTURA DEL PESO CONTRA EL DOLAR. 
-TASAS DE INTERES EN DOLARES. 

Para anal izar esta inversión se propone seguir el siguiente 
marco metodológico: 

1> Perspectivas de devaluación del peso contra el 
considerando: 

el di f'erenc i al i nf'l ac i onar i o. 
los precios del petróleo. 
las tasas de interés internacionales. 

- la disponibilidad de divisas. 

dólar· 

2> Cálculo de la rentabilidad esperada en esta Inversión. 

3) Comparar 1 a r<,ntab i 1 i dad de 1 a 1 nvers i ón en dólares 
contra otras ~pciones de inversión con caracteristicas similares • 

. e E!emplg.- Se quiere evaluar una Inversión de pesos a doláres 
."baJo·. las siguientes c:ara.cterist_icas·: 

"" ... Plazo de la inversión. 
· Tasa de 1 nterés · 
- Precio técnico del peso 

Precio de compra del dólar 

12 meses. 
11 'l. 

: • 400.00 
$ soo.oo 

,.1_.l_...;C""'á'"'l'-'c"'u.....,l_,,o'-'d,,.,.ewl _ _,_,n'-'i'-'v'-'e.._.1_,é:i'"'e"'· _ _,d,,_e,,_..,0:.i.r_,e,,__ c,.__.1_,a..,c,,_,_i .,6,.n.._d=e"-1.__..0..,e.._s..,..g contra e 1 
dólar para 1 os próximos 12 r~eses. 

Para calcular el 
los próximos 12 meses, 

valor del peso en relación de~ dólar para 
se considerarán dos casos o escenarios: 

Caso 1. 

Dif'erenc:lal inflacionario 
- Precios del petrol•o 

Ta~as de interés 
Oferta y demanda de dól a·r·es 

50 %. 
estables. 
no cambian. 
estable. 
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LA INFLACION MEXICANA Y EL PRECIO DEL DOLAR. 

INFLACION 

•¡:.-

.EL DOLAR. 
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Precio técnlco actual $ 400.00 
Ajuste por diferencial lnflacionario $ 200.00 

- ·.Ajuste por aumento y d isrninuc Ión en 
preclos del petróleo, tasas de Interés, 
of~rta y demanda de dólares* 
Pr9t::·! ~ técnico del peso a 12 meses 9' 600. 00 

Ca¡;o 2. 

Dlferenclal Inflacionario 
Precios del petróleo 
Tasas de interés 
Oferta y demanda de dólares 

: 50 'Y.. 
sube 2 USADlls. 
suben 2 puntos. 

:'mayor demanda que 
oferta. 

Precio técnico actual $ 400.00 
Ajuste por diferencial inflacionario $ 200.00 
Ajuste por aumento y disminución en 
precios del petróleo, tasas de interés, 
oferta y demanda de dólares* $ 250.00 
Precio técnico del peso a 12 meses $ 850.00 

2) C,ilculg de la r·entabil idad esperada. 

Ca30 1 h 

"'" .. Valor del .. peso a 12 meses 
·- P-recio de adquisici'ón actual 

Aumento en la paridad 

$ 600.00 
500.00 
100.00 

ST denotamos la rentabilidad esperada por Resp, se tiene: 

Resp <Interés +Ganancia de Capital> I Inversión Original 

Resp·= .<55.00 + 100.00l I 500.00 = 0.31 

Ren ta·b 1 l i dad d.;, l a i nver.s i ón en 12 rneses: 

Caso 2 • 

.. Valor del peso a 12 meses 
Precio de adquisición actual 
Aumento en la paridad 

31 'Y. 

$ 850.00 
500.00 
350.00 
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Resp = (80.00 + 350.00) / 500.00 = 0.86 

Rentabilidad de la Inversión en 12 meses: 86 'l. 

3> Comparar la rentabilidad de la inversión en dólares 
contra otras opciones de Inversión con caracterlsticas similares. 

Caso 1. 
Se asume en este escenario que no habrá cambios en el 

precio del petróleo, las tasas de interés y en los niveles de 
oferta y demanda de los doláres; factores que evidentemente 
influyen fuertemente en la cotización del peso. 

- Se adquiere el peso a un precio sobrevaluado. 

Casg 2. 
- Se asume una deprecioaclón del peso de $250.00 por baja en 

los precios del petróleo, alza en las tasas de Interés y una 
mayor demanda de doláres. 

Se· adquiere el dólar a un precio .sobrevaluado. 

Como ventajas existe protección contra cambios en la 
par 1 dad ca.mb i aria del ,peso. 

- Como desventajas, 1 as tasas de rend i·rn i en to sori menores. 
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3.2. MERCADO ACCIONARIO 

El mercado accionario mexicano esté lntegr,do por las partes 
siguientes: 

a) Parte Oferentg. 

La parte oferente del mercado accionarlo esta representada 
por 1 as empresas que cot ¡ zan sus acciones en 1 a_ Bolsa Mex ¡cana de 

. Valores. 

b) Parte Pempndante. 

Los Inversionistas constituyen la parte demandante del 
mercado accionarlo, agrupandose en la forma siguiente: 

Empresas. 
Sociedades de Inversión. 
Instituciones de Seguros. 
Fondos de Renta Fija. 
Fondos de Renta Variable. 
Fondos de Pensiones. 
Fondos· de Ahorro, 
Inversionistas Personas F•slcas~ 

La intermediación tiene como f'unclón primordial contactar-·1a 
parte of'erente con la parte demandante, Esta.es representada por: 

La_ Bol_sa. 11exicaná de Valores, 
Las Casas de Bolsa y 
Los Agentes de Valores. 

d) Organgs de Vigilancia.· 

H~ Coml&lón Nacional de Valores • 
. --: .. Instituto para el Depósito de Val.ores. 
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ESCENARIO DE "ANTICIPO" DE LA COTIZACION DE LAS ACCIONES. 

Acciones 

ANTICIPO A: 

~ ~ ~ / 
/ 

Inflación CETES Libor Precio 
Petróleo 

/// 
Peso· Balanza de pagos P.N.B. Utilidades 
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3. 2.1. MARCO METODOL nGir:n 

La situación del mercado accionarlo depende de los. factores· 
·siguientes: 

·• 
a) MACROECONOMICOf.: 

Tendencia futura de: -Inflación 
-P.N.B. 
-Precio del petróleo 
-Tasas de interés internacionales 
-Cotización peso-dólar. 

b) RESULTADOS CORPOIJAIIYOS: 
Crecimiento en : -Utilidades 

-Flujos de Efectivo 
-Capital Contable. 

c> LIQUIDEZ DEL INVERSIONISTA: -Ernpr·esas 
-Sociedades de Inversión 
-Fondos de Pensiones 
-Públ ice en General. 

d) CAPACIDAD DE OFERTA ACCIONARIA; -Número de acciones 
existentes en el mercado 
secundarlo. 

e> .ATRACTIVO DE OTRAS A.LTER~~TIVAS.: -Dólares 
-Metales 
-Petrobonos .... -...:. :....cetes • 

. El . proceso metodológico. para· evaluar 
acciones; sigue una secuencia de lo general a 
debe a 1 as . s l gu len tes :razones: ' 

1 a · 1nver-s1 Ón 
1 o part l_cul ar; 

.en 
se 

El compor·tam i en to de una acción espec t f' i ca depende en a.1 to 
grado de l • · situación de 1 mercado en genera 1 , e 1 cua 1 , depende de 
la marcha ·del entorno económico _nacional; ·quien •su vez,· es 
sensiblemente inf'luenci'ado ·por . el entorno ·. económico 
in.ternaclonal. Por lo tant·o, el proc.eso evaluativo s·e··desarrolla 

·considerando. 1 as perspectivas' de 1 os s 1gu1 entes puntos: 

1> ENTORNO ECONQMICD INTERNACIQNAL. 

Ref'erldo principalmente a la Inflación norteamericana y 
los precios del petróleo. 



64 

2 l ENTORNO ECONOMICO Nf.>,ClONAL. 

Es indispensabla 3nal iz~r los niveles de inflación, 
P.N.B. y balanza de pagos. 

3) TASAS DE INTERES INTERNACIONALES. 

Una vez anal izado el comportamiento de la inflación, 
P.N.B. y déficit americano, estimar la tendencia de los 
niveles de tasas de"interés en dólares. 

4) TASAS DE INTERES NACIONALES. 

Al contar con una panoramica del comportamiento de la 
inflación, el P.N.B., balanza de pagos y de las tasas de 
interé~ internacionales, se tiene la referencia de los 
niveles en que se mantendrán las tasas de interés 
nacionales. 

5) COTIZACION PESO-DOLAR. 
Una vez considerado el comportamiento fóturo de 

Inflación, 
P.N.B., 
Precio del petróleo, 
Tasas de interés Internacionales, 
Estado de la balanza de pagos, 

es posl b 1 e obtener una perspectiva acerca de la 
cotización del p~so contra el dólar • 

..... ,.. . Anal Izados estos primeros cinco puntos, se está 
condiciones de decidir si las perspectivas del .mercado son de: 

en 

baJa·, 
alza, 

la deslci6n es: 'iEliIA.o 
'•,.,- 1 a des i e i 6n es: CQMPRA. 

·Oesici6n. Inicial. que genera· una Interrogante: ¿Qué Cqmpcar? 

Para resolver ésta 
~nállsls preciso del 
continuación: · 

lnterr·ogante, es necesario desarrol.lar un 
mercado, mismo que se· describe a 
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6l EL POTENCIAL DE OFERTA, DEMANDA Y OTRAS OPCIONES DE 
INVERSION. 

En éste punto so anal iza, la capacidad de o~erta 
accionaria, es decir, 1a cantidad de tttulos que se 
er1cue11tr··an operando en el·- Mercado Secundario. 
Posteriormente, se debe considerar la situación del 
sector inversionista en materia de 1 lquidez, 
prefer·e1,~e~1~nte hacia las acciories y la c~mpetencia de 
otr·os instrumentos de inversión. 

7 l ANAi ISIS INDIVIDUAL DE EMISORAS. 

En e1 esttidio de cada emisora, se ev~lóar1 las sigu¡entes 
!'actores: 

7. a. At!AI I <":IS SECTORIAL . 

Se desarrolla un estudio de los diversos ramos o sectores de 
emisoras, para identif'icar los FACTORES CLAVES DE RESULTADO, 
LAS OPORTUNIDADES Y PROBLEMAS que tendrán cada uno de ellos. 

7.b. CRECIMIENTO DE 1 AS l!TII ÍQAQES ' 

El crecimiento en las utilidades es un aspecto que reviste 
mtix l ma i mpor tanc i a en la eva 1 uac (ón e:,,-, una acción 1 porqu~ en 
r~.l idad se estan comprando utll ldades venideras. 

-·Ahora bien,. en mat.,,r·ia 'de cr·ecimiento de util.idades, lo que· 
'importa es; la c:onslsten.-i;; Lle las misrnas y no la.de un sólo 

.eJerclcio, por ejemplo: 

EjeccjCjg 

1981 
1982 
1983 . 
. 1984 
1985 

T;1~a ·ele cree i mi en·tg, 
;u:i.l.l&l crnopµpstg 

128'"-
20 
95 
30 
.60 66.6 ;. 
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7,c. EVALUACION DE LA CALIDAD FINANCIERA PE LA EMPRESA. 

i > Para medlr el lmpacto de las fluctuaclones del peso: 

PASIVO EN MONEO¡; EXTRANJERA 
PASIVO TOTAL 

1 i) Para conocer el margen de utll ldad por cada peso de 
ventas: 

UTILIDAD 
VENTAS 

11 I> Para medir la eficiencia de los activos: 

UTILIDAD 
INVERSION 

lv) Para cuantificar el rendimiento de cada peso invertido: 

UTILIDAD 
VENTAS 

X VENTAS 
AC.TIVOS 

v> Para cuantificar el flujo de efectivo.contenido en c~da 
acción: 

PRECIO DE·LA ACCION 
FLUJO DE EFECTIVO POR ACCION 

7,d, LAS PERSPECTIVAS FUTURAS QE LA EMPRESA 

Otros ·factores que el Inversionista debe evaluar ·son los 
l"elatlvos a: 

El mercado de productos actual es de• l.'> .empresa, as¡ com6 
los de nueva Introducción. 
Los riesgos inherentes, sobre todo los relativos a control 
de precios, disposiciones gubernamentales y condiciones 
externas. 
Los planes y proyectos de la empl"esa para los proximos 
años. 
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Si EL ANALISIS INDIVIDUAL POR ACCION 

En esta !'ase se anal 1.zan los móltlplos: 

plu, 
p/flujo de efectivo, 
precio del mercado/valor contable y la 
bursatil idad de la acción. 

a.a. MULTIPLO PRECIO/UTILIDAD PE LA ACCTQN. 

- ¿Qué e$ el Múltiplo'f".- Es el número de veces q1.1e se 
paga la util ldad de una 
empresa. 

- Múltiplo conocido.- F-s el cociente del precio al que 
se cotiza una acción entre la 
utilidad conocida de los últimos 
doce meses. 

- Múltiplo estimado.- El cociente resultante de dividir 
el pr-ecio de la acción entre la 
utilidad estimada. 

Es i mpor'·tante hacer no t. a~· · que a 1 comprar una acción, 
1 e .¡nteresa al .iriver-sl on ista ·son lás ut 111 dades f'uturas; 
táritci, .. el múltiplg jmportante ea el eptjmac1cu 

r; jgmp 1 p 
Sea 1a empresa "A": 

pr-ecio de la acción 
ut i 1 i dad de 1 os úl ti onos doce meses 
utll idad estimada 

Determinación del múltiplo: 

Con.ce: i dO. 

$60.00 
30.00 

:. 40. 00 

lo que 
por· lo 

Precio de la acción/utilidad conocí.da;,,, 60.00/30.00 =..s._ 

Interpretación: Al comprar esta acción se est~ pagando 2 
veces la utilidad actual de la empresa. 
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Estímndl"'.l. 

Precio de la acción/utilidad estimada= ~,0.00/40.00 "'~ 

Interpretación: Al comprar esta acción se está pagando 1.5 
veces la utilidad futura de la empresa. 

8.b. El_ MULT!PLO PRECIO/FLUJO OE Ef¡:::CTIVIJ POR :\CCllJN. 

E!i<te indicador adquiere apl lcac i ón por la i mpor·tanc 1 a actual 
de los flujos de efectivo a una fecha dada. 

En~'éndose por flujo de efectivo, la suma de util id~d nctn 
(+) depreciaciones de activo fijo. 

Indica el nómero de flujos de ePectivn ~ootenld~s an c0da 
acción. 

Acción 
Pr«!cio 
U.P.A. 
Depre.-: i ac i 6n 
por acción 

Visa 
$500.00 
$220.00 

$270.00 

Múltiplo p/f',e •. a •. = 500.00/(220.00+270.00> 1.1 

8 • .- , LA RA70i·i _PRECIO DE MERt:..:-.z;;-i:</,',I nR COMTAF:t. :0:: 1 

Esta razón indicá el grado· de .. subvalu;;c:iór. de una acción 
r'espec to al valor de reposición de 1 0 s activos; es dec 1 r, es la 
1"!"' l ación. que guarda el pl"ec i o de mel"cado t!o · 1 ·> éh:i:; ón y su val cr­
c::cin table. 

E· 1emplg1 
Acción 
P~ecio d~ m~~cado 

·valor contable 

V¡ t.,o 
s2,ooo .. oo 
$10,000.00 

Relación p.m.a/v.c.a. 2,000.00110,000.00 = ~ 

Esta r-elaci.ón nos Indica una ¡;ubyaltwcíóo dpl 60"4 del precio 
de mercadp r'espect<:i el su valor contable. 
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. LAS UTILIDADES CORPORATIVAS, LAS TASAS DE INTERES Y 
EL PRECIO DE LAS ACCIONES 

Las utilidades 

.·.:: 
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8.d. BllRSATILIDAD QE LA ACCION. 

Otro factor a 
tiene yna accjóo. 

anal izar es conocer el arado de 1 igyidez que 

Este punto permite· al inversionista organizado, ponderar 
positivamente la fa~il"idad gxistentg gara cgmgrar º yendgr una 

·acc Ión •. 

Frecuentemente suele confundirse el concepto de bursatllidad 
de una acción. Por.ejemplo, errónemente se considera mAs bursAtll 
una emisora que opera con una cantidad de 100,000 acciones a un 
precio de $10.00 clu, que otra que opera con una cifra de 50,000 
a precio unitario de $50.00. 

Para medir la bursatil idad de una acción se utiliza.como 
parAmetro la ponderación de la .cantidad operada por su precio, 
por lo tanto, en el caso anteriormente citado; tiene mayor 
bursatilidad la acción que se opero en una cantidad de 50,000 
unidades a $50.00 c/u que la acción cuyo volumen se negoció en 
100,000 unidades a $10.00 c/u.: 

Npmerp de Acciones 

so,ooo 
100,000 

Precjp Unjtario 

$ 50.00 
10.00 

Vglurnen Operado ($) 

2'500,000.00 
1'000,000.00 

.. . El.· an~l. is is conjugado de los puntos 7 y ·a, permite .. ·a·l 
· · · 1 nvers ion is.ta-determinar 1 as perspectivas .de cada acc 1 ón;. y de 

:éste·· modo, ·estar ·en condiciones de seleccionar los . valor.es mAs' 
· adecu'a .. dos~ · · · ·· ·· · · 

. ,'. 
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9) ANALtStS DE Cf>,SOS PRAL.TICOS. 

A continuación 
con la f'lnáliclad de 
inversión. 

se presenta un conJunbo de casos préctlcas, 
ilustrar objetivamente la evaluación de ésta 

CASO 1. ESCENARIO DE AbZA DEL MERCADQ ACCIOl>!ARIO. 

El mercado ac:c: i anal'"· i o eube por 1 a ocurrencia de 1 os eventos 
siguientes: 

- Tendencia a la baja de: inf'lación. 
tasas de interés internacionales 
tasas de interés nacionales. 

- Estabil ldad en: la cotización del peso. 
- el precio del petróleo. 

- Crecimiento en: P.N.8. 
disponibilidad de divisas. 

Exceso de 1 iquidez en el sisterna financiero. 
Capacidad de of'erta accionaria 1 imitada~ 
Poco atrartivo de otros instrumentos dq inversión. 
Resultados financiero$ atractivos de las emisoras. 

CASO 2. ESC~N.<\RIO rn::: BAJA DEL MERCADO ACCIONARIO. 

E.1 mef':c:atlo accionario baja c:uarido: . . 

·-' La tendenc: i a es a 1 c is ta en: inl'laéi6n. 
tasns de interés 
internacionales. 
t.:isas· cla. ·inte,r·és nac: ionales. 

- Se. contrae: 

Se incrementa: 

El P.N.B. 
la cllsponibil Ídad.de divisas. 
la cotl~a2ión ~el peso; 
el pre~i~ d~l petróleo. 
la liqujdez del sistema l'!Mancierd. 

la ofert~ ac:cion~ria. 
el atl".activo de et.ras inversiones. 

- Disminuyen las utilidades de las empresas. 

La def'lnlción 
cierto modo, cuando 
otros negat i v•::is. 

de tmndencia del mercado se dlf iculta 
existen ~actores con ~factos positivos 

en 
y 

'~ :i. 
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EJemplo: Asumase un lndice de 12,000 puntos y el siguiente 
escenario: 

Repunte inflacionario. 
Contracción del P. N. B. 
·aaja en el precio del petróleo. 
Calda del peso vs. dólar. 

La conc l us 1 On pa¡...ece determinante,· en el sen ti d·a de que la 
tendencia del mercado seré a 1 a baja 1 por un entorno adverso, 
ernpero, el lnd 1 ce sube 40% un mes después, c:ona·ecuenc: 1 a de: 

,.- Exceso de l lquidez en poder del lnver·slonista. 
- Pérdida.de atractivo. de otras alternativas de inversión. 

CASQ 3. OETERMINACION DE LA fENOENCJA QEL PRECIO PE UNA 
ACCION EN BASE A ESCENARIOS. 

FACTORES ESCENARIOC1) ESCENAR10(2) ESCENARIOC3) 

-Inflación 
-P.N.B. 
-Petróleo 
-Tasas de Interés 
-CotlzaclOn del peso 

ta. ConclusjOn 
_Epter;np g5ppémisp; 

< < ~ -út n 1 dades 
-Flujos de efectivo 
,-Planá5 y proyectos 
·7R 1 esgos Opera t 1 vos 

. ge.·: Cnl11;, "ª 'Oo _·, .. 
Sttyes¡ea·· Sp[ppfttiy111 

. -Of~rta ~c~lonarl• 
-:-Liquidez del 
· ·inverslon.lsta 
·;-Atract lvo eta otras 

1nvers1 oneS: 

3a Cgncl11siQn. 

Alza 
Contracción 
BaJa 
Alza 
Baja 

Pe§favpr·abl e 

Crecientes 
Crecientes· 
favorable 
'19"ores 

-. 

FeygC•ftb 1 ft 

Poca 

Mucha 

Poco 

_s•&u•stpo dg1 "StSªsg; FavncobJe 

-Bursatilidad Alta 
-Imagen Buena 
-Razón Precio/Val. C. 25% 

4a, Cpgs;Jy:aj(lg 
Estadp de Ja Acción; Favorable 

Baja 
Repunte 
Alza 
Baja 
Estable 

Eaygrahle 

Crecientes 
Crecientes 
Favorable 
Menores 

Eavor•hlg 

Poca. 

Mucha 

Mucho 

Eaygcahlp 

Alta 
Buena 
40Y. 

Eayprable 

Alza 
Disminución 
Baja 
Alza 
Baja 

Qe5f@vpr·ab] e 

Decrec: i en tes'. 
.oec:rec: i entes 
Inciertos 
Mayores 

De~fe;'vprabJe 

poca 

Mue.ha 

Poco 

FayqCoblg 

Al 1;<3 

Buena 
10% 

Eayprablg 
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LAS TASAS DE INTERES Y EL MERCADO ACCIONARIO. 

·--1 
l. _· [" 

...... 

tasas 

' 
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,Conclusiones Generales: 

- · Escenár. i_o_ , <. 1, l : A peS:ar de un entorno econ6mico--desfavorable, 
l~ tendencia del ~recio de la acción es a la 
!'11 za. - _ : ___ · 

Escenar i 6 Í.2 >: Las cond i e: iones 'macroi:.conóm i cas;-
_ corporativas, de mercado y de la acción, están 
dadas pára que la tendencia sea alcista. 

, '·· 

(3l: En 'función 'del estado corporativo de la 
.empresa y de la situación del entorno; la 
.tendencia de la· acción ser~ a la baja.; .no 

-- obstante el poco atract.lvo de otras . ) 
__ alternativas de inversión y de la baja razón: 

Prcecio de Mercado/Valor Contable de 10% 

~· OETERMINACION DEL PRECIO IECNICO DE LA ACCION EN 
BASE A UTILIQAO&S CQNQCIDAS. 

El ·precio se determina ponderando la U.P.A. correspondiente 
·los óltimos doce meses por_ el móltlplo. 

',e: i@Ó,91gj 

s _e.oo 
--.·11.00. 
:_·,-15.'oo · 

Empresa 
Utilidad estimada próximo 
Mól t'lplo de Cot 1 zac Ión 
Precio Téc~ico · 

-.13.00 

:4·h_óo -. 
-3· 
. (47.00) (3) S .14h_OO 

UNA ACCIONEN 

Apasco 
eJerclclo1 s as.oo 

~• a.s 
(85.00)(2.5) = s 212.50 
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kASO 6. DETEBMINACION QEL PRECIO TECNICO QE UNA ACCIDN EN 
BASE A FLUJOS QE EFECTIVO. 

Acción 
F. e. a. 

- Múltiplo de Cotización 
Precio Técnico 

Apasco • 
$130.00 
2.5 
(130.00)(2.5) = $ 325.00 

En pertodos de alta inflación, esta forma de valuación es 
apl i cada. 

CASO 7 QETERMINACIQN DEL PBECIQ DE UNA ACCIQN EN BASE A 
VALORES DE REPOSICION. 

La revaluación de activos l'ijos se refleja en un aumento uel 
capital contable de la empresa, por lo tanto, valuar una acción 
con el criterio de reposición implica considerar el valor 
contable por acción. · 

Ejgmelp: 

... ...:;" 

Acción 
Capital Contable 
Volumen de Acciones 

Apasco 
$ 12 1 000 millones 

en. Clr:-culaci_ón : : : i?'Ooo,ooo 
Valor Contable: por Acción: 
. .. Cap. Cont!'b le/Número de . Acc 1 ones ,;. 

12,000•000,00011<)!~00,000 = $ 1,200.00 

CASO a .. pETEBMINACION QEI PRECIO DE MERCADO PE UNA AccrgN. 

. ·:w·E~t~ es el ~alg~ real dgfigltiyp dp ''Oª ªGciAp, el cual est~ 
'suJetoº·a ·1a lnteracc·l_ón de la oferta .y la demanda por rned·io de la 
Bolsa.:i1exlcana de Valor·es·, de acuerdo al cornpor·tarnl.ento de los 
_slgu·lentes f'actores: · 

MascgcsonóIDicgS; inflación· 
·- P.N.8. 
- precio del petróleo 

tasas de Interés 
cotización peso dólar 

.;.! 
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Cgrporatiyos: - ventas 
·- costos 

utilidades 
- flujos de efectivo 

planes y proyectos 
riesgos operativos 

De Mercado: capacidad de oferta accionaria 
grado de liquidez del inversionista 
atractivo de otras inversiones 

De la Accjón: imagen 
bur-sat i 1 i dad 
valor contable de la acción. 

-...Q·~,..:.:..z: .. 
< ..• -=--~ 

En vir-tud de que en la deter-minaclón del precio de .mer-cado 
de una acción, intervienen todos los factores anterior-es, fijar 
el aspecto cuantitativo del precio resulta ser sumamente diflcll¡ 
por- lo q~e se proceder-á a fijar la tendencia del precio. 

E: iemp 1 g¡ 
Dterminar- la tendencia del precio de mercadode ésta acción 

·:.que se cotiza a la· fecha en $150.00 considerando los prer.:ios 
t·écn i cos en base a: 

utilidades conocidas 
util ldades esperadas 
flujos de efectivo 
valores de reposición 

$ 141.00 
212. ºº 
325.00 

1,200.00 

-~a tendencia futur-a de la acción ser-á a la -~ 
·.en'cue:n~r·a jiybyal Ú·ada respecto a: ut j 1 j dadP;$ eat j ropdas, 
_efecttVP.Y.YªlPres dg·repp5icJOn. 

~. QETERMINACIQN QE: UNA ACCIQN SUBYALUAQA •. 

ya que se 
fllJ 'º? dp 

.. •. :···sea· .. "P" · 1 a .acC: i On : del sector- autopartes .y los s 1 gu i entes 
·lnd "ícaélor-es f' i nanc 1 eros:.° 

Mdltlcles o/u, 
del mercado gener-al 
del sector-. 

~ de la ta~a .. de interés 
·· -· de 1 a · acc 1 On P 

eursatjJ jdad. 
del mercado gener-al 
del sector-

..., de la acción P 

a1e§gg7 cgrporativo:­
del mercado general 

- del sector 

. Razón or .. Íi"~í~tVa]\,r. s;gatable~ 
~-4· del mercado 
3.8 ·del sector-
1 • a» de 1 a· a·cc i ón P 

.. 1.5 

Imagen~ 

38% 
: 47% 

20 7. 

6% 
5% 
7% 

del sector- : Buena 
- de.la acción: 8u8na 

BaJos Niveles 
BaJos Niveles 
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- de la acción P : Bajos Niveles 
Obsérvese la subvaluación de la acciún "P", r·especta a todos 

los indicadores descr·itos. 

CASO 10. DETERMINACION PE UNA ACCION SOBBEYALUADA. 

Ejemplo:. Sea el precio . de la acción "Z" del 
autopartes y los siguientes indicadores financi~ros: 

sector 

Mólt!plos p/u. Razón precio/valor cantable. 
'del mercado general 
del sector. 

del mer-cado 
.del sector 

de la tasa de interés 
de la acción Z 

4.4 
3.8 
1.8 
6.2 

de la acción ·z 

38% 
47% 
73 % 

Bursatil idad. Imagen. 
del sector del mercada general 

del sector 
8% 
7% 
3% 

- de la acción: 
Buena 
Regular-

de la acción Z 

Rjesggs Corporativos. 
del mercada general 
del sector 

-_de ·la acción Z 

Bajos Niveles· 
Bajos Niveles 
Mayor Riesc¡¡o 

CASO 11. CQMPRA/YENTA PE UNA PROfORCIDN SIGNIFICATIYA PE 
DEL CAIPTAL SOCIAL QE YNA EMPRESA Y SU IMPACTO 
EN El . PRECIO PE LA ACCIQN. 

:-.\·.-';:...:•.empresa. <:--Grupo lndu'stria·l Al Fa 
-··"···-·,;.;·acción · =· Alfa ·. · · 

• ·.tenen!=.i.á del capitah. socio· ''A" 
. ;· .~·:, . · -- . --~~··· socio ~.~e~·· 
··'~;<· · ··. -soC i a·· "C" 

_ _,·.:. socio "0.11 

·· -"soc ¡·o '.'''E''' 

.·:; .. : 
40'-r.' 
18. 
12 
.• 5-.• -.J ····--
10 ~·: 

_mercado. secundario l. 15 .. 

i'oo -r. 
· ... , 

. ....:·:cot{zaciÓn de ·1a accion··en Bolsa : 9160~00 . 
''-.·operación· de compra/venta: socio "B" pr-opon• a. socio. "A" 

1a.-compr'a de su' tenencia .acc.ionaria de 407., "A" est4. dispuesto a· 
réal Izar la venta a un pr·eciÍ:J de $500.00 por acción. Socio "B" 
acepta. ·· - · 

El objetivo del socio "B" es tene.- la mayor'La de capital a 
un precio de S160.00. "B" ordena a Sll agente de bolsa compr-ar:­
todas las acciones que se coticen, incrernentando.'.sen!!llblemente la· 
cotización. 



78 

CASO ta. QPERAClDN DE ARBITRAJF CQN ACCIONES.. 

Tarnsa 
Acción 
Plazas de cotización 

cotización el dd/mm/aa 
Tipo de cambio peso/dólar 
Plaza de compra 
Plaza de venta 

Diferencial 

Mé><i c:o, Nueva York 

E..t. .. p,- j as. 
l'.1.é>' ¡ f;D !:ilJeva York 
$600.00 $1.00 USA 

$700.00 
$600.00 $1.00 USA, 

(1)(700)= $700.00 
$ 100.00 (utilidad) 

.·:. 
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3.2.2. OPERACIClNE8 A PLA70. 

Una oper«•c i ón a p l uzo t•=> ¿,4uel l.« cuya l i qu 1 duc i ón se hará en 
una Pecha Putura a un precio pactado previamente. 

CARACTERISTICAS PRINCIPALES. 

- El plazo m~ximo es de 360 dlas. 
•·· Los derechos que se der· i ven de 1 os t l tu 1 os objeto de 1 a 

ope,...ación, c(.Jrrespo11den al comprador. 
Tanto el comprador· corno el vendedor· garant Izan su 

1 i qu i dac i ón. 
- El comprador tenc1r<i en cualquier momento el derecho de 

1 i qui dar en Por rna anticipada 1 a operac 1 ón, pagando por el 1 o, el 
precio pactado. 

Exist~n trPs tipos ele preclcs en esta operacion: 

·Precio a pldzo.- Es el precio pactado en este tipo de 
.operación. 

Precio básico.- Es el óltirno precio de lcic; t,..ansacclones de 
·contado r·egistrado en la bolsa el dia en que 
se celebre la.operación a plazo. 

Pr·eclo de mercado.- Es el QU8 s~ l"egistra al cie,..,..e de ··las 
operaciones de contado ~1 cle,..re de las 
transacciones en 1 a bolsa. · 

E jgmplp: Considérese que el ·dla 30 de noviernbrfi! se ·real iz<1 
una operación a plázo de 550,000 acciones CIFRA. *B .a un plazo de 
30.dias en· un p,..ecio de <.P250.00, cuando la óltlma cotlzac:l6n de 

"contado l'ué· de $230.00 y el último. precio del dla Pué de $232.00. 

el p,..ei:io P9,.Ctado es 
- el _precia de bAsico es 
.- el precio de me,..cado es: 

GABANTIAS. 

$250.00 
$230.00 
$232.00 

De:l vcndE.>dor clepós i to de 1 os va 1 or-e.s objeto de 1 a: 
opera.e i ón, 

Del coraprw.Jor-: depósito de la tlif'er·encl<1·entre el irnporte de 
1~ operación al p~~cio a plazo y el Importe 
Dl precio básico, más el 5X del pre~io básico 
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VALQBES QTORGAQOS FN GARANTIA POR EL COMPR6QOR. 

Los valores otorgadas en garantla son: 

Ce tes 
Acciones 
Obllgaclnnes 
Pe tr·obo11os · 

AJUSTE QE GABANTIAS. 

En casa de que el pr·ecio de mercado· de los valores objeto de 
la operación sea Inferior en 5% a más al precio básico, él 
comprador deberá incrementar la garantla por un monto equivalente 
a la di fer ene 1 a entre el i rnporte dG! la operac i ón a prec: i o básico 
y· su 1 mporte a precio de mercado. 

En igual ~arma, si el importe de los valores entreg~dos en 
garantla por el comprador disminuye 5% ó mas, respecto al precio 
del dla en que se entregaron en garantla, se exlgirA una 
reconstitución de-la garantla equivalente al decrQmento. 

En el caso de q11e el prec.: i o de mercado _de 1 os va 1 ores objeto 
de la operación a plazo aumente en 5% 6 mflc,, an rel.:1ci•~n con el 
precio básico, el comprador tendré derecho a retirar de su 
garantla la diferencia antre el Importe de la operación c~lculada 

·a _precio de rner·cado y su i.rnporte e,-;tirnado a pr·ecio básico. 

En el supuesto de que el_ precio .ele los valares entregadas «i!n 
gar·ant ta por el comprador· aumente 5'l. o rnás, respecto de sú pr·ec i o· 
el < d ra en que se entreguen en garant la., el comprador podré 
r·etir·ar la dif'er·encia entre 'el -imparte. dé dichos valores 

·cal cu 1 ado <0 l nuevo prec 1· o y su 1 mpor te en 1 a f'.f!!cha . en que se 
· _entreglien ·en garant la.· 

QBIENCIQN QE EINANCIAMJENTQ MEQIANTE UNA OPEBACIQN A PLAZO. 

Esta operación consiste en vender valores en el ,mercado spot 
y ·recomprarlos ·a plazo, abtenl'endo 1 iquidez sin perder la 

·_tenen.cia de los valores. 

Elemplp: Obtención de Pondos al 64.54% a un plazo de 90 
d las, ut i 1 izando el PETBOBONO cuyos prec l •3s son: 

precio spot 
precio a 90 dlas 

$189.00 
222.75 
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Determinación de los ingresos: 
Venta de 1000 PETR080N03 .1 $189.00 •:/u .••••••• $ 18,900.00 
(+) intereses 184.72 
C ~- > r::orn is i ó1-1 por ven ta 
I ngre~~ot;. Netos 

Determinación de egresos: 

47 .. 25 
19,037.47 

Compra de 1000 Pc:;Jr:<.1i:::QN08 a $222. 75 c/u 
(+) ¿omisión de compra 
Egresos Totales 

$ 22,275.00 
55.68 

22,330.68 

QErERMINACION DEL COSTO ANUALIZAOQ, 

Costo Real <Egresos Totales-Ingresos Netosl/Ingresos Netos 

<22,330.68-19,037.47) / 19,037.47 

(O, 1729/90) (360) 

Costo Real 69.19 '%. 

l A RENJABI! IOAp PEL INVERSIONISTA. 

InvE>rsión: 
-compra en el mercado spot.; ••••••• $ 

(+) intereses 
18,900.00 

18.oJ.72. 
47.25 

19, 131', 97 
(+) comisión 
tcita l. · 

Vencimiento de la inv~rsión: 
-venta ·a plazo, 
· <'-> .:::omisiór1 
totál 

EL RENQIMIENTO. 

$ 22,275.00 
SS.68 

22,219._32 

<importe de venta-lrnporte.adqulslc.iOn>/lrnporte adquisición 

Rendimiento= C22,219.32-19 1 131.97l/19,131.97 

(0.1642815790)1360) = 0.6571 

Rendimi~nto ~ 6~.71 '%. 
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LA INVERSION EN •\CCIONES COMO INSTRUMENTO DE RENlA FIJA. 

La f-orma de convertir· esta inver·sión de renta variable en 
inversión de renta f'iJa·es a través de operaciones a plazo. 

Ejgmglg; 
Acción 
Na. acciones adquiridas 
Precio de compra 
Impar te 
Comisión de compra 
Importe Neto de la comprA 

Venta a plazo de 
Precia de venta 
Monto de l~ v~nta 
(-) Comisión de venta 
Importe neto de la venta 

Cálculo del rendimiento fijo: 

Importe de la venta ~eta 
(-) Importe neto de la compr• 
Utll idad: 

l ivepol 
10,000 
$200.00 e/u 
$2'000,000.00 

34,000. 00 
$2'034,000.00 

60 d',as 
$230.CO 
$2'300,000.00 
$ 39, 100.00 
$2'260,'700.00 

$2'260,900.00 
2'034,000.00 

226, 900.00 

Rendimiento ((utilidad/inversión)/60)(360) 

(226, 900. 00/2'034, 000. º" )/60) (360) 

(0.1115535/609(360) ;,, 0.6693215 

Bendlm!entg = 67 % 
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3.f. t,.A !t.JVF'R~1nN EN O~~O 

Las opc i ont:·:~; de i nv~r~ i én en or-c• en nuestro pa ts son: 

Cen te11.::sr i as. 
Onzas troy de or·o. 

Onza troy de oro: La cotización internacional se realiza 
en dólares. 

Cent&nario 

Los precios se flJan diariamente en los 
mercados internacionales. 
Lo~ mercados internacionales donde sa 
,·,pera e·:; ti.:: meta'l -GCJ1"1; 

Londr·es, Nueva '/ork y Zur· 1 ch. 

La cot i zac i 6n de compra-ven ta se f' i ja en 
fun~1ón del precio internacional de la 
On .0<1 Troy de oro y de la cotización del 
peso vs. dólar. 
El ·contenido de oro es 1.2 011zus Troy. 

CQNFIGUBAClON OEL MERCAl)IJ l)EL ORO. 

• . L..f' QE]'ÍANQA. .. - ..I..l.f!tL. . 

j A QFEBTA, 

Joyerta 
Atesoramiento 
Monedas Of'lciales· 
Odontologta 
Electrónica 
Medallas 
Otros usos 

TJPQ 

Producción Oeste 
Ventas de la URSS 
Ventas de Sane: os Centr;a les. 
Fondo Monetario Internacional 

61 
14 
a 
5 
3 
5 
4 
~ 

...L. 

56 
26· 

7 
11 
~ 
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' . 
1 L. u s T R A e 1 o N E _s 

'·' .·· ··y-··_ .. _·-_,:_~---. . . . . . . 
. .· 

TASAS DE INTERES ORO. 

·/·· .... · . 
.... 

:_·:TASAS DE INTERES • • ., ORO 
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Por su impacto en el 
.consideraciones siguientes: 

precio del o~·o, cabe hacer las 

-·E~ el caso ·de S~dáfrica, ésta vende el metal segón su 
necesidad de captación de divisas para nivel~r su balanza de 
pagos; de donde las ventas soviéticas representan alrededor de 5X 
de su •»:por tac i ón de mercanc tas. 

METOOOLQGIA QE EYALUACION, 

Los factores básicos a considerar son: 

Cotización futura de la Onza Troy. 
Cotización del peso vs. dólar. 

Para evaluar este tipo de inversión es necesario: 

1. Considerar los factores que ejercen mayor inl'luencia en 
_el precio del erg. mismgs qye sgo de tipp e~gnóroicg. fiponcierg y 
pgl\tjc;g. 

Económicos Nivel de Inflación Internacional. 
Precio del petróleo. 

Financieros: Tasas de Interés. 
Cotización del Dólar vs. Euromonedas. 
L i qui dez monetaria .• 

Pal íticos' Incertidumbre Pólttica. 
Confl lctos bélicos • 

.. 2. Considerar las reacciones siguientes del precio .del oró:. 

· REACCION 
QE! PESº 

Aumenta la infla~ión Aumenta 
mundial 
Dism.inuye la· inflac'ión Disminuye 
mundial. . ' 
Aumenta el prec 1 o del .. Aumenta 
petróleo 
Disminuye el precio Disminuye 
del petróleo 
Aumentan las tasas de Disminuye 
interés 
Disminuyen las tasas Aumenta 
de interés 

CAllSAS 

Refugio en dinero fuerte 

Pref.erenc 1 • por pape 1 
moneda.· 
Estimula la inflación. 

Baja la inflación. 

Otras Inversiones se 
vuelven más activas 
Canalización de recursos 
Hac·ia el .oro. 
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ESCENARIO DE ANTICIPO DE LA COTIZACION DEL ORO. 

Tasas de interés 

·.·· .. ~ 

/'".' ' 

Precio petróleo 

Onza Troy oro 

ANTICIPO A: 

': .··,· -.. ,: .... :·.,:·· 

:.z··-.:.: .. :_· ..... -··.··'.·.-· ·. .. .:-
- - . ·•· 

• • < ••••• ·-·~ •• - : •• -

Onza Troy oro 
ANTICIPO. A: 

Q ··/··'·.'.,,· .. ' ' .·· ' -~ .' 

Inflación EE.UU 

·Dólar 

·.Dólar 
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REACCIQN 
QFI PESO 

Aumenta la cotización Disminuye 
del dólar 
Dismi¡:iuy·e el precio Aumenta 
del dófar 
Aumenta la 1 iqúidez Aumenta 
en patses industriales 
Aumenta 1 a i ncert i durn- Aumenta 
bre polttica 

Dólar ~ás demandado ccimo 
medio de inversión. 
Reciclaje de dólares en 
oro. 
Anticipación de aumento 
en ini'l ac 1 ón. 
Por mayor seguridad. 

8. Pgoderªr Jos fpctgres antes citados para e.Pectes de 
precisar aquellos gue ejercen mayor in~luencia en el erecig del 

4. Formular un escenario respPcto a la cotización del peso 
con rmspecto al dólar para los meses venideros. 

S. C@lcular la rentabjJ idad de e3ta inversjóp. 

6. Cgmparar la rentabil jdad c:gn gtrga ln13t;cumpntg3 dp 
i ayees l 60 sjmj 1 ares. 

.;. 

Aspectos Relevantes. 

Protección contra devaluación del peso. 
- Opor-tunldad de ob.tener ganancias de capital. 

Riesgo de incurrir en pérdida de capital. 
Poca. ~. tqu 1 d_ez • 
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3,4. LA INYERSION EN PLATA. 

CARACTERISIICAS PRINCIPALES; 

El principal instrumento de inversión en plata es la Onza 
Troy. 
El precio para la Onza Troy se fija todos los dlas en los 
mercados internacionales, mismo que se expresa en dólares. 
Los mercados principales para la cotización de este ~etal 
son: Chicago, Londres y Nueva York. 
El precio de la Onza tr·oy en pesos es f 1 Jade por las 
instituciones bancarias, considerando la cotización 
internacional de la plata y el tipo de cambio del peso 
contra el dólar. 

MEIODOLDGIA DE EYALUACIQN, 

Los factores bás i é:os a cons 1 derar en esta 1 nvers i ón san·: 

Cotización internacional de la Onza Troy, 
Paridad peso-dólar. 

1. Estimar el precio de la plata considerando: 
~ Niveles de oferta y rlemanda, 
- Grado de actl~idad Industrial, .· .· 

. . 
2·, ·For"mul ar un escenario rel <.1t i VD a la cót i zai:: i ón futura del .. 

peso contra el dólar. 

3. Cálcular tasas de rentabil.idad en función al precio de la 
P.lata pronósticado.y .al tlpb de cambio del peso contra el' 
dólar. · 

4. Evaluar· 1 a tasa de rentab 1 l i dad calculada, cornparándol a 
con otras opciones. de inversión, 

Aspectos Reievantes. 

Pro.tecc 1 on· contra deval uac 1 ón 
Oportunidad de obtener ganaclas de capital. 
Alta "liquidez. 
Riesgo de pérdida de capital. 
Riesgo de estancamiento de la inversión. 
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ESCENARIO DE ANTICIPO DE LA COTIZACION DE LA PLATA. 

P.N.B. 

"" .. ··~ 

P.N.B; 

Onza Troy plata 

ANTICIP.O A: 

. Onza Troy plata 

ANTICIPO A~ 

Tasas de interés 

/' 
/···.···· 

Tasas de interés · 
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ª· 5 EUTUBQS;. 

Alternativas de inversión• 

Futuros Acc\onar\os. !México). 
Futuros oro. CU.S.A>. 
Futuros de plata. CU.S.A. >. 

;a.s. t FUTUBQS ACCIOMABIQS. 

Durante 1983 se autorizó el funcionamiento de las 
operaciones a futuro con acciones y petrobonos bajo los 
1 ineamlentos siguientes: 

Car-acterlsticas pr\.ncipales de las acciones a oper·ar·• 

Bur-sat i 1 i dad. 
Dilusión signif-\cat\va del capital socisl del 
inversionista. 
Fechas de 1 iquldac\ón: los lunes más cercnnos a los 
dlas 10 de los me~es determinado3 por 13 O.M.V. 
Valor-es seleccionados: · 
·-··Cai~·b i de -Ce 1 anes -e i fra -Codumex -Oc¡ se · f'r i seo 
-Kirnber· "C"Livepol -Moderna -Pel'loles -Telrne>~ 
Partes que depósi tan garanttas: -Cor.;¡::.r·a~lores y 

-Vend<:!dores. 
Monto de la garar.tta: 10% del impor;te de la 

operación. 
Valores eri garantla: ~Pectlvo. 
f'r-cc 1 os: 
-pactado: Es el precio contratado en l É\ '1-eal ¡ zac ¡ ón 
. . .. ·de una operaciór. a :r-uturo • 

. -ponderado:. Corr·esponde a 1 .pr-ec i o ponder-aclo del d ta. 
Revisión.de Garantlas: Diaria. 
Destino ·de las Garanttas: lnver·sión en CETES. 

- Dcastino de .. los rendimiento·;; de las garant\as: 
..:..95')(. para .participantes. 
-157. para .B.M.V. 
Liquidác\ones: 
-Al vencimiento. Consiste en entregar- los Vdlores 
por el vendedor· y el éfect 1 vo por el cornpr-ador en 
la fecha estipulada. 

-Anticiµada. Consiste en celebr·ar la operación 
inv1-"'rs.a. 

-Por Revers 1 ón: Cons is\."' en la l i qu l dac i C:.ri en 
efectivo de saldos sin mediar 
<'ntrega ele val ores. 
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. LAS UTIL.\OA[lFS Y l AR PERPIPAS. 

Todos los dlas se determinan las utilidades y las pérdidas 
derivadas de la operación en base al diPerencial entre el precio 
pactado y el precio de rePerencia, mismas que se deben liquidar 
el dla hábil inmediato siguiente. 

Si suben 1 os precios de las acciones, gana el comprador. 
Si bajan los precios de las accione9", pierde el comprador·, 
Si suben los precios de las acciones., pierde el vendedor. 
Si bajan los p1··eci os de las acciones, gana el vendedor. 

OPDBTUNlOAQES QE LOS FUTUROS ACCIONARIOS. 

Tendencia alcista de mercado 
TendenLia d la baj9 del mercado: 
Ccmb \nación de po·s i e i l'.:>n~·~ -:;pot y 

comprando a Puturo. 
vi=ndiendo a Puturo. 
Puturos: Para disminución 

Obtención de l i q<J 1 de;:: 
de riese~. 

vendiendo en el mercado spot y 
compra'ndo n ft'.tturo • 

. OPEBAPQNES DE FUTUROS CON ACCIONES. 

E3senarip5 de CQ[QQCª cuapdg: 

- La i.nf·1aC: 16n cl ismlnuye. · · 
"'· .. •Bajan las tasas de interés .internacionafes. · 
· Crece .el .. P.N.B. · 

·-Se·· estab i l iza el precio del crudo. 
Se reducen ·las tasas de interés internas. 
-Aumentan las util.idades corporativas. 
El mercado se encuentra ::.ubvaluado. 

E:ac;ftnciq:;-dcg venta r;uaodg• 

La tendencia general del mercado es de.baja;; 
-La cotización de una acci6n es a la baja, resultante de 
una: contracción de mercados. 

baja de ventas. 
disminución de utilidades. 
reducción de Plujos en efectivo, 
cancelación de proyectos. 
presencia de c:onPl ictos laborales. 

·- El precio de 1 a acción está sobreva 1 uado. 
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3.5.2. FUTUROS DE ORO. 

El mercado bajo el cual s~.real iza este tipo de inversiones 
.~lene las particularidades siguientes: 

Mercados principales: Nueva York, Chicago. 
NLlrnero de Onzas Troy c•Jntenidas en un contrato: 100. 
Cálculo del valor técnico de un contrato: 

CNOrnero de OnzaslCCotizaclón de la Onz~*l 
*.al plazo del PLlturo. 

Monto de la garantta por contrato: 6 a 12Z del valor del 
contrato. 

f"iemglq; 
No. Onzas 100 
Cotización de la Onza 
Valor total del contrato: 
Garant\a al 6% 

400.00DLLS. 
40,000.00DLLS. 

2 1 400.000LLS. 

Rev.i si ón de las garant tas: Es constante de acuerdo a las 
fluctuaciones en los precios, 

Plazos de cotización: -Febrero 
--Abr i 1 
-Junio 
-Agosto 
-Octubre 
-Di c i ernbre 

Comisiones: entre 5o 
Tip6s de operación: 

-Compra: -DAY TRADE 

y 70 dólares por cada contrato. 

. -OVER NIOHT: 
. -Ven.ta : -DAV TRADE. 

-OVER NIGHT, 

iquidaci~n mismo dla. 
iquidación incluso al vencimiento • 

Posl¿lones: . · ·. 
-'-Cor:-.ta Consiste en tener; Onzas Troy, esto implica 

tener. que ver 1der.. para· 1 i·qu 1 dar· 1 a compra; 
-Larga Consiste en comprar primero, lo que implica 

tener· que vencler para l i qui dar 1 a compra .•. 

EJemplo:.· 

.:-'De posición cort;:::: 
-Cot·1 zac l On con-trato a tr·es rrieses $420.00DLLS/O.T. 

~Expectativa respecto al precio: 

-Decisión: posición en corto, para comprar a precio 
menor. 
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De posici6n larga: 
-Cotización contrato a 2 meses ~Al 5. OODL.L.S/Cl. T. 

-Expectativa respecto al precio: 

-Decisiór1: Posición larga~ para vwnder a un precio 
süperior .:i lcis $415.00DLLS/O.T. 

Fluctuaciones máximas: 
Se permite un~ fluctuación máxima en el precio del oro en 
una SOLA SESION de $25.00DLLS/O.T. 

Ejerop lo: 

Cotización spot 
Cotización a 3 meses 

OPORTIJNIDAQES Df ESTA INW:ºílSIDN. 

DIC./20 
$400.00 

420.00 

DIC. /21 
$460.00 

445.00 (+ l25. 00 

Requieren de poca l i qui dez por el bajo margen requerido. 
Se puede obtener utilidad con tendencia del oro al alza ó 
a la baja. · 

RIESGOS. 

Se puede pel'der· con el. oro a la .,ilzi.i ó lil baja. 
- Las ,pérdidas son si gn i f i •C-3t i vas. 

°JNpir:ApORfS BE! FVANTF':ii PARA REALIZAR QPERACJONES. 

1) Factores técnicos : grál'icas. 
·2 ), Fact.or.es fundamenta.les: 1 nd i e: adores econórn ico-f i nanc: ier-os 

.Los pr-' i ne i pa 1 es indicadores ec:onóm i co-l'. i nanc 1 eros son 1 os 
~iguientes: · · 

MeJi6 Circulante de U.5.A. 
Indice Oow Jones. 
Monto del Déficit f ls¿al de U.S.A. 
Cot i zac i ón de 1 os Eionos en 1 as dos Bo 1 sas de 
Valores de Nueva York. 

La razón de considerar 
··rarre1aciOn directª con 11<1 

gcecig del gro. 

los indicadores anteriores es por su 
TASAS DE INTERES y @sta~ cpp t1 
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ESTRATEGIAS PARA QPfRAR FUTUROS DE ORO 

Dei' in i e i ón del tipo de operación por 1 a presencia de even t.·,·:; 
l'uturos. 

·:",· .. 

EYENrn FI !Il!RQ 

-Baja el precio del petróleo 
-Repunte de la inrl~ción en 

U.S.A. 
-Contracción del dólar 
-Alza de tasas de ir1terés 
·-Inestab i 1 i dad pol t ti ca 
-Crecimiento en dél'icit riscal 
-Disminuci6n de la tasa de 

inflación 

CQTI ZACION 
OE.:...Lá 

QNit\ ·rnoy 

baja 

sube 
sube 
baja 
sube 
baja 

baja 

TIPQ DE 
OPFRACION 
A REAl l ZAR 

CORTO 

1.AFl(:;U 
LAHGO 
CORTO 
LARGO 
CORTO 

CORTO 



95 

3.5.3 FUTUROS DE LA PLATA. 

Las caracterlsticas principales de los futuros 
son las siguientes: 

Me1··cado Princip<Jl: Nueva York. 

de la plata .. 
Número de Onzas Troy contenidas en un contrato: 5,000 
Precio Técnico de un contrato: 

<No, de Onzas Tr·oyl <Precio de la Onza Troy) 
Margen de Garantla por contrato: entre 6 y 12% del valor 
total del contrato. 
Revisión de garantlas: En función a las fluctuaciones de 
las cotizaciones. 
Plazos de cotización: Febrero 

Abr i 1 
Junio 
Agosto 
Septiembre 
Octubre 
Diciembre 

Tipos de operación: DAY TRAOE. 
- OVER NI GHT. 

Tipos de Ordenes: - mercado, 
- precio 1 imitado. 
-- condicionado,. 

Posiciones: Cortas. 
Largas, 

Rangos"m.t.ximo ue f1Úctuaci6n: .50DLLS por Onza l:roy por 
•· .. ~ ... ses.ión.. · 

PRINCIPAL ES INDICAQQRES QUf SE CQNSIQEjlAN EN LAS QECISIONES 
QE COMPRA-YENTA. 

Por su .efecto ·directo, en el nivel de- ac.tlvidad económica, 'se 
.cons ·i deran . i os i mi i..: ;.doré,¡¡ s 1 gu i en tes:. 

Nilmero de pérrn i sos pará construir casas hab 1taci6n~ 
· - Númer·o de p'ed 1 dos· de activos . f i jos. 

Situación de la industria automotriz, 
Promedio'.de horas l·aboradas por. semana. 
Apertura de nuevas empresas. . 
lnd li:e del Amer.ican Stock Exchange. 
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ESTRATEGIAS PARA OP@AR FUTUROS DE PLATA. 

FVfjJIQ F!JTURQ 

·Icremento en el P.N.B. 
Recesión Económica 
Disminución de pedidos 
de activos fijos 
Repunte en la industria 
de la construcción 
Alza en las tasas de 
interés 
Crecimiento en el empleo 
Icremento de la oferta 
mundial de plata 

CQTIZACION 
OE...U 

ONZA TROY 

sube 
baja 

baja 

sube 

baja 
sube 

baja 

.-.1.;:· 

TIPO PE 
QCfRACION 
A REAi IZAR 

··,:·'' 

LARGO 
CORTO 

CORTO 

LARGO 

CORTO 
LARGO 

CORTO 
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3.5. LA INYERSIQN EN PETBOBONOS. 

CABACTER tsrtCAS PB INCIPAI ES. 

Valor nominal. 
Duración de los tttulos. 
Tasa de rendimiento neto. 

Respaldo de los tttulos. 

Begimen Fiscal para 
ganacias de capital 

.PBECIQS MINIMµs MAHAN!lLAYYe·. 

$1,000.00 y $10,000.00. 
tres atios. 
E-1983 9.48% anual. 
E-1984 9.48% anual. 
E-1985 9.48% anual. 
E-1985-1: 9.48% anual. 
E-1986 1 9.48% anual. 
petr'·6leo l lgero, 
cal i dad istmo. 

-personas ftslcas exentas, 
-personas morale• las 

acumulan al lngr•so 
gracacle 

Emlslgn erwc;;; ' 9 · tpt 1 5. 'ª•cr 11 > 

1983 
1984 
1985 
1985-1 
i98á 

29.00 
29.00 
27 •. 75 
26.75 
15.50 

. La determlnac·lon .del .valor·,. de amortizac'lOn · •• hace a través 
.. del produc·t.o del nt:amero·de.barrnes que. respalda cada t\tulo, pcir 

',',:el precio dé,1 crudo.' .. 1 lgero de· expor-taciOn, por .la cÓtlzaclOn del 
.:_c-·peso c:'or1tra:,·e1. dólar-,:controladó correspondlent• il .1• f'echa d•l · 

·.··.venc lmlento del. P.etrabono • . ' . . ,_,' ,. 

PErsaagNgs y1"fa5Nr~s 'eciuALMl;Nre;. 

~ t¡ml5iép 

1984 
1985 
1985-1 
1986 

Nq. eer-r11e5 1t \t;y1g 

o. 18141182 
o.16769527 
1.30939326 
1.34212875 

17/Xll/87 
29/IV/87· 
23/Vl 1 I/88 
14/IV/89 
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ESCENARIO DE "ANTICIPO" DE LA COTIZACION DE PE"J:ROBONOS. 

Inflación 

Libor 

Petrobonos 

ANTICIPO A:· 

Peso 

Precio 
Petróleo• 

CETES 

Precio 
Petróleo .. :. 

• Del mínimo garantizado . 
.. Presión al peso. 
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COMPQRiflM I ENTÓ [lj L (IS f'E:O:THOBQNQS. 

Los petrobonos se han ·'converl;ido en el instr·urnento de 
inversión rnás r·~ntable e11 los tlltirnos cinco años; la<i> ganacias de 
capital reportadas por las diversas emisiones son las siguientes: 

RENTA!HI rnon. 

Eroig.jón 

1977 
1978 
19"79-1 
1979· 2 
1980 
1981 
1982 

pe Ja emisjQo 

103/. 
158 
3~5 
321 
380 
431 
376 

34/. 
5~ 

118 
106 
127 
144 
125 

Las princ:ipales razones por las cuales se observaror1 e~ .. t;as 
proporciones son las siguientes: 

'Petrobono 1977. 

Alza en el precio del petróleo de 158%. 
- OevaluaclO~ del peso frente al dólar 0.7%. 

Petrobono 1978. 

_ Alza en ~1 precio del petróleo de 187%. 
- Devaluación del- peso !'rente al ·dolar 3.5%. 

'Petrobono 1979~·· 1. 

Alia en el precio del petróleo de 44%. 
Devaluación del peso-frente al dolar· 20/7, •. 

Respecto a la~. <!misiones 1980, 1981 y 1982 estas· .1'>"' han 
Vi S l;o fuer temen l;e in f 1 Uet tC Í adas por 1 OS eventos: 

- Baja en el precio del petróleo -cal idad .. lstroo- de <S38.50"'a 
1'38. 50. OLLS/Barr 11. · .. .. . 

- Aumento de 10X en el nórnero de tiarr·lles.qu~ ;;,,.;iginalrnente_ 
respaldaban a las ernisloni=s de 1980 y 1981· • 

. - Devaluación del p<;,so frente al dólar' en 1982. 
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Respecto a litis ernisiOne~:; 198::1, 19C:S4, 1980 y 198~--1 estas hc"'tn 
sido Puertemente aPectadas por la depreciación del peso contra el 
dólar·. 

REJl DE INFPflMACION RE(]LIEH lllA PARA LA EVAL.UACION DE 
fl?TB OBON(]S, 

La información necesaria par·a evaluar esta ir1versión se 
enPoca a los aspectos' relativos a: 

1 a cot i zac: l ón. 
la amortización. 
la indexación. 
la rentabilidad. 
les r·lesgos. 

Iofgcmaci6o relatlya a Ja cgtiza~i6n. 

Al operarse 1 os petrobonos 
cotización tendrá fluctuaciones 
1 nver·s ion 1 sta 1 e 1 nter·esa conocer 
alza y a la baja el precio de los 

en un mercado secundario, su 
conttnuas; por lo tanto, al 
los factores que Impulsan a la 

t l tul os. 

Eac;tgres que jnflyygn en ynf,l al za de 1 gs petrobc.1ps.;,s. 

Los petrobonos suben, anticipandose a cambios futuros en: 
el precio del petróleo, 

- la cotización del peso y 
- las tasas de interés. 

S.i se aprox i rna un al ·za 
. que éste ··sea 'superior .. al 
aurnentan su cotización. 

en el prec: i o del petr-ól ca. S.1 ernpre 
mlni~o garantizado, las petrobanos 

Tamb.ién 1 si el·precio ·del ¡o ... tr·bl<eo tl»11d"' 
p'ét¡...ob.:mos .suben deb 1 do a que: ti en en un 
.garant ~ zado, · Y.ecnrdando que 1 as, di ~·.r~1 i Mue i or1e!-·· 
.afec~~n 1~ cotiza¿ión del peso • 

baj.;,,. los 
precio 
e;1 f·:Ol 

1:1 i l"'I i fn' ~ 
c:r·~du, · 

. El principal atractivo que revisten los.petrobonos es su 
•:obertura contra· l'luctuaclones en el tipo' de cambio'y. dado <1'J'=> 
éste cont lnuarnente se devalúa, los petrobanos i ncreroentan ~.u 
cotización en fi.un1:i•.'.in al ajuste porcent•.Jal dfel peso contra .~l 
d~•lar. · 
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Razón: 

- Competitividad de rend i ro.i eritos. s j las taaaa d e 1 pt§>réa 
aymeotan. lgs petrgbgpgs ba ian y yic~yersa. 

Anteriormente, se afirmó que los aumentan y disrnlnuyen 
anticipándose a cambios en el precio del petróleo, en la 
cotización peso/dólar y en las tasas de interés, por lo que 
resulta interesante identlf icar las causas técnicas, que se 
traducen en las tres variables citadas en materia de: 

Pcecig del oetr61eo. 

Estabilidad en el mercado internacional. 
Cotización del crudo en los mRrcados spot. 
Estructura de precios de pals•s exportadores corno Rusia, 
Noruega, Gran Bretaña y miembros de la OPEP. 
Relación: consumo Internacional/producción mu.ndial. 

Cotización pesg-d61a~. 

Diferencial inflacionario Méxlco-U.S.A. 
- Oisponibil idad de divisas, resultante de la balanza de 

pagos. 

·Tasas de j nterés. · 

Nivel de infl~ción· inte~na. 
Pol ltic:a cambiarla • 

. Gra~o·de liquidez e><}.st.ente en el sistem• financiero • 
.::· 

·· tgfQrmaS¡An ref~r·idg a la· amg[.t"i ¡afi.\éa·';. 

E:1 'va'1or ct~ ia ámortiz.,;i::ión.es e1 pr-ec:io ar cua1 e1. gobierno 
feder-al amort.lza loa petr-obonos, constituye el factor­
determinante de la··ganancia de capit.!ll ·· y/órentabil idad de la 
inversión, motivo por el cual, el inversionista diseña diversas 
s iniul ac iones ·fundamentadas. en . .una s~ér i e de supuestos par-a 
determinar el valor de ·Ja amort.iz•ción, veamos: 

ta> <e:> <p> 

a 
c 
p 

No. de bar·riles qu<> respalda a cada petrobono. 
Cotización· ~eso/dólar*. 
Precio del petróleo**· 

*Actualmente, tipo controlado de equilibrio. 
**Cal ldad Istmo, si el precio es i.nfe..-lor al 
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mlnimo garantizado, se considera éste Ultimo. 

Para lo cual, se requiere estimar do~ datos a futura: 
Precio del petróleo. 

- Cotización peso/dólar. 

Simula,iOn del yAlpr de amqrt·12acióp del petrobonp'84. 

·Precio del petróleo $29.00 US 11 m\pimp Qªrantizadq''. 
- Cotización peso/dólar: Ajustando la cotización base Al 

diferencial inflacionar·io. 

cotización base: 
Inflación México: 557. 
Inflación U.S.A.: 5 
diferencial inflacionario: 50 

cotización base: 
(+)ajuste por dif. inf.: 
cotización ajustada: 

Vnlor de aroprtlzacióp: 

$400.00 

$400.00 
200.00 
600.00 

·acp "' C0.18141182> C29.00> (600.00) $3,156.00 

Infgrmaci6Ó r€ferirt-=--? la tndev.aci60. 

La indexación consiste eri ajustar una var i.abl e. en .térml nos· 
del comportamiento de otra<s> v.ariable(sl. 

EJemplo: Indexación de sueldos a ·inflación. 
SI la Inflación.aumenta 50%,· 
·Lcis .sueldos también se incr·ernent.a·n 501.; 

lNOEXApON EN LQS PÉIR090NQS. 

La Introducción del concepto de indexación en los petrobonos 
es ·1a ·parte re.latlva al pago de Intereses; dado que. éstos se 
determinan como sl.guei 

(tasa anual lino. bárrlles><costo US-barril><cot. peso-dólar> 

De manera tal, que los 
periodo de pago trimestral¡ 
c·amb lo será mayor. 

lntei·eses serán cree 1 entes. 
'ya que, cada tr·imestre el 

en cada 
tipo de 
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Por ésta r·azón, los intfrrcsos otorgados 
estan inde:><ados a la coti.,a•:ión controlada d<"l 

por 1 os petrobonos 
pe<r.n. 

Infprrnar i ór1 refer i dp s1 1 a ta~a dE! r~nteb j 1 i dad. 

El punto rwlevante 
porcentual que propor·ciona 
conocer al respecto es: 

d~ toda inversión es la rentabilidad 
a ~u tenedor, por eso, lo que interesa 

el por·centaje de rentabilidad de los petrobonos, bajo 
diversos escenarios; ya que, la re11tabilid'ad de toda inversión dti:! 
re1 ita var i ab 1 e debe est i rnar·se sobr·e 1 a base de determinada.-. 
hipótesis. 

Ejeroplp~ ''~:-.urniendo los siguiente-:-~ escenarios: 

SUPUESTO fSCFNAB IO (1 > ESr.@AB 1 O (2 > ES CENAR ID ( '.'l l 

-p~ecio dL!l petróleo. 
-ajuste al p0s...::. 
-ta~a de rentabilidad 

anuc::l. 

,¡:25. 0001 s. 
55/. 

90% 

$24.00Dls. 
70i'. 

125% 

Información ~eí0rid~ _lo~ r~iesgos del petrobono. 

$28.00Dls. 
45% 

76"!. 

Si el ~etrobono por ser un valor de renta variable, cuyo 
precio se f i Ja pc1·· 1 a 1 n t•c;r.acc fón de la oferta y la demanda, 
conlleva los siguie11tyes riesgos: 

- pérdida de capital, 
oportunidad y 
cobertura 

Rie~gg dg Cpgital. 

Consiste en adquirir un petrobono a un.preci.o sobrevaluado 
: que 1 rnpli que venderl.o a un precio 1 nfer i or· •. 

! . . . 

Riesgo de OportL1nldad. 

Consiste en obtener una r'entab.ilidad inferior a la que otros 
l nstrumen"tos si mi 1 ares proporcionan • 

B j e.:go de Cober·tura. 

Filosóficamente al e3tar el petrobono respaldado por 
barrile$ de petróleo, mismos que se ~atizan en dólares, 
protegen contra variaciones en la cotización del peho. 
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PPf"·llo¡ cn1·1:'. ider-·andn l n var iE•c1t:1d de ti pos de_, t.:arnh i o, ,~n .. H ·ttt- ~~t-:~r 

valor en la proporción quo e1 p1:·t;--o\.. .. 1)n;·"} 1·111 !ncr·i~m•t::.'11\:;~::- su 
eleva l uator i a. 

i r1cl'·t:H11(.·r1 !~o ele• 1 a r.:Gt i Zé.1C: i ~.n l i bre 25% 
in1-:r1~•11\Efflto en ·la cotización controlad.a 127. 
aiza en 1os·petr-obonos 1P.% 

CONC! J J>~ ION. 
El petrobono no cubrió totalment8 la fluctuación libre del 
peso. 

l'IETODDl QG l A QE EYAJ IJAC ION. 

El an61 isis y evaluaci~n de éste Instrumento de inv~1 ~i~. 
ha caracterizado p<.-r su errónea aplicación; en lii.· '<.:·'J''~~·t.::i de los 
casos, esta r.:l.ur..~c.ié•: s .• _. pr·e:_.senta por· las pecul iat.\dades mis111as 
de los bonns, ya que: 

Al exis\.ir 1.1n mercado sE·c1.1ndar¡o, los bnr1c.1~. ~:.e convier-·ten 
en valores de renta variable, cuya C•~tización estar~ en 
Pune i ón cif~· la ofer·t-• y la demanda. 

El r~Mpaldo de los pwtrobuno5 me expresa en dólares, pero 
los inter·eses y la aruorti.·.f'cic'ln Je los mismos. en pesos. 

Frecuentemente es mal interpretado el valor de los 
p,etrobonos al cornprarse éstos ,con el p•·e.cio del dólar. 

El cálculo del valor técnico de las emisiones suele 
hacerse·· en forma equivocada. 

pnssr i pe i 60 d~l oro7eag me·tgdgl Oq i,'7Q• 

1 • Tomar corno referencia la. f.echa ·de arnort 1 zac i ón del. 
petrabono. 

2~ Desarrollar un est:enar i o r·espec. to a la ~'.et i ·;;,_¡.¿·¡ ón del 
pÍ''ecla del pet.róir:o en el rn"r-.cado Internacional~ 
c:c:1nside1··anc.\o lor. siguie;·1te~ aspeC:tos: 

Actividad industrial irl.ternacional. 
Niveles de producción de crudo (oferta!. 

- Niveles du demanda. 
Reservas de los principales palses Industrializados. 
Niveles de las tasas de Interés, por su efecto 
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directo en el costo del financiamiento de las 
reservas. 

3. ·oesarrol lar un escenario respecto. il la cotización futura 
'del peso contra el dólar. 

4. Dado ~l marco ~e referencia anterior, determinar los 
puntos siguientes: 

In~ereses ganados <Intl. 
Ganancia de Capital <GC>. 
Rentabilidad <r>, 

de acuerdo a las siguientes expresiones: 

Inter·eses = (interés anual 1 (dlas al· vencto./360) 

Ganancia de Capital ~val. amort. - val. adq. 

Rentab ! l ¡dad· 

r = ((GC+Intl/valo~ de petrobono>C<360C1001>/dlas al vto.J 

C~lsul·oS en rlólar·P~. 

·Int C<lnter-és anual 1 (dias al vto/360)] / cot.' peso_dól*. 

*cot i zac· i 6n promedio 

G~_n'anc·i a· de ·:capital: 

-.ac = <val:_amort / é:ot_pd_v> - cval_pet.:_a I cot_pd_a>, 

dondes va_l ,_ainort = 
cot_pd_v 
cot_pd.;_a = 

.·val_pet_a 

: .. ·.·.· : .. ·' ... 

· _'Bentab 1 Hdad: 

val o;...·· de ainort 1 zación, 
cotización peso/dólar al vencto.; 
cotización 'peso/dólar adquisición, 
valor del petrobono a la fecha de 
c;dquisici6n. 

;._- .·. GC .+ IrÍt <360)(100) 
dlas al vto val_pet_v I cot_pd_a 

Elgmplg; Petrobono 1984. 
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Caracter tst leas: 
~28 d tas por vencer: 

número de barriles: 
precio del mercado: 

o. 18141182 
$3,000.00 

Pasó 1. 

- Fecha de amortización: 17/dic/1987. 

Pasg 2 

- Precio del petróleo esperado para la fecha de amortización 
de la emisión considerando los Pactores técnicos comentados 
anteriormente; inPerior a su precio m<nimo garantizado: $32.50US 

P•sg ª· 
Cotización peso-dólar estimada para 

amortización del petrobono: $900.00. 
la Pecha de 

Cot 1 zac i ón prorned i o considerada: $637. 504· 
*estimación 

Cotización peso/dólar "libre" 
a la fecha de adquisición del petr6bono : 

- a la fecha de amortización del petrobono: 
- promedio en la vida del petrobono 

i 1 ustr·at i v<• • 

$600.00 
900.00 
750.00 

CALCULO. 

' . ;~ 

Cotización técnica actual: 
.AJuste por diferencial inflacionario 1986: 

60% sobre $375.00 = 

e- ~Juite po~ dif~r~ncial inflacionario i987: 
50% sobre $600.00 

$375.00 

225.00 

. , 300.00 
$900.00 

Rsnt¡ab i 1 i dad. 

GC + Int 
,val _pet_v' / cot:_pd_a 

(360)( 100) 
d'•as al vto 

·r = C < f, 734. 95· + 466. 31>/3,000. OOJ <360x100.) /528 

(0. 73372) (68. 18) 

r soh 
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Paso "'f. 

Compar·ar la tllS<:i de rentabilidad con otras opciones de 
inversión si mi la.res. 

En moneda nac i cma ·1 • 

Qns;; i·~n 

-CETE:S 70% <tasa compuesta). 

Conclusiones. 

Como se observa en este .eJemplo, latasa de rendimiento en 
pesos de los petrobonos es in f'er í or a la o free 1 da por otros 
Instrumentos de inversión, en este caso se consideran los CETES. 

Muchos inversionistas han mal entendido la utilidad de los 
petrobonos, considerando que al comprarlos, obtienen en el 
momento de adquisición, el oquhn1'lente en dólares, 

Al comprar pet.-.obonn·~ con el pr-op6si to de tener una 
cober-tur-a contr.:. c:arnbio eri la ,parí.dad del peso ·frente al dólar, 
se es tan Cúííl)ll"".;,núo barr· i 1 es de pe.tróleo cot 1 zado5 en dólares, 
para ser recibidos en la fecha de amortización de los t<tulos. 

Est·a s 1tuac:i6n es como comprar el equivalen to en pesos de 
dólares P.ara ser recibidos en .una f'ec:ha f'utura. 

L~ colÍlpr.:> a. f'uturo de b.ar·riles ·.de p<;>tróleo ó el equivalente 
en pei;os de dólares, ·se> 2fet:'~úa pagando por- ··antic:ipado e1 ·tmpor·te 
to ta 1· 'dt! 1 o que se va· a r·ec: i b i,... · 

Él cá·lculo. que rundamenta. esta 
el petrobono 1984 cis el siguiente: 

No. de !:larr 11 es. por potrobono 
Precio en dólares del barril 
(barr· 1 les) /061 ares'' 

i n:ter·pretac: l ón cons¡ ider-ando 

o.6'5508'.3 
•29.00 
~.26 

Cot i zac: 16n d.el petrobono "-pesos-
barr i 1 es/d6lares · 

$2,000.00/5.26 = 380.22 

por lo tanto, Pr-ecio del dólar- vta petr-obono 



Comproh"c i ón. 
' . 

lOB 

<No. barrlleslCpreclo del petróleollprecio dólar) 

0.18141182 

Ahora bien., st: 

EL PRECIO QEL 
MERCAQQ ES: 

$1 1 800.00 
1,900.00 
2,000.00 
2,200.00 
2,400.00 
2,500.00 
s,000.00 
3,:500.00 

(29.001 

El Yul QR EN QL\S 
pgL PETBOBONO ES: 

5.26 
5.26 
5.26 
5.26 
5.26 
5.26 
5.2A 
5.26 

(380.221 = 2,000.00 

CQSTD DEI prn AR 
EN PES".)S: 

$31?2.20 
361.21 
380.22 
410.25 
456.27 
475.28 
570.34 
665.3q 

Una mala Interpretación se origin<1 al no considerar que el 
equivalente en pesos de los dólare,; será entreg.3do h<-ista el dta 
de la amortización de los petrobonos, esto es, en una f'echa 
futura. 

Para·deter·mlnar la cotización a la cual se está ar:!c¡ui1··iencln 
el· equivaíente a dólares,. es necesario .considerar el •:asto de los 
r·ecur·sos ó el ·rerid i 111 i en to en i nvers 1 ones f' 1nanc1 eras; . esto se 
debe. a que la operación de cobertura se debe li·quidar por. 
adel entado. · 

Uno de los aspectos al cu6.l se le debe dar gran i rnpor·tanC: i;.. 
an la evaluación de la-s' Inversiones de renta .. varlable, es el 
ANTICJPQ OE ESTAS A El!Il!ROS EV&NTQS Ol!E HABRAN QE PRESENTARSE. 

Técnicamente, a esta situación se le denomina: "El DESr.IJENTO 
ANTICIPAQO PE LAS INVfRSIONES". 

Esto qu i'ere decir , que los precios de las i rivers iones ya; 
subieron o baJaron antes de ocurr·lr un evento determinado. Por lo 
'anterior, •• describe a continuación un esquerna 'de los factores 
técnicos que descuentan anticipadamente las Inversiones en 
acciones y obligaciones. 

PETBOBONOS. 

FACTORES TECNICQS XMpACIQ EN El PRECIO 

-Alza en el precio del petróleo. SUBEN, si sé rcbaza el 
pre~lo mlnlmo de garantla. 
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~Baja en el precio del petr·óleo. 

-Repunte de la inflación. 
-Disminución de la inflación. 

-Alza en tasas de interés inter-

BAJAN, sin rebazar el 
precia mtnlmo de garantta. 
SUBEN, presionando al peso. 
BAJAN, por menor presión al 
,peso. 

nac i ona 1 es. SUBFN 1 por pr·es i ón .n 1 peso 
-BaJ~ en tasas de interés ínter-
nacionales. BAJAN, por menor presión al 

-Aumento al deslizamiento del 
·peso. 

-Alza en tasas de interé~ 
nacionales. 

-Baja en tasas de interés 
nacionales. 

"",' 

peSl'). 

SUBEN, por garantla en 
dólares. 

BAJAN, ajuste al rendto. 

SUBEN, ajuste al rendto. 
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. ACCIONES. 

FACIQRfS TfCNICQS 

.-Incremente. en i nfl ac l ón·. 

-Decremente en inflación. 

-Aumente en el P.N.B. 

-Disminución en el P.N.B. 

-.Baja en el precio del petróleo. 

-Alza en el precio del petróleo. 

-Aumente en tasas de interés 
internacionales. 

-Disminución en tasas de interés 
internacionales. 

-Mayor deslizamiento d~l peso. 

-Mayor confianza en la econom1a. 

': .. ·~ -.'. 

· FACTORES TECNICQS 

· .,;A~mento eri tasas· de interés 
. i nter·nac i ona 1 es, 

'--Di'smlnué:1ón de tasas de lntér·és 
· ·I n_ternac lona les. 

IMPACTO EM f! PRECIO 

BAJA. 

ALZA. 

ALZA. 

BAJA • 

. BAJA. 

ALZA. 

BAJA. 

ALZA. 

.BAJA. 

ALZA. 

TROY Q§'. ORQ 

IMPACIQ fN EL PRECIQ 

BAJA, 

.ALZA • 

: .,;Repunt..; de '1nf1 ación : i nternac 1ona1 • 

.,;Dl.5mfnüé lón-<de i n.flac .. lón . lnterilac lonal. 

--~.~ªjª en •1 .Pl"ec ia d~1 ~e~r::61~0. 

. ÁuP.~ 

BAJA. 

BAJA. 
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COUZACIQN INTERNACIONAL. PE LA ONZA TROY DE PLATA 

FACTQRES IECNICOS IMPACTO EN EL PRECIO 

·-Aumer1to en E<l P.N.B. in.te;··r1acional. 

-Disminución en al P.N.8. internacional. 

ALZA. 

BAJA. 

-Alza en tasas de interés internacionales. BAJA. 

-BaJa en tasas de interés internacionales. ALZA. 

CQTI ZACION DE BONOS y OBLIGACIONES 

fACTORES TECNICOS 

-Aumento en tasas de: interéu. 

-Disminución en tasas de interés. 

-Devaluación monetaria. 

. Cabe ·observar que tanto los bonos 
emitidas· .. a t<1sas i'ijas, reácc:iw11an en 
com.pór.tani l e.nto·. de 1 as tasas de ·i 11 t1?rés • 

IMPACTO EN EL PRECIO 

BAJA. 

ALZA. 

BAJA • 

como las obligaciones 
sentido 'contrario al 
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LAS TASAS DE INTERES, EL PESO Y LAS CARTERAS DE RENTA 
;~.:. .. ~··:·~ -·~·.· ... .VARIABLE. · .~· .. r '· . ; ._·1.~; ... ~· . 

• :_~'!. ;{:,:-_ • 

.. ' :~=-~-+.:.~ . 
. - . · . 

:. ... ~ . . 

LAS TASAS CARTERA O~ RENTA VARIABLE 

·EL PES.O CARTERA DE RENTA VARIABLE 
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4; LA INVERSION EN VALORES DE RENTA FIJA. 

Las i nvers; 1 enes de Renta F. i Ja 
inversionistas hacen ·a' los emisores de 
para su conducto, donde el rendimiento 
invertido, asl como el plazo durante 
inversión, son definidos pruviamente. 

son préstamos que los 
los instrumentos emitidos 
que gener·ará el capital 
el cual será objeto de 

OPCIONES DE INVERSION EN EL MEBCAQQ QE QINERQ. 

Corno se describió en el primer capitulo, 
de inversión monetaria: 

Por medio de Interés simple, y 
Por medio de interés compuesto. 

existen dos tipos 

Corno es sabido, en éstas operaciones de interés se encuentra 
involucrada una tasa de rendimiento, cuyo comportamiento esta en 
función del tipo de interés involucrado. 

El mercado de dinero también es conocido como el mercado de 
tasas; ya que, 1 a prern isa básica es obtener 1 a más a 1 ta tasa de 
interés. 

Las opciones de inversión en el mercado de· dinero sena 

CETES. 
ACEPTACIONES BANCARIAS. 
PAPEL COMERCIAL. 
OBLlGACI.ONES. 

·e1es. 
REPORTOS. 

4~ 1. Certificados de 1 a Tesorer 'ª <CETES >. 

Los cetes· son ti.tules de crédito emitidos por el c¡¡oblérno 
federal·, en los . cuales, se consigna 1• ob.1 igaciOn del emisor de, 
pagar una c•n t 1 dad f i Ja de d 1 ner:-o en una fecha deter·m 1 nada •. 

Lgg- g'Cgp6s i tgs bis l cgs de 1 gs ce tes sgn treS ;. 

1 > Servir corno fuente de f i nanc 1 arn i en to para el c;¡ob 1 erno 
federal, y bajo c i er'tas estrategias, fungen corno fuente ·de 
fin'anclarniento de la ernpre.sa privada. 
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LAS OPCIONES DE INVERSION FINANCIERA 

ENMEXICO 

Ce tes 

·Acciones 

. Onzas troy 
· . de 

plata 

..... , 
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2> St:::r·vir corno instrumento regulador del monta de d ir1fi.:ro t:.·r1 

circulación. 

3l Proporcionar una alternativa de inversión adicional para 
la administración de excedentes. 

Los cetes constituyen actualmente la columna vertebral del 
mercado de dinero; ya que marcan la pauta para el 
compor tarn i ente de 1 as tasas en instrumentos corno en: cedes, 
obligaciones, a~eptaciones. bancarias y papel comercial. 

4.1.1.- CARACTERISTICAS PRINCIPALES, 

Son tltulos al portador. 
Tienen un valor nórninal de $10,000.00. 
El precio se cotizd en términos de tasa de descuento. 
El rendimiento de éstos tltulos se determina por el 
diferencial entre el precio descontado y su valor nóminal. 
Se operan a través de las casas de bolsa. 
Los adquirientes son personas ftsicas y morales de 
nacionalidad mexicana. 
La periodicidad de l ª"' prn is i enes es semana 1 < 1 os Jueves>. 
Plazus d~ emisión: 28, 90 y 180 citas. 
La ltquidez de éstos t\tulos es total. 
Las p~r,onas ftsicas estan exentas de impuesto sobre los 
rendimientos. 
Las personas morales acumulan los.rendimientos obtenidos a 
sus ingresos gravables. 
El monto a emitir lo dPter·roina el Banco de México, 
considerando . 1 a emisión que se amor L iza y e 1 grado de 
ltquid!"z existente.en el sistema financiero. 

4. 1.2.- CONFIGURAr.:tON DEL MERCADO OE 1 OS CETES. 

Son tr'_es 1 as partes que intervienen corno en'· ·i;odo. mercado: 

·,: Oferente 
Demandante 
Intermediaria 

Personas ftsicas· y mor·a1es. 
Gobierno Fe~er'al. 
Cas·as de Bolsa e Inst' ituc i'.ones 
Banc-arias. 

4. 1;3.- LAS TASAS PRIMARIA y SECuNQARIA; 

_Tasa prjmarla.-'Es aquella fijada por el E:anco de México o 
mediante subasta en el momento de sal Ir la emisión de cetes. 

F jgmplp: fechar 20/rnayo/ 

Emisión: 
Mentol 

33/8-' 
$200,000'000,000.00 
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Ploz6: 
Per 'í.1..:..1.ln: 
Tasa de De..:sc to.: 

91 d\as 
;:Q/M:Jyu .. 71 l 20/ A•J11·.::. l;1j 

55% 11 Tasa Primar·ia''. 

Tasa Secyndariª,- Son las tasas fijadas por· la acción de la 
.ofertn y la demanda; es decir, diarii1N1ente cada emisión de cetes 
·se cotiza a una tasa de descut:-nto de terrn i nada por el rner.:ado 
secundario. 

E iemplq: 

Fecha: 20/mayo/ 21/mayo/ <Un dLa desriuésl 

EMISION PLAZO TASA EM!SION PLAZO T;;st, 
dtas % dtas % 

17 7 d'í.as 51. 5Y. 17 6 Di.A; 53.0Y. 
18 14 52.7 18 13 53.5 
19 21 52 .. 5 19 20 54.5 

26 60 53.2 26 59 55. ~~ 
27 67 53.5 27 é1é1 56.7 

4.1.4.- 11ETODOLOGIA DE EVALUACION. 

La estrategia para invertir en Cetes se define en función a 
la tendencia Futura de ias tasas de intei-·és, es decir si: 

Las tas;1~ .vun.·a _Subir, cornprc:iY..,€-·rnisiones con vencimiento a 
ºcor-to.plazo~ 

en 

R.AZONES. 
Po~eer llquidez al~ brevedad para ~provechar el nlza en 
1 .3'$ ta·~as de nuevas em i si ones. 

:Evitar los 'r·.lesc;jos de. r-educir-. rendimientos. o inc:luscr tener 
pérdida por vender· err. is i oni::; de ·1 ar 'JO plazo antes de 
llegar su vencimiento. 

¡¡;,¡eme lo: ot:>Servese los 
di Fer-entes tiempos. 

i.l~aig ca 
i;;l:II5HJ!ll e.L.AZ.ll. BElllllICJ. 

dtas ., ,. 
11J. 3 49.5 
15 10 50.0 
16 11'. 50.5 
17 2'1· 51. o 

randimientos de_ las mismas emisiones 

El:IISWJll 

14 
15 
16 
17. 

Juplg 10 

.l!J..AZ.!l RENQ ID 
dtas % 
amortizada 
3 51.5 
10 :52. 7 
1.7 53.6 



27 
28 
29 

76 
83 
'70 

53.5 
54.0 
55.0 

117 

27 
28 
29 

69 
76 
83 

56.6 
57.2 
58.6 
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E'.MISION 

14 
15 
16 
17 
18 

27 
28 
29 

Jynjo 21 

~ BENDTQ. 
dtas % 
amortizada 

6 55•3 
13 55 .. 9 

58 57.5 
65 59.0 
72 60.0 

SI la Inversión se real izó en la emisión 29 el dta 3 de 
junio, se obtendrá un rendimiento al vencimiento de 55º/. y si se 
vende antes por . el al za de las tasas, sensiblemente éste 
disminuirá; en cambio, si el dta 3 de Junio se compró emisiones a 
corto plazo, el dta 21 de Junio con la emisión 17 a 6 dtas, se 
rneJora ya el rendimiento de la emisión 29 a la tasa de 55% del 3 
de junio con respecto a la emisión del dla 21 de Junio, la cual, 
proporciona un rendimiento de 60% a 72 dtas. 

Las tasas van a bajar, comprar emisiones con vencimiento a 
·1 argo plazo. 

RAZONES. 

Aprovechar tasa altas al mayor pla20 p6s~b1~. 
Opol"tunldad de mejol"ar l"endlmientos, vendiendo l:• emi-;ci611 
·ant.es de &u. vencimiento; ya que, las tasas son menores. 

Cabe observar 1 a l mportanc i a de 1 a . tendenc la de las ·tasas·, 
para la selección de emisiones, pero.considérese que «1 hüblar de 
tendencia,. se está. consldel"ando el .. f'uturo; es decir, se tiene la 
necesidad ·de ·est:lmar, pronosticar, intuir el comportamiento 
futuro de 1 as . tasas & 1 endo éste el aspecto mas r.el evante· de ·la 
operatividad del mercado de dinero. 

4.1. 5. - FACTORES OUE OEFINEN EL ESTAQO FUTURO QE l. r'-S TASA!j. 

·1> Expectativas lnf'laclonarias. 
2) L\quidez de los oferentes (empre~as morales y rlslcas). 
3) 11ol"ltc del 01Hlclt Púl>lico •... · 
4'> Retlr·os de dinero en circulación. 
5> Aumentos de dinero circulantP. 
6> Diferencial entre los montos emitidos y arnortlz.~dos t.le 

Ce tes. 
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4·. 1.6.- ESr.FMArnos DE TASl\S ALCISTAS. 

LAS TASA3 ·¡ E~JOERAN A SUBIR CUANDO: 

- Se ~spera ur1 repunt? inflacicnBrio. 
- Baja la l lquldez en el sector oferente: por ejemplo, los 

per todrJs de pago de i rnpuestos, 1 as ernprosds venden Cc•lvt.•s 
parR ~fectuar dichos pagos, disminuyendo asl, su 1 lquldeiz. 
Aumerita el déficit del sector público, mismo que tiene que 
sér financiado~ 

- Se retira dinero de la circulación, lo cual, presiona las 
tasas.. 

4.1.7.- ESCENARIOS DE Tl\SAS,... LA Bl\.1A. 

LAS TASAS BAJAN CUANDO: 

Se espera una caída en la inflación. 
Existe exceso de liquidez en el poder de los oferentes. 
Di~minuye el Déficit del sector póbllco. 
Se incramenta el número de billetes en la circulación. 

4.1.8.- OPTIMIZACIDN DE RENDIMIENlOS. 

Para la mayorla de inversionistas en Cetes las oportunidades 
de meJorcir sus rennlrriir.•ntos a través de las fluctuaciones en los 
precios de las emisiones no son aprovechadas • 

. Técnicarnente _a ·esta rr.ftuac:"ión s~· le denomina FONDEO, el cual 
consiste en vender. una emisión antesde su vencimiento, obteniendo 
·una· ºtasa de rendimler1to superior a· l'a correspondiente en su 
amorJ;.i zac 1 ón f'i Jada .pór 1 a o fer' ta y 1 a demanda. 

Esta ·s.ituación indica indispensablemente que el producto de 
la ver-.t:i de la emisión sei invierta en· otra que proporcione u.n 

,.rencli miento igual ó superior. · 

EJernol g: Cons 1 dérense ~ 
Emisión.** 
Vencimiento: 70.dLas;· 
Tasa de descuento: 527.. 
Tasa de rrmdimiento: 57.847.. 

CALCULO DEL PREcio DE COMPRA. 

P VC1-D(T/360l1 
P 10,ooo.ooc1-.s2<70/360>l 
p 10,000.00<1-.1011¡ 
P 10,ooo.oo<.B9B8B8B> 
p 8,988.88. 
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Dado que existe un mercado seLundario donde la oferta y la 
demanda determinan las tasas de descuento, consideremos los 
t~r·Mir16s de cotización cuando han trar1scurrido 20 dtas. 

Vencimiento: 50 dlas. 
Tasa de descuento: 50% <fijada por 1 a ofe.r·ta y 1 a 

de1nanda) 

4.1.9.- CALCULO OEL PRECIO DE LA EMISION. 

P VC1-D(T/360ll 
P 10,ooo.ooc1-.5o<50/360lJ 
p 10, 000. 00 ( 1-. 06944) 
p 10,000.001.730555) 
p 9,305.55 

4.1.10.- DETERMINACION DE LA TASA DE RENDIMIENTO. 

Cons 1 derando que ésta ern is i 611 1 a co:npra1;,;:•s ,,;n $8, 788. 88 y a 
los veinte dlas se cotiza en $9,308.55, la rentabil idRd que se 
obt 1 ene S· i se vende, es: 

Precio de adquisición 
Precio de venta 
Ut 11 ldad : 

4.1,11•- RENTABILIDAD ANUALtZAOA. 

$8,~8~-~8 
9,.:>0o.-..5 

316.67 

cut11 idadtlnverslónJ<36ü> = c31·6.67h:i9ss.saJ<36oi = .6341 

por lo tanto, la rentabll idad .anua.l Izad.a' es·del 63.4.1%. 

Si se conser·va la emi.sión los 70.dlas de vida se.obtiene una 
.. tasa de·rendimiento anual del. 57.84% y si se· vende .1·a·'emlsión al 
transcurrir 20 dlas ~e obtiene un rendimiento an~al de 63,41%. 

Si se asume que se pueden comprar emisiones que otorguen 
·'rendlrni'entos equivalentes ó superiores al 57.84% que otorga 1.a 

.. ,, emisión. 49, · obviamente,· la des.ición es vender: la emisión, 
mejorando .asl la rentabilidad en· 5',57%. 

Con la final ldad de cornpr·ender el <isp.,.cto operativo de 'los 
cetes, una. caracterlstlca necesaria para la toma de desicicines 
Inherentes a esta Inversión, es necesario: 
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.4.1.12.- CALCULO DEL PRECIO DE UN CETE. 

Precio Valor NomlnalCC1-d/100lln/860)J 

donde, 

E iemplg; 

' entonces, 

d 
n 

tasa de descuento 
,j\a~ al vencimiento 

Valor Nominal 
Tasa de Descuento 
Dlas ~1 Vencimiento 

$10,000.00 
50'Y. 
60 

Precio 10,ooocc1-.50><601360lJ 

CALCULO DE LA "fASA DE DESCUENTO. 

$9, 166.67 

CV.N. ·-Preci.o/V.N. > 1360/n)lOO 

er:t.t.onces, 

Valor Nominal V.N. 
. . : n dtai al vencimiento • 

Valor Nominal 
Precio 
Dlas al Vencimiento 

•10,000~00 
9, 166.67 

60 

Tasa· desi:to. ( 10, 000. 00-9, 166.67/ 10, ººº· 00) (360/60 >100=50. 

por. lo tan to, Tasa de de:sc:u .. n tg !";Q~~ 
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4.1.13.- CALClll n DE LA TASA DF. RENDIMIENTO AL VEt·lCIMIENTO DF: 

donde: 

6 bien, 

donde: 

Sean: 

entonces, 

LA EMISION. 

Rend 1 rn i en to [(V.N.-precinl/precioJl360/nl100 

n = dlas al vencimiento. 

Rendimiento di [ < 1-d/ 100 l ln/360 l J 

d ta$a de descuenta. 

Valor· Nominal 
Precio 
Olas al -vencimiento 

$10,000.00 
9, 166.67 

60 
Tasa de descuento 50% 

Rendimiento [(10,000.00-9166.67l/9,166.67ll360)60)100 

54. 55% . Rendimlen';a 

. ó bien, 

Rendimiento 50/[1-(.50/100) (60/360lJ ~5455 

Rendimiento 54.53/.. 

4. 1. 14. - CALCULO DE LA TASA DE RENQIMIFNTn f,NTES DEI. 
VENCIMIENTO DE LA EMISION. 

Rendimiento Bruto = (p_vta - p_cpá. l/p_cpa. 
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Rendimiento Diario= Rendimiento Bruto/Olas tenencia. 

Rendimiento Anual izado• CRendlmlehto DlarlolC360)100 

donde, 

E jerng JO: 

p-vta 
p-cpa 

precio de venta 
precio de compra. 

Se compra un CETE a 40 dlas de su vencimiento, a una tasa de 
descuento de 45%. Después de 10 dlas, se vende a una tasa de 40%. 

Precio de compra : $9,500,00 
Precio de venta 9,666.66 

Rend i mi en to Bruto <9,666. 66 - 9, 500. 00)/9, 500, 00 
Rendimiento Br·uto 0.017543 

Rendimiento Diario= 0.017543/10 = 0.0017543 

Rendimiento Anual 
'Rendimiento Anual 

co. 0011·:-.'13) (360) 100 
63.15% 

4.1.15.- CALCULO DE LA TASA DE RENDIMIENTO A 't' DIAS DE 
TENENCIA. 

Para determinar la tasa de rendimiento que proporciona.un 
CETE que .se retiene d_uranté ,'t'· dlas, se utl l Iza: 

Rendimiento C<p_vta-p_cpal/p~cpaJ(360ln>100 

ó bien~ 

donde, 

Rendimiento· =:c<tDc~NDd>l<t36000-NDc)J360 

De descuento a la compra. 
Dv descu'ento a 1 a venta. 
Dr:I Oc-Dv,. 
N - nómero de d las del cete. 
t dlas ~e tenencia. 



E i§'mpl o: Sean: De 
Dv 
Dt 
N 
t 
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50.5/. 
49.0'l. 
1.5'l. 
60 citas del cete. 
20 dtas de tenencia., 

entonces, Rend i rn i e1~to [(tDc-NDdl/(t36000-NDclJ360 

Rendimiento { [20 (55 )-·60 ( 1. 5)] /20 (36000-60 ( 49) ))-360 
[(1010-90)/20(33060)]36000 
(920/661200)360 
.5009 

Rendimiento 50.09% 

4.1. 16.- CALCULO DEL TIEMPO MINIMO DE TENENCIA DE UN Ci-TE. 

El rntnirno número de dtas que se deberá mantener un cete para 
no Incurrir en pérdidas depende del di•erencial de las tasas de 
descuento a la compra y a la venta. 

donde, De 
Dv 
Dt 

descuento a la compra. 
descuento a la venta. 
Dc-Dv • 

. P·ara determinar el tiempo m tn i mo de ·tenencia de un ce.te, es 
necesario que se curnpl a 1 a cond i c 1 On s·I gu 1 ente: 

El pr'ecio ·de venta de un cete deb.eré ser mayor .. que el precio 
.de compra; es decJr, 

t ~= <Dt/Dcl X dtas al vencimiento •. 

E iemplg¡. 

·Tasa .de dezcuento a la· compra:· 
Tasa de descuento a 1 a venta : · 
Dl•erencial de tasas 
Olas al vencimiento 

50;5% 
49.0 

1 ~5 
60 

entonces, t >= <Dt/Dcl X dtas aj vencimiento. 

1.5/~0.3 X 60 = 1;79 

por lo tanto, t ? djqs 
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4.1.17.- OBTENCIDN DE UTILIDADES ADICIONALES VIA 
FLUCTUACIONES DE LAS TASAS. · 

Siendo 

entonces, 

Pe 
Pv 
V 
de 
De 
Dv 
Dt 

Pv 
Pe 

precio de compra. 
precio de venta. 
valor nominal. 
dtas de la emisión. 
descuento a la compra. 
descuento a la venta. 
Dc-Dv, 

V <1-Dvde/36000) 
V <1-Dcde/36000> 

La utll idad unitaria se determinadel modo siguiente: 

de d.onde, 

. donde,. 

U = CPv-Pcl/V = N<Dc-Dv>/36000 
Dt = 86000U/N 

U utilidad unitaria. 
N =vida de la emisión • 

. 4.1~18.- CALCULO DE LA UTILIDAD UNITARIA CON DIFERENCIAL PE 
TAs¡:,s CONSTANTE. 

· Supon 1 ende que el d 1 ferenc i ·al de tásas se mant 1 en en 
constante con respecto al tiempo de su venclm.lento, ¿Cu~nto se 
ganar.á por cada $1'000,000.00 si el diferencial de tasa es del 
0.5%? 

·entonces, 

.u 
u 

<NDt/36000>1'000 1 000.00 
(91X.5/36000)1'000 1 000.00 

Plazo 

91 dtas 
so 
70 
60 
50 
20 
10 

5 

Ut 1 l!dad 

$1,263.88 
1,i11.11 

972.20 
833.33 
694.44 
277.77 
138.88 

69.44 

$1,263.98 
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4.2. Aceptaciones Bancarias. 

Las aceptaciones bancarias son letras de cambio emitidas ~or 
empresas y avaladas por una Institución bancaria¡ estas pueden 
ser· compradas por personas ftsicas ó morales. 

4.2.1.- CARACTERISTICAS PRINCIPALES. 

Tienen un valor nominal de s100,ooo.oo. 
El pertodo de duración es a corto plazo. 
La cotización se real iza en base a la tasa de descuento. 
Las operaciones de es tos t ¡tu 1 os son rea 1 i zadas en 
Instituciones bancarias y casas de bolsa. 
La tasa de rendimiento que ofrece este Instrumento es 
mayor a la otorgada por los cetes y menor a la tasa que 
el papel comercial ofrece. 
Exist• mercado secundar-Jo¡ ya que se cotiza en la B. M. v. 
Plazos de emisión: 15, 28 y 30 dtas; Máximo: 360 dtas. 
Las personas morales acumulan rendimientos. 
Las per·sonas ftsicas pagan el 211. sobr·e los doce primeros 
puntos del rendimiento. 

4.2.2.- METODOLOGIA DE EYALUACION. 

Para el ant.l lsls de este instr."umento, es necesario: 

Proyectar la tendencia de ·las tasas de interés para elegl_r 
:el plazo de la inversión. 

Comparár 1 as tasas de rend 1m1 en to existentes en el mercad.o 
de estos tLtiulos, .con obJeto de seleccionar' la <>misión que 
ofrezca las tasas más rentables, · 

EJemplo: Perspectivas de las tasas de Interés. 

la. 

5 
10 
20 
30 
40 
50 
60 

54'l. 
55 
56 
57 
58 
60 
60 

<plazo elegido) 
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2a. sernana 
~ ~ 

5 55 .. 0i.. 
10 55.5 
20 56.5 
30 57.5 
40 58.'5 
50 60.5 

El plazo elegido es de 5 d<as a una tasa.del 5'l'i'., se debe· a 
que las perspectivas de las tasas de la segunda semana son de 
al za. 

Aspectos Relevantes: 

L<quidez. 
Mayores tasas de l'"·end i rn 1 en to que 1 as de Cetes. 
Su grado de bli_rsat i 1 i dad es bajo hoy en d <a. 
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4.3.- Papel Comerci~l; 

El Papel Comercial ~s un tltulo de crédito p0r medio del 
cual la empr•:sa emi°"ora se obliga a devolver al inversionista en 

·un plazo determinado, el capital prestado originalmente més un 
rendimiento previamente estipul~do • 

. 4. 3. 1. - CARACTER l STir.r,s F'R INr.TPALES. 

Las empresas emisoras pueden o no ca ti zar sus '3CC iones en 
la bolsa¡ anteriormente, era requisito Indispensable. 
El valor nominal de cada tttulo es de $100,000.00. 

~ Plazo de vencimiento hasta 91 dlas. 
Las operaciones se realizan a través de c:asas de bolsa. 
El rendimiento de papel comercial se determina por el 
di ferenclal entre los precios de cornpra y ven.ta. 
Para persónas físicas, los rendimientos causan ir.1r112sto 
del 217. sobre los primeros doce puntos; considerandose 
como sobretasa los puntos ·restarites. 
Los rend 1 mi en tos para las personas moral es son acu.rnu 1 ab les 
al ingreso gravable. 

Factores bé ... icos considerabl!?S en esta lnve1··sión: 

Tasas de rend i m 1 en to. 
Calidad del emisor. 
Bursat i 1 ldad. 

4.3.2.- METODOLOGIA DE EVALUACIDN. 

1) AnAl lsls de las tendencias de las tasas de.interés, para 
definir el ~l~zo de la ihversión. 

21 Visual Izar la 'cal ldad mor·al del emisor, para considerar· 
los posibles riesgos de .Insolvencia. 

3) Comparación de rendimientos con r·cspecto ·a los ol'rec:ldos 
por· otras emisiones, Identificando ast, los més altos. 

4) Evaluación de 1 a r·el ac l ón r i esgo-rend i mi en to; opt l m l zando 
as•, la desición de inv~rsión. 
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Aspectos RPlevantes. 

Mayore~ tasas de rendimiento. 
Riesgo de ln$olvencia por parte del emisor. 
Baja bursatil idad. 
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4.4. Obligaciones. 

Las Obl lgac.iones son instrumentos que en real ldad se operan 
en el mercado de dinero, aunque · teór i carnente, pertenecen a 
valores de renta variable. Se debe a ~ue estas se realizan con 
tasas flotantes¡ es decir, tasas que se aJustan según el 
comportamiento del rendimiento ~e otras inversiones. 

4.4.1.- TIPOS DE OBLIGACIONES. 

Hipotecarias. estan garantizadas por un bien inmueble. 
Quirografarias. la garantla esta respaldada por la imagen 

de la emisora. 
Convertibles. otorgan un derecho adicional de convertir 

las obl igaclones en acciones. 

4.4.2.- CARACTERtSTICAS PRINCIPALES. 

Valor nominal: $1,000.00 ó $100.00 generalmente. 
Plazo de emisión: normalmente es mayor a tres a~os. 
Intereses: son superiores a los otorgados por depósitos a 
plazo fijo y Cetes. Se revisan continuamente. 
Pago de intereses: trimestral. 
Para personas flsicas, los rendimientos causan impuesto 
del 21'?. sobre los·primeros doce puntos; considerandose 
como sobretasa los puntos restantes. 
Los r-endlmient;os para las per·sonas morales son acumulables 
a 1 1 ngr·eso gravab 1 e. · 
Col.ización.d..- 1os ·valor·._,.," B.M.V. 
Pr-eéios fijados por las fuerzas. de la of'erta y la ·demanda_~ 
Llquldez1. b•Ja. .. . , ·· · · . . · 
Amor-tización: se r-eal iza par·cialmerite. Ei ·emisor: se 
reser'·va el derechCI de ·nquidar- en f'or-ma anticipada. 

4.4.3.- METODOLOGIA DE EVALUACION. 

Se deben observar los puntos siguientes: 

1 > Perspec·t 1 vas de 1 as tasas de interés a 
largo plazo; por su gran Impacto en la fijación 
Interés •. 

éorto, mediano y 
de 1 as tasas de 

2) Las tasas de rendimiento ofrecidas por otros instrumentos 
de Inversión, por su lnf'luencla competitiva. 
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LA COTIZACION DE LAS OBLIGACIONES Y LAS TASAS DE INTERES.• 

T:ASAS OBLIGACIONES 

! .• . ' .. ;· 

. TASAS OBLIGAC ONES 

•Cuando la emisión se realiza a · 
.tasa fija. 
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Aspec:tos Relevantes. 

Oportunidad de obtener ganancias de c:apltal en perlados en 
que las tasas de. interés se perfilan a la baja. 

Otorgan rendimientos superiores a los otorgados por 
Instrumentos competitivos. 

Protecc:ión m\nirna c:ontra devaluación del peso. 

Riesgo da insolvencia del emisor tratándose de las 
obl IQaciones quiroorafarlas. 

BaJa bursat 111 dad. 
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4.5.- Bonos de Indemnización Bancaria. 

Este tttulo garantiza el pago de la indemnización bancaria a 
los exacclonistas de la banca privada, una vez nacionalizada. 

4.5.1.- CARACTERISTICAS. 

Valor Nominal: 
Plazo de amortizaclOn1 
Perlado de gracia• 

4.5.2.- TASA DE INTERES. 

•100.00 
10 aPlos. 

3 años. 

bonos son 
rendimientos 

pal& estén 
a plazo de 
inmediatas 

Las tasas de interés que devengarán los 
equivalentes al promedio aritmético de los máximos 
que las instituciones nacionales de crédito del 
autorizadas a pagar por depósitos en monada nacional 
90 dlas, correspondientes a las cuatro semanas 
anteriores al trimestre en cuestión. 

Los pagos se efectuar6n los dlas ·primero de lo• meses de 
marzo, Junio, septiembre y diciembre. Cabe aclarar que el primer 
pago de Intereses se llevo• cabo el dla primero de marzo de 1984 
correspondiente al perl~do IX-1983/11-1984. · 

""·.Para persona• flsicas;·, lo• rendimiento& causan impuesto 
del 21Y. sobre los. primeros doce puntos; considerandose 
como sobretasa los puntos restantes. 
Los rendimientos para las ·personas morales s~n acumulables 
·al ingreso gr·avable. 
Clave de cotizaciOn: 818'82. 
Precio de los 6I6's1 Lo define la oferta y la demanda. 
ComislOn por operaclOn: 0.25% 
Plan de amortización: 

...liQ._ ~ V¡¡lor del Bg!JS S'Y, > 

t 1/IX/86 14 
2 1/IX/87 14 
3 1/IX/88 14 
4 1/IX/89 14 
5 1/IX/90 14 
6 1/IX/91 14 
7 1/IX/92 16 

"ImJY.' 
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4.:S.3.- FACTORES A CONSIQERAB EN LA EVALUACION PE ESTA 
INYERSION. 

Sea el objetivo la compra 6 venta de estos titules, es 
recomendab 1 e considerar 1 os sigui entes aspectos: 

Tendencia de las tasas de los CEDES a 90 dtas. 
Tasas de rendimiento de inversiones similares. 
Nivel de precios de los bonos. 
Costo de comisiones; 

4.5.4.- CALCULO DEL RENDIMIENTO. 

Rend i mi en to tasa de Interés/precio del bono. 

F:: jernplo: 

- Sea la tasa de interés del 50%. 

Prec·1 o del bono 

$ 94.00 
95.00 
96.00 
97.0.0 

Aapecto• Releyantet. 

Liquidez. 

Rendimiento 

53.14 % 
52.63 
52,0B 
51.54 

Oportunidad de obtener ganancias de capital. 
Alta probabilidad de obtener tasas de rendimiento 
superiores a las de Instrumentos slml lares. 
Riesgo de p•rdlda de capital. 
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4.6.~ Los Reportes. 

El Reporto es una operación mediante la cual, el reportndo 
vende valores al r~>portador; comprornetlendose el report,.do a 
recomprar los tltulos al fln del plazo acordado y al mismo precio 
pagado por el reportador más un premio, el cual constituye la 
tasa de rendimiento. El reportador- por su par-te, se obliga a 
vender los mismos tltulos al reportado y recibir a cambio el 
precio pagado más el premio. 

Genera 1 mente 1 os i nver·s ion 1 stas que no desean correr· riesgo 
alguno por las rluctuaciones de precios y que además, Invierten 
su dinero a plazos muy cor-tos, conociendo con exactitud la fecha 
en que deber-án r-etirarlo, r-ecurren a este tipo de oper-ación. 

El •r-epor-to es una operación tlpica del mercado 
que consiste en obtener 1 a t .. sa de rend i rn i en to y 
asegurados. 

El Repor·tado es 1 a casa de bolsa en cuest 1 On. 

de dinero, 
el plazo 

El Repor-tador- es el inversionista que posee los excedentes. 

4.6.1.- CARACTERISTICAS PRINCIPALES DEL REPORTO. 

Contr~to entre_par-tlcipantes. 
Rendimiento fiJ~. 
Plazo'máxlmu de 45.dlas.- · 

~ .f!1aio· camón de operac·1on: 5 i:nas. 
-.,.;·Yalores· suJetos a repor-to: cates, acep.taclones bancarJas, 
· '.BiB's, etc. ; . . .. 

:_. .• Per-sonas .f'lsicas exentas de irnpues;tos. 
Los rend 1m1 en tos para 1 as personas mo,..:a 1 es son acurnu Ú1b·l es 
al ingreso gravable. · 

4 1 6.?.- lA COTIZACION Df'. LAS TASAS, 

Un aspee to 1 mportan t l si rno de e5te mercado es encontrar 1 as· 
me!Jores tasas. Esto se logra pidiendo cotizaciones 'contlnuarnente 
por vla telefónica. Seleccionando a su vez aquella Institución 
que ofrece la rneJor tasa. 

4.6.3.- LA TENDENCIA DE LAS TASAS. 

Pdra rormal izar una operación de reporto, el rinanclero debe 
conocer· 1 a tendencia de 1 as tasas de 1 nterés para efectos de 
determinación del plazo al que le conviene· real Izar la oper·ación. 
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EJempl o. 

Sean las siguientes características: 

Capital excedente: $100'000,000.00. 
Plazo• 20 d tas. 
Tendencia de las tasas• ALCISTA 
Oeslcl6n respecto al plazo: C.ORTO PLf·,:z:n. 

Cotizaciones existentes: 

TASAS DE RENDIMIENTO ('l.l 

PI AZO c.~.1 i;;.a.;;: r.::.~.~ c.s,1 
dtas 

3 54.5 54.6 54.3 54.1 
5 

10 
1:::; 
20 55.1 55.2 54.9 54.8 

pec.jc:jóo: respecto al reportado, la casa de bolsa "2"; ya 
que ofrece 1 a tasa mayor. 

4.6.4.- EL COSTO DE OPORTUNIDAD DEL FIN DE SEMANA. 
-· ' -. . : .: 

. . Con gran f'recuenc 1 a las tesorer tas de _empresas se quedan con 
excedentes slgnif'ic:atlvos, sin obtener· productividad .alguna de 
el.los, ·lo que representa pagar un costo de oportunidad • 

. E jeroglg: 
Sean las consideraciones slguientes1 

- Saldo promedio de fin de semanas $80'000,000.00. 
- Tasa.de rendlrnleoto:· 60Y.. 

El costo de opol"tunldad se puede visual iz,;r fácilrnente si se 
considera anual• 

'I.éS.é.. 
RENQIO. 

20·000.000 60% 360 

DIAS FIN 

SEMANA 

a 

SEMANA$ COSTO ºE 
Al . Al'lO ··. OPORTUNlOAD 

52 $5'200,000.00 
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5.- El Caso de una Anual ldad Contingente Creciente 
Gegmétr·ica. 

Existen anualidades cuyo comportamiento 'es dinémico. ~1 
dinamismo Involucrado puede sel"' creciente o decreciente. 

Este tipo de 
cuyos beneficios 
forma aritmética~ 

anua 1 i dades se ernp 1 ean er,i 1 os Seguros de V 1 da 
son Sumas Aseguradas que cr·ecen o decl"'ecen en 

E~ la economía mexicana actual, el costo de la vida crece 
diariamente. El crecimiento inflacionar·lo en los ültlmos anos, 
presenta una tendencia mas acelerada al crecimiento aritmético. 
Por ésta razón, dentl"'o de éste cap\tulo se desarrollar·an las 
Anual ldades Contingentes que crecen Geoinetricamente. 

S.1.- Anualidades Temporales Geométricas. 

En los dos primeros capítulos se contemplaron los diversos 
tipo• de anual ldades contingentes vital lelas que existen 
actualmente, a excepción de aquellas cuyos crecimientos son 
geométr ices. 

El desarrollo de anualidades que Involucra 
éste cree ltniento, es suma1nente compl 1 cado, dado 
previo de índole matemático necesario para ello. 

el dincomismo de 
el conocimiento 

Es. ~nteresante .y de suma util tdad, conocer el proceso 
cr.e•,~.lvo que existe de por medio an la diseño de estos n1odelos' 
puesto. que en sl"tuaclones económicas de alta inflación, es; 
necesario recurrir a la Infraestructura matem.aitica.exlstente, ·tal 
qué •"lmule, s·ituac iones reales desde el punto de vlst•. económico­
• 1 n•nc l ero. 
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5.2.- Aproxirnaclón del Valor· Pres..,nte Actuaria! de ur1a 
Anualidad Tempor·al Geornétrica Vencida y Anticipada. 

5.2.1.- Anualidad Contingente TO!rnPoral Vmncida. 

Conslderese una persona de edad <x> que pagará, mientras esté 
con vida, una anüalidad temporal a n a~os, con p~gos al final de 
cada all\o, los cuales serán de la siguiente rnaner·a:- el ter·. pago 
ser~ de •N, el 2• de $NT, el 3~ de SNT• , el 4• de SNTª , y ast 
sucesivamente hasta llegar· al final del n-ésirno al\o en <l!I que se 
dará un llltimo pago de •NT,._1 • ,¿Cuál será el valor· presente de 
esta Anualidad? 

La forma en que se van pagando las rentas anuales se 
en la siguiente "l \nea de tiempo": 

N 
,,/ 

. " .. ' 
NT"'.,_ 

/ ....... "'" 

lustra 

Denotemos por <Galx:ñl al valor presente actuaria! de esta 
anualidad. En este momento, la persona en cuestiOn tiene edad 
<x>, por lo que x serA la fecha focal. 
As\,. •l traer a v•lor presente las cantidades tenemos: 

donde V •• ·e1 faétor que mediante una tasa técnica "i" 
Cantr•rresta lOS interesei que el dinero Va gan.!\["dO a ·10 largo 
d•l per\odo t1 es decir, V es precisamente (1+1 > , t~,1,2, •• ·.,n • 

. Y ·como la anualidad es contingente, tenemos que introducir la 
función blométrica tPx que nos indic• la poslbil ldad de que <x> 
·-te con vid• hasta la edad x+t, para que puede reallz•r su 
. t-••lmo pago.: De le iQueld•d t factor Izamos N_ y obten'!!mos: 

® (&.)~ti) - N(v1'-" + rv:,,. + ·· ·+ r·v;"').," + r-v:,,,) 
.Lue90, como V-r -rPx • tEx, se ti enes 

C9 {t;..)"',111-N(t;+~E"T+···+,.,..>E"T•"+ ... ~r:J' 
Y como ·-/R..;;¡=&.-EJt entonces -/t1,;.;¡•-E1' por tanto1 

$ (6~.ic•iif = N (.l«z•TI + I /Clrm r + ... T .... -a. 1tl •71 r"'-~+ !,. r·"'' . ''.. ,,.., tt..,n ¡ 
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En real ldad, ¿qué ~e puede hacer con las sumas que estan 
entre paréntesis de las igualdades ®, G y (2)? Abreviando 
notac l ón, 1 a ecuación G queda: * (;-:::,.,'\ ... t:-1 t1..1~~·:;j} = NE.. tE; T 

T•I 

pero rnás elegante queda la ecuación ® 

Sin embargo, ninguna de las expresiones <*> y <**> se pueden 
evaluar r·ap idarnente para valores dados; ya que son sumatorias 
cuyo c.!ilculo se hace todioso para n-es muy grandes, ademas de que 
consurnen grandes recursos de cómputo. 

Sin embargo, existe otro camino m~~ viable para resolver 
nuestro problema. Volvamos a la ecuación~ 

(G~.t!ii} = N{~ + rv:1i- ..... .,. r·-·v:.,,,. + r .. ·v:,,...) 
factorlzando V: 

(Q..) ... ,~ - NV (,,,. + rv.f",, + . .. .,.. T.,_lp~ + r·' v·:. ,.) 
La suroa entre· par·éntesls de la expresiOn b es igualmente 

dlf'lcil de calcular si n es gr·ande; no e:<l-stiendo as'•• forma 
alguna que sirupl ifique el calculo. Per·o observemos que. los 

·factores que estorban son los tPx de cada uno de los tér·minos del 
modelo. Por· esto, s¡on los que dabemo!!I de el lmlnar del mismo.· 
Como no encuentro una 1 dent i dad que me s l mpl i f. 1 que la• suma•, se 
me ocurre util Izar. una aproxlrnaciOn. · 

Sabemos que 1 tP>~ s l · - e-qx = 1 - tqx 

tlqx> es una buena aproximación de tPx, pero, .1: qué tan buena ?. 
Veamos al9unos aJernplos, en los que:; utl 1 iC::é la tabla c.s.o. de 
19581 

'5P20 
6P50 

20P20 
10P74 

.9902364 

.9384527 
.9561681 
• 3481 H11 

1 
1 
1 
1 

5Cq20> 
b(q'50) 

20<q20> 
10(q74> 

.990'535 
= •95008 

.9b42 

.3180 

Aprovechando esta aproximación relativamente 
SU9 t l tuya1nos en 1 a ecuac i 6n l& los térrn 1 nos tP>~ por 1 
entonces: 

buena, 
t ( q>d' 
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·Asoc l ando términos y fac ter izando qx: 

( <í«)~it ~ NV (r1•vr+ v'r'1 ... ,. v-r·"')- r¡,,_ (1+z.vr +···+ ... V"_, r-Jj 
El tér·mino {lf'.-r+r"T .. +···r y.,..r ... -•) lo simplificamos, ya que 

•• tr-.ata de una progresión geométrica; enton~es: 

o (~)~4;1 ~ NV cr;;29-AIV'i!. { 1~z.vr+;,v--Y.1 .. :: v-ri 
El término.res ahora nuestro problema. Cambiemos VT por Y, con 

1tl fin de slmpl ificar notación. Tenemos entonces la suma: 

Esta suma la podemos desglozar asl: 
.L+ "/+Yª•···+ y ..... + 

+-Y+ Yª+··· r Y., ... -1 
.,.. y .. + •. ·+ ,, ...... r ·. : . 

+ y•-• + y-' 
_, ______________________ ! __ )'.:::'.. ___ _ 

~ +.ZY+JYª+···f-6w)Y"'"ª+ ,..y..-1 
,_· .Como •• pu•d• ver, si •umamos verticalmente se obtiene @ 
·pero sumemos tambl•n horizontalmente cada renglOn y .obtenemos• 

·'-: ~+y+y•+-,_.+y-•+··y•.., .- ~+)'?y•+:··-f y•--i+ Y"'"'? 
.. +-)'+y• . .,. .•. .¡.. y .. ·•+'/.,., == >1(1+-Y+ •.. +Y-'1>'.,"') 

+. yw +. ·· + .¡-.,. . y- - Yª(l-1'1'-+ ···+Y.,,_.,,+ Y""") 
~ . : . 
+ 'f-.J. ,,.... = Y""""(l+Y) - Y*"' (1) 

----------------------------= $ 

dcnde1 ~ 

Ei> $-..(u·y#y&+·· ·fY .... ~y·-:)f'Y(Íf'f+···tY .. ~ V"/+ YYí+Y-1 ···+ .V-+y".,f'YP1~+l~) 
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pero las surnas entre pariéntesis forman progresiones c;¡eOrnetricas, 
Incluyendo el t1+Y> y el <1>, ya que(1+~·~)A'1-1) y .l•OLl)ft~) ; por· 
tanto, a¡1 icando la fórmula de una progresión geométrica, la 
expreslOn queda: 

..8"-(~' + -Y(Y".._•) + "&( t'~'' +-··+y·~/~\..,.. ···r y-··(~' 
'(-/) 'f-1 ' '/·I / (-y-1/ Y-1/ 

Tenemos a Y-1 como común denominador, por lo que: 

distribuyendo los productos: 

obsérvese que tenemos n términos Y , por lo tanto: 

Y,., \/ ...,... y-z. ,._, 4= .,., -1- r-,, ---· - -Y 

,,B' = 

Y-1 

.,,, Y"'-(~+ Y+Y .. +--·+ y .. ·~y"J 
Y-1 

y en el paréntesis tenernos una progresión geométrica, por lo que: 

.,., Y"' - ( }':/-) ,,, Y"" 
~..-:"------.:.--<-~--~= 

Y-1 Y-1 .E'= Y''''-1 
{Y-1)._ 

As..\. ;-1.\egamos a··que: 

2· m-1 y"' 
.L+2.Y+~Y +--·1-..,,y -~-

. Y-1 
y colllO Y · .. VT, tenemos que a 

.L~zvr~~v·r"'" ···rfn-tJ V""'r'--_,,,r--'r-- -~!;"' 
Y, sustituyendo esto en (2) tenemos: . · · 

~ . \ ( V .. T"! 1-' ( ,,,y-r .. _ v·r':! J \ 
cC?a.~,..,,, °'· NV vr-f -¡ - Nll~ rr-1 fitT-i)"/ 

.distribuyendo NVqx1 · . 

~Jp~ ~ 11rrr;;.;')-Nv"-('"r_.r,.._, +A1r .. ( v·r""-'). · 
. Y'T-1 /' re (llr- l}L 
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Factor izando: 

(ll ... )"',..., !Je Nll{ty-1) (.J.+~)- !YYa(""v•r•\ Y -1 vr-1 n= vr-1 / 

La expresión «:!) representa una apro;dmac:ión del "~· 
presente Actuaria) de una Anual !dad Temooral a n afjos con Paggs 
venc:!dos en forrna de PrpgresiOn Beométr lc:a, c:on ler. pago N V 

razón T", Aunque para que esta apro>cimacion tenga sentido debemos 
tener VT ;/= 1 • 

Utilizando la tabla c.s.o. de 1958 y la 
p~g 1 na)• vearno,;¡ que tan to se aproxima ®, 
eJernp los: 

ecuac: i On 0 (pr i ruer 
con Jos siguientes 

Por medio de la expreslon ®se c:alc:ulará exactament.:. y por 
rned i o de ® J as apro>c i mac: iones. 

EJ~mplo 1.-, Calcólese (¡¡,.),,,;¡ exactamente y con apro><irnación. 

I> con exa~ti~u~: {<i11)1.,11 -=-#('1-r,.) =1111(.'t'llU) 
i i > por aproxíiriac ion1. · 

. /,,_-_\. ~,.,,1 1'.:m.' '~Í 'Í+~. )-.q ("-lft11..),) ~ Nvr.t(:.k'.8!.!L\-(1". vr\li='A/...l~1-?1t-1,,11V ,....,,,.l} t.,. VT-1 l' ff·I Tit vr-1 ') L..... . VT-1 7 vr-1-¿/ Vt. ·, vr-1 7 

« Nv(W..f + fr.J-f")a! NY{.l. + "'t-1)~ NY~- 'tft?)-Nv(l-1,)=llV{!-.itflf) 

••.. (~..)~, 11 a: NV('l'llU) 

No es de· extral'lar que para n=1 la aproxlmaclOn sea exacta, ya 
que en tPxll:: 1-tcpc se cumple la igualdad si t=1. 

En los •ii;iulentes eJemplos c:ons.idére.se N=<S, T=2, i=.0.025 • 

. . EJemplo 2. Cálculese {&J,,q •xactame~te y con .;oproximaclOn, 

~
. 1 > con exactitud: · 

.~:~:-. .... ,._.(6J.¡,27=N{V~-1' TV!¡.)==s('{'/:J +~~!~) = 'l.1"/.3~03?-
~ ·,. \ ·•<oproxl mac IOn 1 · 

(~),,. ae _;:._. 0+~) -z~(¡.01.S}!¡ - Q (-W.mJrzl~ 
·~ /-d'J5' f..V l(i..J#'-1 z(l.ois)4-¡ '21 2(ms)"'-i/ 
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~ 4 HI04n (2. '1512 l"J5(!.00"23p-(o.()/ll:¡:¡o'J} 

~JO/.l:UOl/IS' (2.'f'f212(,$)= f #f.35"1/'3:/-

Ejemplo 3.- Lo mismo, pero para (6 ..... ~,S1 ;;, 
i > exactitud: ~ 

'6...' .. =Alrf.; +·m• -t-T'2v' - '.:::5i{-·.,v'~C + rz.(1,~ + -;(,,15'/W'l.)) 
l" )'llo., (t'"'° "cf4- ,f4o1 . /.625" /.~ f..Ol$' 

= !J( 'i?Z1~5'+/.,,'IH"l'I + 3.'?"7-ri) ::a :/32 -":ff'll 

i i > aproximación: 

~Jl ~ __¿__ r(l.•zsrsq2"'-t (1+ ... _\_ % (3t?izi>czl)7 
/-l2S l... -'Z(f.•~)'-1 z(l."'1'-1/ "" 7(,/.l/ST'-1 :/) 

!'.!: '9.n•ID.,l'I !J-TS"rR~l{l.oOJ~t~ -.61Z. ~ 

ar / 32. '':¡o" 

11. > . .apraxi mac i 6n1 · · · · · . ' 

(t¡~ZS-:1]0! ~(J~~:,1é,' (¡+ Z(l.~tjJ-1)- 'Z5(%~1:sf.tj')) 
. . ~ "-Rlo"/11 [i12.1s;uz {uozo'-")-1:~,n'IJ · ·. . . 

. a: ,,,_R/01/11 {t10.1~07,t1-:r) - ~::JlfD. ~52- . . 

En e•tos ejemplas se pudo observar que al aumcnt.ar n 1• 
aproxl~clOn es menar·, pero el ·cálculo es mue.he in.lis i'ácil. La 
c:ondlc:ión VT = 1, nos dice s61am~nte que T * 1/V. Seguramente la':: 
ln•xactitud de ~está en función de la inexactitud de la· 
éxpres 1 ón tP~< "'- 1 -:- t < qx > •. 
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Pienso que tal .vez e;;cista alguna manera de ºajustar" dicha 
aproximación a través de técnicas de anal isis numérico y 
estadlstlca, de modo.tal que el er·ror sea inslgnif'ic.;mte. 

5.2.2.- Anualidad Temporal Geométrica Anticipada. 

Ahora con5ideremos a una porsona do edad C>< l que se eni'renta 
a un problema anAllogo al anterior, pero ahora lo.s pagos sosn 
anticipados; es decir, al principio del aí'lo. Veamos esto en una 
''1\nea de tiwmpg 1'1 

llf" 
,,( ... -

,,,.--· 
,,¿ ,.. ..... ... ... 

Procederemos de man.era anéloga al caso anterior) y denotemos 
;al valor present_e actu•r-lal de e.st;a anual ldad por· {6.i" ••'"1 • 

(t!iii)x,•'ii/ =-- N + NTVfk -1- Nr'-'I!,_ +- •· + NT .. "'V":..l,.. 

pero Vt tPx = tEx, por-. lo tanto: 

(~P~ = N ( I + TE"¡e + T ... ,E.,. + · · --t- T,..;_,1E;.) @ 

. Como -/ii.,,.11-~ .. E"" entonce• -/a",.,11 .- -E',.. y adem6•n . 

.E.""v'+•.1.{'i~;}=.L , por- lo que ·./ii.¡,,,,"-,J. entonces c(J) no• quedaa-. 

(~~4'1~ N {111»•11 + r(,ltl~11)~r~1ñ~,,)+--+ r-y ... ~/ti~~J 
y: conclu lmo• que 1 . . . . . 

lt~¡,lil == N~ Tt{e/tfi~.,,)1 
encontrandonos ahora en la misma si'tuaclOn que ·en el caso 
anterior. 

Paro aqul tambl•n vamos a ·intentar una aproximación 
utll Izando tPx • l - ,qx·:x 1 - tqx. 
De (J) tenemos• . 

r~)x.,~ _CM N(i-r vro-i)+ (VT)Y1-i,,.)+--·-+tvn"'YJ-f,,..,J"')] 
Haciendo el mismo desarrollo que con la anualidad vencida se 

tiene• 
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N {j,.,. vn.(vrj ... _+·. ·1(vTj"'J-(&rr#zt.(rtJ"+···1f->'"-(vr)-j/ 

=ll /,¡¡\ at N{-v"'r"' -1 
{L '/#~ . llT-1 -1~ VT{t+2VT+···+r-> v ....... , .. /] @ 

entonces: - - ~ ~~ L (N)(vl) ... -= 1+2vr+~vz,,-&.,. ... ~¡,..,W"'T ... ! ~JlV7i 
r.:c. vr-1 

Por lo tanto, sust 1 tuyendo en 41}: 

Hasta aqu \ se 11 ega porque ya no se puede factor i ;:ar. 

ftrr:..'1 
(W--1) .. 

Veamos ahora c¡ue tan buena sa 1 i ó esta apr·ox i mac i ón con 1 os 
siguientes ejemplos que son los mismos que ero las vencidas, y con 
los mismos datos, par· a poder 1 as comparar. Usaremos 1 a expres l ón CD 
para calcular con e>cactitud, y la expresión 1(5> para apr·oximaci.On. 

Ejemplo 5.- Si n = 1 no importa la edad, ya que los pagos son 
anticipados y el valor presente siempre será el petgo inicial N. 
Es decir& 

i > Úsando © 

i 1 ) Por· . .aprox i mac 1 ón: 

.. ~' '°' N( .. "vr-I -i vr(eg111t.~·'{v¡r~ '7-Nfi.. -~VT(·l=NtíJ=.N _ Y~11 vr-1 . { · r-1 L .. r-1 ~· · . "tJ -
. . . . " . ·' - . ~ . ' 

Recu•rdese que tenemos como en· 1 os · eJemp 1 os 2, 3, 4 9 1 os 
v•lor-•sa N = ~, T • 2.e 1 = 0.025. 

EJemplo ó.- Calcular exactamente y con aproxill1ac IOn 

11> •proxlmaclón 1 
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~,.l !l!. (.,ti.o'l'!SÉI -Zft (l.-f'f (J)z(~.0Zf5Y1 
ztí.f>§'-J 

t""""'11 5". Ut.1er-1 ., 2{f.tn$r-1 J!¿fl.OZ$J"'-..(]'" 

'=:::/> (6c:t~,o ~ 5" f2·1S"/Z"5'-tld01nz(z.°"1qv -1.DS1•ifJ 

~ (t¡•)a,,~ ~ s-(z.'1so'?JZ23] = ~ /"/.?5"1b12 

f] 

Ejemplo 7.- Calc:ular exac:tamente y con apr·o)<imac:i6n (41i),.,~ 

i) exactamente : 

~),.,!i - 5 {1+ Z(¡.nq' 1+- +J/(l.o"IS)-;¡¡.')==:J{z."14H1r+1.nn.,,i) .. 5'~.nrstn) 
. =tl'!0.'1?/0f. 

lil aproxlmaciOn: 

{tfiii.) !!!& ~ ~!(f..zsí.._I -2 i (J.f>zsS'J 2l'1J'(1.t1~z - 2c(í.Jnsf'--1 l] 
'IO•Sl !.... ic~~·-1 ""' 7 ·z.t"/.tlz;y'-1 (~ .. "5;}"'- tf j 

e!:: 5" (r, ·95"~/17-f/ --""~H°rl {1 . .onnz--,.101 .. 5G~1>) 

~ (t?;;4,.,?t' °' 5'(,.7V1?101)= :j~.,23SS 

EJemp lo B. - C:a l c:u lar exac: tamen te y c:on aprox i n1ac _1 On (Ci~)l6!1'} 

1 > exactamente : , 
. ~ . 

'Z ~ Za6) .. ~>~f/ = 5° (t + ~ + ~~· + º º • T (/.OZ:/)f .·• 

.-$-(J. '*'_,,.,·) fi!!"''") .. (n1111JR +mw.t:W. + "~"'!f) +q/%;"'°.~ \ . (-' + /.4Z'!T + (MBf' (l.o~ _· .. (/.025] .oz . e. j 

-=5(1 + f.'1'/H~rl-J.P'/2.11+ ,.11SL+./'l . .,tol+-U.fJt>11 +5'/.S21~1/ 

, .. 

1 il aproxlmac:l6n: 
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N !)" (" 2. (l.oztQ -/ f.;; ..i J 'l'Z-J (l.DzsJ 
- ~ "zcr.oz~x'-1 - 2 ~(í.oi~ 7 2(i.oz~)"'-1 -

~ 5' fí12.1s21z 

Es sat i sfac:: torio ver que 1 a aprox 1maci6n (~) .. ,"11 resu 1 t6 
m•s precisa que {4f,..)a:•'Si' , aunque sólo en esto> ejemples, por lo 
cu•l no puedo gener•l izar que siempre la anual ldad anticipada sea 
meJor que la anualidad vencida. 

Después de todo, las sumatorias @ y (1), siguen siendo 
aproximaciones; paro son las mejores, por lo que las utll icé en 
eJemplos con formulas de exactitud. 
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{', c:oí1tinuaci6n se presentan los resultados gener·ados por un 
programa de computado~a que calcula la anualidad contingente 
geométrica exacta y la aproximada para los casos anticipada y 
vencida. 

Los parámetros utilizados en cada evaluación de éstas, se 
muestran a través de la siguiente tabla: 

I te,..ac 1 ón T R n 

-~--------------------%---------¡----------7.-----------------

1 2 1 10 1 
2 5 1 10 1 
3 10 1 10 1 
4 20 1 10 1 

5 2 1 15 1 
6 5 1 15 1 
7 10 1 15 1 
8 20 1 15 1 

e:¡ .. 2 1 25 1 
10 5 1 25 1 
11 10 1 25 1 
12 20 .1 25 1 

13 2 .1 50 1 
14 5 1 50 1 
15 10 1 50 1 
16 20. 1 50 1 

_ _;_..;.. __________________________ .;.. ____________________ ·_~:...-·:...·-~:...-
. . 

de la cua1':seobserva la.variaci6~ de.la tasa de.Interés·(!) 
en 10 1 151 25 y :50%.· En cada tasa se mantienen fiJos la.renta 
unitaria y el plazo a un per•odo de capital lzaclón. _En. todo 
momento se var•a el parAmetro que simboliza la razón geométrica 
del modelo· <T > • tomando a su vez 1 as tasas del 2, 5 1 10 y 20% 
para todas .las edades comprendidas entre los "I y los 97 aPlos'. 

En los ·c.tlculos lnvoltJ°cr·ados se ut.11 Izan las tablas de. 
mortal_idad Comlssloners Standard Ordinary ..i~ 1958 .• 

Para cada ·i terac l ón se obtuv i er·on 1 as diferencias existentes· 
.entre los mode.los "exacto" y "apr·oximádo". Tales dll'erencias se 
generaron al restar del modelo aproximado el modelo exacto, para 
las anual_ idades .Vencida y Anticipada •. 
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Igualmente, se gr•fican los valores pre.:sentes de est•s 
anualidades par• cada cuarteta de parámetros. 

Al analizar los· diferenciales obtenidos, se ~precia que no 
•on •igniflcativos debido a que el mas grande es del orden de los 
dlezmllécimos y el moés pequet'lo es a partir de los mlllonéclmos. 

Respecto a este comportamiento, se deducen los siguientes 
casos presentad.os: 

Caso 1.- Si el diferencial C$ positivo, entonces el modelo 
exacto es mayor que el aproximado. 

Casg 2.- SI el diferencial es negativo, entonces el modelo 
exacto es menor que el aprO)( i mado. 

A partir de la edad 74 se presenta el caso 2 en todas la 
iteraciones; pero esto no es significativo ya que esto es una 
consecuenc 1 a de 1 as tab 1 as de mor ta 1 i dad ut l 1 izadas; debido a que 
estas han· si do a Justas pr·ev i amente. 

Los diferenciales existentes son tnf imos, lo que 
los modelos aproximados no son objeto de aJus~es via 
Análisis Numérico y de Estadtstica, ya que por su 
practlcamente despreciables. 

lmpl i ca que 
técnicas de 

tamal'\o son 

Lp •nterjgr permite afjcmar la bondad de los modelos que 
eprgximan el Y•Jor Presente de Ja Anyalldad Cgntjnggntp Ccaslpntp 
Geométrica en sus moda 1 1 d•des Ven e¡ da y An t 1 c i o a da, \ 

... ·..: 



aprox. 
· antic. 

. . 
1 1 : : '. 
[;ITl. i 11il di lu O' /: 

Renta t Loo 

Tasa de Int~rés 10 1 

dif, meta 
vncid1 

;prox. 
v@ncida 

dif, 

9 o. ~omo918612188 ::: 9D799091BISl818 -o.oooooom•so289 1.ooooomooo1000 l.oooooeoooooom o.ooooomooooooo 
10 0.924460486683711 M24461954049587 D.080Ga0467445876 1.018159453851431 l.018159453B18182 ·0,000000000033249 
11 o.92473112ZS6eo94 o.924732145496619 o.omm22920s?~ 1.018488635763146 1.010488655110744 0.000000019347597 
i2 o. 924679771855380 O. 924681969011256 1.HH91189155876 1.818493486757629 1.013493510495087 0.-000000023737458 
13 o.m613850IOl970 0.924615143614582 l.DHOOl193512611 . l.018492275030344 1.018492298899153 0..4-00000023868809 
14 c. n4547684686170 o. 924549139747414 1.0GOlll355060644 1.018490953657963 1.013490980759138 Ú00000027!01175 
15 D.924472203459933 8.924473556240826 0.00Hil352788~3 1.818489444068549 1.018489471124167 o.909000027055617 
16 0.9243%944333281 0.9243'8111425229 · O.to!GDl166091949 1.018487938886654 1.013487962238493 U;000000023321839 
11 o. 92433131287~46 o.924332133058985 t.omoos20190939 1.010486626257561 1.018486642661179 ó:ooooooo1uo3619 
1$ o. 924234202912742 l. 9242851171%776 0.800000814234035 1.018485684058255 l.01848570ü342136 U00000016284681 
19 0.92423i221641671 0.924237863511661 0.0'80116428'9989 1.018484744412833 1.018484757270233 0.000090012857400 
20 o.mt9%65154545 o.m2m3117284t o.omoimo1a215 1.019433993303091 1.01a484002623457 o,0Qooooom20366 · 
21 o, 924171338999052 O, 9241718012t~%1 l.OllDH462269809 1.01848342~779981. 1.018483436025377 O .000000009245396 · 
22 O. 9l4143225362097 O. 924143509087nl 0;000000283725694 1.018482864507242 1.018482870181756 '. 0~000000005674514 
23 O, 924124413730682 o. 9'4124704218107 O .bOD!I02904F7425 l. 018482488274614 · 1.01848249403Hb2 U00000005809748 
24 o.m10533mom o.n.10579~10425 o.oom~mm022 l.0104s21061124os · 1.01sm115mm o.0000Qooom9000 
2:. o. 924977047587344 o. momo3429l55 o.eo10004s5s42011 1.018481540951747 1.018~8155ooma? o.mooooo911mo 
26 o.n4018625795292 o.mommomo o.ooommmm 1.01amm5mo6 1.0184S0985t6ao3a Oi000000012652132 
2' O. 924010734792137 . O. 9240m35493827 O.OOOOIOB00701690 1.018480214695843 1,018480230709877 0.000000016014034 
2a o.923163S60091253 o.923%436l997257 e.108maom6on 1.o!S4mmoom 1.01avmm~m 0.0000008!6om20 
n O. 923916230184476 O. 923917199931413 U00000%9746937 1.018478324663689 .1,018478343998628 0,000000019394939 
30 O. 923859618025663 O. 123868568415638 O.IDIOH960389975 1.0184771'2160513 1.018477211363313 0.000000019207799 
31 o.msu2S54308634 o.923803984053498 o.0000111m44864 1.018476057085173 l.018476oma107o o.oooooomm897 
n 0.923736712252341 ú.9237~25543697 O.OOOHl3132%356 1.018474734245047 1.018474760510l74 0.000000026265927 
33 O. 9236U755324385 O. 923662579732518 0.000081824418125 l. 01847321510~488., 1.018473251594650 O .000000036488162 
34 o. 923556674124824 •• 923558ll41735254 9.000002167611429 l.Ul847!133482497 1.018471176834705 0.000000043352208 
35 0.923433506576617 0.923436185699588 0.001~02679122971 1.818468678131532 1.018468723713992 0.000000853582460 
36 o. 923281760312211 o.923285284636488 e.eooco3S2rn4277 1.118465635206144 ui846570569273D 0.000000010486686 
37 G.92308328M51542 8.923081324245542 l,00100403529400I 1.018461665779131 f.Ol846174648l311 l.000000080705880 
38 o.~22&5621sS41286 e.92286n77366m · umo410t518969 1.D1845712S516'46 i.010457219547325 0.000000094031379 
39 o.9225916'5619622 o.922s968m86m 1.ooeoes183667012 1.l!B451833912393 i.018451937585734 0.0000001036?3341 
.- M222989S9555362 1.92231447""336 o.1om5mt39974 1.01smmm10l "t,Ol844688'1591907 o.ooooouo9aoem 
u 1,921987344893141 o.921993312757202 0:001015967864061 1.018439i46897863 1.0!84398662551~4 o.000000119357zs1 
42 o.m6473844J0252 1.9216~3816Dt5os9 0.008016431584837 1.G18m94768860S 1.01843307632a302 0.000000120631697 
43 Q.921278965125328 0.921286027~91907 0.109007061966579 1.018425579302507 1.018425720541.338 0,000000141239332 . 
44 0.9208n65m5557 M2088t5'5829914 t.800007854884347 1.018417453018911 1,0184176lOlt6S'lS o;oooOOOl57097687 
45 O, 920419230918301 O. 921427859224966 O :oo0008628306665 1.010408384618366 1.018408557184499" o,'ooOOOO 172566133 
46 0.91991843637'1895 0.919127983539195 0.00!099547159200 1.018393368727598 . 1.018398559670782,'. 0.00000019~943184. 
47 o.9193611os8im6 o.919371561213992 o.aotol0452347566 1.018387222177328 1.018387431224230 .o.óooó~o2ó9046951 
4S o. 9t874703665mo ·o. 913758526234568 · o.ooooít409sa453a 1.01s374940733000 1.0183751m2mi o.00000022m1691 
49 o. 91816i l t700m5 o. 918079598765432 0:00.0012481759031 1.018361342340128 1. o 18361591975309 o; OOOOOOZ4%3518i 
50 o.917321396'56340 1.917334531761317 o:füot3271704977 1.010346426121121 1.oi33fü9t61s226. o.cooooo265494099 
51 o.916518560590747 o.916532921810711 o.ooout•36t2t9953 1.010330311211015 1.om:;~:~:::~:; o.oooooommm , 
52 ~.11564143WGm 0;91s&55826474623 . o.mot5394197659 1.010312008647540 1.010313116529493 o.000000301á0t953 · 
53 0;91m'.795227303 o,9u 1mmm68 o.~oiot6527el7%4 1.018293735904546 1.01s294066460905 0.000000330556359 
54 o.913648t6617ms o.913665991226337 o.00001mmmo 1.018272161321484 1.010273319804527 o,oooooo35S4S3013 
55 o. 912505465706553 O. 912524862825789 0~00001939]119236 1.018250109314131 1.010250497256514 0.000000387942385 
56 o. 91124%4413m3 .. Ml\2715478~516 0:000020903799593 l.01mm2a8ona 1.0182254l095mo 0.00000041so1sn2 
57 G.9'9871445171221 D.909893718278464 O.tol022273187244 1.018197428903425 1.018197874365569 0.000000445462145 
58 D,'108378282156189 0.90839417m7394 O.to0023973941204 1.018167404043124 · 1.018167883511948 0.000000479478824 
59 8.916718471732990 o. 906743771576132. · o.mo?529884314l 1.018134369434660 l. 018134875411523 0.000000505976.863 
69 eAt49ÍS3t7830414 e. ;o49521456tom , o.eooo267277110011 1.umsso6356608 1. 018099040912209 o.oooeoos345s5600 
61 o.9o297t617t78738" U2999819101sot e.eoio28202ez2m 1.01805'1432341575 l.Cl8a599963S203D 0.000000564040455 
62 .Mooaaw8o8t8'1t3 J. 'l0ó~6B455132785 o.qoáo2~7.5tt3871 1.01801ms~t6~1a .1.01801135911865' .. o.Moooosns~2211 
63 O.S9859785!it5m o.8985391946~a206 o.000031~42734867 1.u17970t57038307 1.017970781893104 o.000000624854697 
64 1.895950385335159 o •. 8~5983348765432 . o.ooon29634296~3.. 1.017919001116115 .1.0179196~6975309 0.000000659268594 
6S o.893129t9S5a2147 1.89316364ó262tt3 o.%.003455~67M5 l.Ol7mmmm ü1nt3212~25240 o.oooooo691013si1 
66 0.890015689482744 o;8'll05145919067Z O.IOg~l.ª5849707928 1.017880312199655. · 1.017801029Í83814 o •. 006000716994158 
~? 0.886583313337533 ta8'618'83984911 .0,00G03í371647373 1.017731666266(.~I 1,017732373679698. 0.000000707412947. 
68 0.88287'll69951495 0.8829123045Z674V o:oó80332345752S4 1.011651581399030 .· l.Ol76S8füom3S\.'.; 0.000000664691'505 
69 o.378941454127393 n.sm1133323!453 .. · o.ooóns9i9103o6o, 1.01157882~082548. l.011sm~766·~609. o.oooooo.~1s50206i • 
10 "o.87483551Z736718 o.s14ne4s2511292 o.i1~~~~9697?3s~o l.01149mo254734 1.0114911mso206 0.000000459395471 

.. . . . _ 11 1.2m991921m41 e.871'1478137'913 0.000015S9S215532 1.0!74!198384328i l.mm2mmoo 0.000000311904311 
¡;;;;¿~~'--''.[::.:,_:,:_, .:...~:.ll.:cl~~~LiMff~~l.m~f:.::á_~.Of~!_~l·~z•.L 1.oii.~S.15J40.~7 J.017~i80~! -- 0.10011~~~!!-ª:E ',:; .... ,_: -.. -·-·· - .... .cc . .c·-~.:....c .• ~ 

73 0.861679538840289 0.86168386'5%708 O.OC0004321756428 1.017233590776806 1.017233677211934 0.000000086435129 
74 0.856732795559831 0.856732728919465 ·-OI00~000066650366 t.01713465591it96 1.017134654578189 ·0.000080001333007 
75 0.851258157214165 1,851253316186557 ·O.IOOIÓ4741027688 1.017025161144283 1.017025066323731 ·0,000000094820552 
76 0.845115416154924 t.845114491598181 '~l.HOll89244568C4 1.016902308321098 1.016902089831962 ·0.000000218489137 . 
77 8.83818'185271701 9.838163438786188 -t.HOl22746491693 1.016763723705554 1.016763268775720 ·0.000000454929834 
78 l,83953151364tl65 0.631496314869685 -o.m1m~nom l.016610750072&03 l.Om09926097394 ·0.0000008Zl975409 
79 0.8222mz4764420 1.822216884431727 -l.liOl66141333693 1.016445458495288 1.016444137688615 . ·0.000001320806674 
so o.813468536693464 0:813371387511141 -um98t49176318 1.016269370733869 1.016267407750343 -0.000001962983526 
s1 o;S1m55'2933tz4 o.814119131658436 -1.111136462274588 1.016184911858660 1.016002182611169 -o.oooommmn 
~2 O. 794661269974429 l. 794481452674897 -8, m 179817299532 1. O 15893205399488 1. O 15889609053498 ·O. 000003596345991 
83 0.784683337342114 1.784455316'27298 -0.000228130414817 1.015693666746842 l.01568'1106130546 ·0.000004560608296 
84 t.774241401016547 D.773958917750343 . -0.0Da282493266204 1.015484828020331 1.015479178155117 ·0.000005649865324 
85 8.763288144592921 . 1;752944471737997 .. -0.001343665854923 1.015265762891858 1.015258889574760 ·0.000006873317099 
86 8.751746607972633 t.75t335t6~157750 ·l.H0411542814883 1.015034932159453 1,015026701303155 ·0.000008230856290 
87 0.739448933511134 1.738962145610425 -t.980486887911609 1.014788978670221, 1.014779240912209 ·0.000009737758012 
88 0.7Z6131919121fü 0.725561f39437586 ·UOi571869683946 1.014522638182430 1.014511200788752 ·0.000011437393679 
8~ e.711443'11ut963 e.1101137msz?U, ': -,.111611119949700 l.m228818222039 l.01~215475823145 -o.oom3402398994 
90 0.694933903376833 0.694146199118368 .-t.111787814268470 1.013898678067537 1.013882921982167 ·0.000015756885369 
91 . 0,676'6713455S645 l,6751M342'35$ . 'i~llH3339!126~8 1.013521342691113 t.Otm2675068587 ·O.OOHl86676ZzS26 
92 t.654213139157733 0-653194144375857 -a.00!11&9~4681876 1.013084262781155 1.Dl31618828a1s17·. -e.000022379993638 
93 o.628627787131158 o.627293844317270 -t.omm42723788 1.112572555740621 1.012545876886146 -0.000026678854476 
!4 D.596271822315925 0.594613333333333 · ·0.001588488982591 1.011925436446318 1.011893666666667 ·0.000031769779652 
95 1 .5SH15686717413 0.548171233196159.' .. -t. Oll845453511254 l.Oll000313734148 1.0109634'4663923 ·O. 000036909070225 
96 1.465'7t95mti51 o;4653Q~l4115 1.111237614864664. 1.1mm19199m 1.009386171296296 0.101004752997293 
97,;•.~•.1!_1t1~m11l1!· a.2'c51122lll91"L"•·m212211mm. _ l.emmmomo 1.omt624554t838 o.oos916245541838 

1' 



-~ • 

tXKh 
· ántic. 

----~-------

Renta $ 1.00 

:tasa de Interés 

dif. exacta 
vencidi 

10 % 

aprox. 
vencida 

óif. 

9 o.~ommmms c1,9cmmsme1e 'o.eoooooouo4J02% 1.oooooocoooooooo 1.oooooooeooooooo 0.000000000000000 
10 ú. 949192177651972 O. 949193348760331 O.OOOOOll71108359 1.045398634628577 1.045398634545454 -O .000000000083122 
11 · O, 95103209141D~31 .,o.951034953362134 O. OOOú027619515n l. 047458062567166 1. 047458183305785 O ,000000120739619 
1i o. 951056662300653 1,951m~m3051 o.ooomrnd32398 1.om1s5a8604155 1.047548748562171 o.oooooois99sao16 
13 a.950990657941227 o,950993911os6511 o.oooüo325314S284 l.ommmm68 l.047549502364985 o.0000001m16~i1 -
H · o,95092o564füfü o.9Sm4254n5011 o.ooooomo626654 1.wmmmm 1.0475mo3mSH 0.000000184522162 
l5 o. 9fü40743~74S41 0.950844404i58065 o.oooom60583224 1.047542036782651 l,0475422198ll320 O.OOOOOOl83028b&9 
l6 o. 950761437512523 o.95176458S923942 0.000003140411419 1.047533071857663 1.047538229278210 0.0000001574<0548 
11 u5o69~53t49769 · o.9se6'4784579m o.eoooo2m5299S4 1.047534627651674 1. 047534739223110 0.000000111576497 

, 18 o.950642134539oa4 e.~50644'3786a446 o.000002203m~~:. l.011532136726917 1.041532246893385 0.000000110166468 
· 19 o.950593323218302 o.9505950512471'4 o.omomsomw t.o47529666160913 1.04752975m2m o.ooooooomo1m 

20 O. 9505S386~8ln91 o.95055Sl31972m 0.08000l26fü3491 l,041527693340%5 1.047521156598639 0.0000000.63257675 · 
21 o,95052momm o.950525160090103 o.ooo~ommm2 1.047SW%035986 t.04752625soom5 o.0000~0061%8549 
22 0.95049445288%63 D.950495228llm4 0.000000775308251 1.0475~4722640483 1,0475247614Q5896 U00000038765412 
23 _o.fü474531981553 o.958475333333333 o.omooeem1m 1.047523726649078 t.047523766666667 o.omo0040011599 
24 o. mmo8m8661 0-950455320198186 o.0000012mnm 1.0415~210402snJ ·_ 1.047511766439'109 o.ooooooom1m6 
_ 25 o. q~om1mmn o.9504253%825397 o.moo1257554804 1.om21206%353o 1.om2mmmo o.ooooooom11m 
26 3.950393783596523 o.9503'l5514739fü o.000001n11mo6 1.047Sl9689ln926 1.8475197757l!·%1 O.OOOOOOOS6557135 
21 uso353428206205 o.95'35569544ll77 ú.000002177235972 1,041s1ml410310 1.04751778(1172109 o.00000010smm 
2e ,,.15o:iol~JS316718 o.9S03C5691l866213 ,,ooooommms l.omts11s415836 1.0475!5284943311 0.000000109527475 
z·¡ 1:i, 9502sJ168293255 o. 9502558mm74 o.000002m%9319 La47511658414912 1.w51z190111m 0.000000131698466 
311 0.';50193255005335 0.9501959884l~374 0.000002633430on l.04750~662750166 . 1.047509794421769 0.000000131671502 
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.. 12 . 1.847822644629123 l.8466121HHllll .-t.081140644629823.. 1.084782264462982 l.0846682000t0HI ·9.00lll41644'2982 
·. 13 0.836431651885387 t.1349886i1HOIOI ·O.OOl44198108538i l.08364386510853'l l.0834'la867GIOOlO -o;om44198118539 

84. t.824527493414259 t.122745671111111 . -8.001781823414259 · l.OS245Z749341426 1.082274567000111 ·l.001178182341426 
85 D.812161115918'61 t.8'989844tiOlltl ·0.092.162675918667 1.081206111591867 l.180989844HOOH ·0.008216267591866 
16 1.7989414684"247 .1.m351221om11 -e.oma;240m247· 1.079894146849925 1.onmmoooooo -o:ou258424849924 
87 1.784977121774414 1.781925331088911 ·1,0130517,1774414 1.078497712177442 1.078192533000000 -o. 000305179177442 
18 o.769172325247539 .1.766293230000000. -o.msm95247539 · 1.076987232524754 1.omm230oom -0.000357909524754 
89 o.75323553477~s1s t.749046~;mm1 -0.004100984775515 1.015323553477552 l.mm655ooooeo -o.eoo41es99471ss1 
:~ 1.7345719347'vS473 . 0;1296Szt1•ooom -o.oem0924755473 1.0134570934¡5547 1.cmmo1ooem ~o.ooom892475547 

. 91 1.713296854241756. l•717476!1tOOOIH i.Ol592Q844240756 l.0713216S5424175 l.07074i6DIOHDH ·0.'80582084424075 
92 e.n8n86"6182t8. e.681769'1HIHH · -0.016959679608208 1.068872868969821 1.omm01000000' -0.000695967960821 
93 o.m~7466859563 us167momooo -n.oo0271?Z6859563 1.065994746685956 1.065167554111810 . -1.me211mss956 
94 o.62341~53111786 l.61363864000HQO ·0.019780213110785 1.062341885311079 1.061363864000000 . ·t.108978021311178 
95 o.5iomm203359 . o.~$93SS76tomoe -o.omo5om1a3s9 1.051021oso520336 1.ommmoom -o.om91504521336 
'l6 0,4'597''59951409. l.4u7359110HIH ·0.002335049950400 1.046507095995040 1.046273591000000 . ·0.009233504995840 

· 91 o.1111m11i15349 1.Z65135441t1t111 1.26503543'1994651 1.omoomm~ 1.126513544000001 o.o265D3543'99465 · 



. euct•.:· 
11tic. · · 

. Renta $ 1. 00 

· Tasa pe Inter·és 10 'l. 

dif. emta 
utntlda 

aprox. 
utneida 

dif. 

9 o.907990918612118 a.~~90918181818 -t.t11otoioo4302s1 . 1.moooooooooooo 1.000000000000000 0.000000000000000 · 
10 un~63Zm217 1.172mlm14050 0.001164689421773 1.181594538514307 1.181594530181818 ·0.000000000332489 . 
11 1. I02742iD8351313 1.102757214951165 1,181115206680852 l. 21456171345fü7 l. Z14563643801653 0.0000019303469% 
12 1.11et92M31st299 1.1eamm1'2223 1.ommsmm5 1.220531993845429 1.220535474425244 o.oooomsosm1s 
13 1.108'83817"137.7 1.1Htl458t630359 o.1mze163121993 1.221599593947161 1.221603682241650 0.0000040082945'1! 
14 1.119'&5427451224 . 1.1n11wmm3 · 1.1m2momne 1.2211113131s8n8 1.22110m51m11 0.000004612536463 
15 1. IOMm41967 · l.11'9124'2931181 l.IOH22684391121 1.221791488156408 1.221796000971753 0.008004512815345 
16 1.1088916139712i3 ·1. I089lW49660985 l.080019145689691 1.221776943542117 l.22178077llfü8l 0,000003827609164 
17 l. I088117S6514949 . l, 108815812286271 l.tHOl4055771321 1.221760137742999 1.221762948621942 0.000002810878943 . 
1e l.1087346759955~5 l,108148m459419 l.lllOIS483i63864 1.221746896460486 l.2211059:¡¡99101 o.ooooom663ms 
l~ l.10866971836Stl75 1.108681293433371 . l.Ht010515171296. 1.221733948646625 1.221736851641893 0.000002103003269 
20 1.108618'34265880 .' 1.118625965251631 1.omomem?So 1.221723605579108 l.221725191773874 0.00000158619(766 
21 1.10BSm15n203'· · 1.u85é5111341254 o.omo7455456224 1.221115542947427 1.2211110340380% o.000001mmm 
22 1.1os539412901011 1.11854443081763': a.oom5mm568 1.2211omomm· . 1.221109s0612152s 0.000001005581%9 
23 1.108'511854461336 l.188517351mm · o.ommmm10 1.221102310~4687 . 1.221703470361062 o.000001m476375 
24 1.108482115228464 1.1os49l12345525B o.ooouosmmm 1.221mmo44322 l.22169so24689670 a.oooomomms 
25 1.1omí884936654 l.10844938271577l l.Ooott84'867'118 1.221688176807083 1.221689876542904 O.OOOOOl6997358ZI 
26 1.118397315711624 . 1.109408719876493 .. G.OHOll414165869 1.221679461142080· 1.221681741975253 0.000002200833173 
27 1 :10B34D483256t41 . 1. 108354388888880 . o.tmmos632840 1, 221668096651200 t. 221670877777168 O .000002781126568 
2s 1.1oam15155mo 1.1012s646t4'3826 1.eooo14319943315 1.221m431110100 1.221mmo98764 0.0000028619~663 
29 1.1oeio1mmm l. I082185mm12 o .000016915861431 1. 221640345963516 1. 221643709135802 0.000003363172286 
,ú · 1.100m104243511 1.1H1369%rl6296 0.000011zm52191 1.221623941848700 1.221621m2sn59 0.000003458410559 
31 l.1úM35124347953 . 1.I08i55514814él5 O,OOQ020390466861 1.22160702486fül t.221611102962963 0.000004078093372 
:12 ! • mnm8415791 1. l0i'<60334W'101 C.000úl433616211D 1.221587239681158 l.221S92106913S80 0.000004867232422 
n 1.1m19omeo921 1.117851892592593 1.m03281841166S 1.221~63814836185 1.221570378518519 0.000006563682333 
34 1.101663131128733 1.101;02sam6su o.oco~3·¡3;.,;;•;s1e l.2215.J26mº5746 1.1215405Gl975309 0.000001875769563 
35 1.107476821962753 1.U752Sml85185 e.tOI04916'222432 1.221495364192551 1,221505177037037 D.000099812844497 
36 l. 117245816319189 1.117311581654321 1.tOll62771335132 1.2214491632'3838 l.22146171753i864 0.0000125542'7821 
37 l.11'951675112144 · l,lt70235Z46'13'8' 1,10117184'!689214 l.Z21390335tOl429 1.221404714938272 0.006914369937843 
38 1,106614833691536 : j;'19'WSISl8518S l;IHOi27Sl49364' • 1.221322966738317 1.221339517137037 8.0001165512'8730 
39 l.11622659412ZZZ7. l, 10631728mt617 0,001090689928391 1.221245318804445 1.221263456790123 O.HOOl8!37985678 
40 1.105799742015281 1.1058%228395062 G.I000%486379780 1.221159948403057 1.221179245679012 O, OOOO!n97275956 

· · •1 1.11534mat27t27 1.1is"814s14ai4s o.nlt1•1sm1122 1.22t06867%o54os 1.22108962962%30 0.00002095eo24225 
42 1.104845914119635 1.104'5'12im9506 .. 0.111113358759871 1.220%9182815'27 l.220"1854567~1 Q.OD0022671751'74 
43 1.114314961318344 1.114429656790124 o.1111246%48171!1 1.220868992061669 1.220885931358025 0.000824939296356 
44 1.183787381264513 1.113845716172841 0.111138318918326 1.220741477452902 1.220769141234568 0.000027663781666 
45 1.103941~6158'35 ' l,103193ml61728 l.1111~8'082793 1.220688361211787 1.220638719012346 O.D00030417800559 
46 1. 102316191584001 1.112474174074174 1.m1679824'18067 1.228461218316801 1.220m814811815 0.0000335'!64'8014 
47 l .1014889lOÜ5391 . l. iOl67282$925'26 · O.OHl838'55811536 l. 220297794025078 l. 220334565185185 O .000036771160108 
4s 1.1005885165873'3 · 1.1117'lln5555556 u102t1538'l68253 1.2201177D331746l 1.220150011111111 o.oooemom365o 
49 1.89~5940<¡¡67~í 1.m812mom11 0.000210309320439 1.21m0018135'12 1. 21m248ooooooo 0.000043661864000 
50 l.09ss068167nt73 1.198739574074074 0.080232767301901 1.219701361351435 1.219747914814815 0.000046553460380 
51 l.~97333818224361 .. 1.197585185185185 o.mm366%0824 1.219466763644872 1.2195170'37037037 0.000050273392165 
52 1.0%052663351141 : 1.196322161911235 .• l.H0269504550194 1.219211532670208 1.219264433580247 0.0~00539Gl910039 
53 1.1946"7524"611 l.t9495e~962963 0.000289810518352 1.218932150488923 1.218990112592593 0.000057962103670 
·s4 1.1931427667389'9. 1.193456813783714 1.111314136%4735 · 1.218623553347794 1.21a691360710741 o.ooom0omm1 
55 1."1474'94422216 1.ms1•2m14 1.1mmss824708 1.218294858884441 1.218362716049383 0.000067857164942 
56 J.Os1'42459331883 1.190111366666667 MOl364917335783 1.mnm1866l77 1.218001413333334 0.000012981461157 
57 1. 087635'7698638Z l. 188tZ4732087" O.U00389155112383 1.217527115397276 1.217604946419753 O ,000077831022477 
58 1.0S5448Íl2&18417 l.18W53'13m2S . 0.101417288'3%08 1,211089620563683 1.217173178271605 0.000083457707'22 
59 l.Hl048613295747 1.183488111417417, · l.IOl4411941llfü 1.216609722659149 1.216697761481482 0.000088038822332 
60 t.08H4398SH3tH 1.e8Ht&n3456191 e.oou6ma453786 1.216088797000&01 1.216181744691358 e.oommmm7 
61 1.077617557186622, 1.on8975i72839s1 ·o.eo1489%om329 1.215521511417325 1.215619503456790 o.ooaomnmm 
62 1.074513129513674 1.075028354321988 O.OOl515311307Jl4 l,214902605'lt2735 l .21500567ú864198 O.OOOll3064'61463 
B 1.om31s200543S8 · 1.011674874074074 o.omm5m9686 · 1.214226364010077 1.21m4814al4815 0.0001oa450903939 
64 1.967422989507635 1.0619938lmmo o.900578810492365 1.213494597901520 1.213598760000000 0.000114162098472 
65 1.1633375345148'9 l.0"'334MSl62 8,0l859589389'163 l.212667506'D0980 l.212786685Dn012 0.000119178778033 
6~ l.1~41193416931 l.°'9451819112346 o.Gi0611785595415 1,211768018683386 1.211890375802469 O.OODl223'7119D83 
67 1.1smt196060594 · 1.054518692716'49 o.oam7486655455 1.210112239212119 1.210901736543211 o.oeo11mm1m 
68 1.148617781643581 ~ l.G491714M62% o.ooeSSJ714652716 1.209723556328717 l.2098342'925n59 O.OOOll0142930543 

. 69 l.043i214471'2Íl5 1.1434"129629631' 8.011474682567515 1.218684089412423 1.208699025925926 0.000094936513503 
70 l .1372045l5163ZZ6 1.937573''2592593 O.OOl369417529367 l. 2'7440915012645 l. 207514798518519 O. 000073883505874 
11 1.83121516288411' 1.131463171614938 MH2472t8721819 1.206243172576824 1.2002n614321988 o.oooom41744164 
12 >1.125156324881370 : , 1.125212387654321 · 1.11114"62766951 1.205tll264977474 1.205140477530864 o.oooom12ss3391 . 

"-'-J.c;,-"'-:~t.l1IS4322Wn1tc.;;J;1lllU53lÓlUZAl;t111m11nz8""'l.21~1~s111442, .. 1.21312f~lit7498~-•·•lm.l~fü6,:.,..c:~ ... ~,~."~~;,~.u¿" 
74 1.mmmmm 1.011m917407407 -o.mo1nmm35 1.2om0031355468 l.Zom45s1491402 -o.ooomm9m01 
75 l,Ol3686109359199 l.HaS82553886420 -t.OIOI03456272679 1.200737201871820 1.200716510617284 •6,060020691254536 
76' l,'94fü23'18Z478 l.9'47Zez4567,.12 ·O,OH2Z5993503466 1.198991847836495 1.198945649135803 · ·0.800045198700693 
77 M8Sl78816582236 l.984733la%1%31. ·8.IOl445'869S2606 1.197035763316447 1.196946625925926 ·0,0000891373l0521 . 
78 1.9744'8411371233 1;973692456791124 -{l,0001mmauo9 1.194893680214241 1.19473949135so25 -o.0001s5180m222 
¡~ ..,62969623164084 ó. '61755691358125 ·0.101213931805979 l.192593924632801 1.192351138271605 -0.0002427863611% 
80 1.951801148226373. l.949Í31135802469 ' ~0.001778012423904 l.19Dl602296fü74 1.189806227160494 ·0.000354002484781 
81 ..,3811~86 M3S6'4'2m5'26 ·O.lt2424l266t3160 1.187623930505817 · 1.187138935185185 ·0.800484945320632. 
82 8.924'"762121818 ~.9Zl82%29629Ut ·0.903169132393188 1.184997952494564 1.184365925925926 -0.000632026473637 
83 ..,11371421,;4m o.,.imu•?ms6 .~i.00391m22416sa 1.182274084398955 l.181478683950617 -o.m1moo448338 
84 .1.8'7174I0165118:i 0.89227861f93827f '·1.004895492712911 1.179434881530237 1.178455720987655 -0.000979080542582 
85 D.882338842438482 0.876417827161494' '-Í.I05'2ltl5277988 1.176467768487696 1.175283565432099 -0,081194203055593. 
86 8.866753947513766 0.859710271614'38 ·l.007853675908828 1.173350789502153 l.17194G05432"88 -8.101410735181765 
87 0.851.191699088431 . 1.84188312~56791 -0.118318575631641 1.li0038339817686 l.1683766246n358 -0.001661715126328 
8~ 0.832307590359972 0.822584234561911 ·l.0097233557'2071 1.166461518071994 l.164516846913580 -0.001944671158414 
89 U126Sl82746116' t.111292'37137137 -D.Oll359790423131 ·1.162539365492034 1.160258497407408 ·0,002271958884626 
90 o.79166459UO 1.777348i61493827 ,~o.813316435361753 1.158132919171116 1.15546%32098765 -0.112663287072350 
91 .. l.7656954U821413 · 1.74,,71382116149. >·l.015125023115353 1.153139181164281 1.149994076543210 -O.Ol3145004621071 

. 92. l.736'595$6M74 . 1;718233~79812 . -t.018726241674362 1.147391917210675 l.143646669135802 ·0.003745248134872 
93 e.1nmst884t977 1.6&1181913581247 -1.122144895260731 1.140645161769195 1.136216182716050 -o.m428'ms2146 
94 8.661143178273'7f 0.6341217i711777B · ·l.025921400496196 1.132808635654795 1.126824355555556 -O. 005184280 099239 

. 95 0.595634713324221. t.561142'13581247 · ·t.028491189743974 l.11912"40664844 1.113428582116050 -G.005698357948795 
" l.465171'5m&955 . 0.447822111111111 -1.e1mm8847843 1.mo14191991791 1.mmm222222 -0.00344976'76'1569 
97 ·1.111111111194645 1.203i47456791123 , o.213i41456695.479 1.mmom18m 1.841749491358125 0.041749491339196 



,,· .• ·'' 

Raz6p d,e~ Cree: im lento 2 X 
~, - ,, 

Renta' $ 1.00 

··Tasa de Interés 15 X 

txith lpl'OX, dif. QXicta aprox. dif. 
anti c. antic;· •~ti da Vtneida 

9 o.sm13ms85494 1.868513152173913 -o.ooomooo4115s1 1.000000000000000 1.000000000000000 0.000000000000000 
10 0.883581~9646068 0.883581281258979 O.llOOID427612912 l.017369n2379629 1.017369912347826 -0.000000000031803 

· 11 0.883815434464761 t.883816368268924 0.00!000933804164 l.01767lú69414526 1.017671087118337 0.000000817703810 
12 o.88376S76:mm o.883766846121836 1.1om1085328782 1.01767522425r.56S 1.017675245924918 o.ooooooe216683S3 
13 o.883712792451874 0;883783881836672 o.oóm1os9394799 1.017674054270285 t.017674076056825 0.000000021186541 
14 e.s8m961224Í911 Ü83ó40848916770 lo000011236665859 i.817672792217420 1.017672816950709 O.OOGQAH24733288 
15 8.883567528436831' 1~883568763418%6 1.101001234974135 1.017671350568261 1.017671375267743 o.omm24699482 
16 o.88349'649398615 o.883496713916519 1.moo.1064517904 1.017669912987964 1.017669934278322 o.omooo21290359 
17 0.883432958161084. 0.883433786633252 . O.DllOH748573168 1.017668659161202 1.017668674132665 0.80ltte014971463 
18 o.8833879684~3 1.8833887il723706 o.1omo74324Sl42 1.017667759369511 1.017667774234474 o.ooseiorn864963 
19 0.8113343193701182 1.883343681789412 0.10!081587088230 l.Ol7t66861874024 1.017666873615788 0.000-000111741765. 
2i 1.883317221642186 G.88331764703W 1.IOHll425393704 l.0176661n432842. 1.017666152940716 8.000000008587874 
21 • .88nst111Z67183 o.m,nm4~46i 1,oomr4221m93 1.Dl7665603405342. 1.017665611849109 o .oomooo844366B 
22 · o.883253314997117 1.ee3253s738898'lt e.cooooo25889W2 1.117665066299940 -1.017665071477798 o.oomooo5177857. 
2J o.883235351474081 o.883235615553293 t.101m265179212 1.017664707DU94B2 .1.017664712311066 o.ooomoos301584 
24 o.883217138211316 1:s9321msH8641' · 1.oooom199J7336 1.017664142164226 1.017664351162973 o.ooooooooamm 
'25 0.8831'8123756105 O.B8319'5395881r.5 G.OOI0~0415831961 1.017663802475122 1,017663810791761 0.000000008316639 
26 -1.883162'188721549 o.683163566058423 G.Do~ooosm3zs14 1.0116632fü74411 · 1.017663271321168 o.onooooo11s46757 · 
17 ;,?83126810452498 · 1.88312~131ms · o.00000'013oss04a9 1.017662536209050 1.017662550826220 o;oooouoo14617170 ·. 
zs o.883181759403858 o.asll82492364320 -o.ooommmm 1.017661635188077 1.017661649847286 . o.0000000146mo9 
19 o; 8834365671 '4517 o .883837452423839 1.oomo8B5229322 1. o 17668731343891 .1. o 1 momom77 o. ooóom mo4586 
30 o.88298204112212 o.s82993310211752 a.oooms76259540 1.01765%49880244 1.017659667405435 0.000000011525191 
31 0.88292831m9350 8.882929333150599 . l,OOHIÍl38851Z49 · 1;117658566045987 1,117658586663012 0,U0000002G617025 

. 32 o.8828651454'7135 1.88286634M789 o.eoHm98472574 1.011657302908143 1.017657326877594 o.oomoomm51 '3 o.832792629356161 . o.8827'14294~38 o.om01665'28677· .Ü17655852587!23 1.017655885887697 0.000-010033309573 · 
34 · 9.882693248167838 1.&82695226329392 · 1.eccm978161ss3 1.e1m3ámm5;i 1.117653984526588 o.oo,_opo3'563231. 
35 0.882515647249042 0,882578191863116 O.IOIH241461~164, .· 1.017651512944981 U17651561837262 O.OOOOI00488922BI ... 
36 0,882431767636617 l.882Mmul;ia 1.DOOI03216231571 l.017648615352i32 1.01764867%77344 O.OOOOOll64324611 
37 _M82241252251145 1;&122«93499882' 1.i111113682741780 1.117644825045141 · 1.01mmmm.6 o.oomoo73654836 
38 0.882124486'42278; .~;832f2Ú1751Ü27 1.111114291965749 1.117641489731846 1.Gl764057'550Í61 .. l,OOIOOH858193U 
39 ua1771837182zt5 . :.o;e911165'8251233 · 1.1011i473116it2e J.017635436743644 1.01ms53136se25 o.ooooooofü213e1 
40 '0.881492321911526 ·M3i491331427'76 1.1(11185'.IÍ5Zl1Si . 1.01762'846418110 1.017629946628S53 '-· O.OOQlllllOZ11543 
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87 0.721874254445475 •• 721671772727273 -O. 00120Z4Bl718202 1.036093712722274 l. 036033588636364 ·O. 800068124085910 
SS 8.718577114978309 •• 70716'450413223 -o. 111411654565086 l. 03542&855248915 1.03535927252&661 -0.00007058272$254 
S9 O. 693917662305841 t.692264111570248 c:Q,801653550735592 l,0346'5883115292 1.034613205578512 -o. 000082677536760 
90 0.677450155783234 8. 6ml6995867769 -0,0019.431599i54t6 1.033872507789162 1.033775349793388 -o .000097157995773 
91 1.658648029728439 . o. 65634666528W -0.0923U363439i83 1.032932401436422 1.032817333264463 -!.000115068171959 

92 1.636892034356878 0.634135518264403 -tl .002756526091.415 1.031844601717844 1.031706775413223 -o. 008137826304621 
93 1.611417398181972 l.6'8134388429752 :.o.ornsi8m51220 ·. 1.03i57DB69904049 1.0304067194Zl488 ·O. 000164151482561 

. 94 t.57917129388153i 1.57527",~867(7 -o.00Ji01z44214753 · 1.028958564690077 1.028763502479339 -o .000195062210738 
95 1.532847558278328 1.528394'!1"""9 -tl .1Gfü2649J87418 1.026642377913916 1.0264197 45454545 -0.000222632459371'. 
96 l.44485148343158S l.444B88Z76859514 l.tt003i793418n'l 1.0222425241715'9 1. 022244413842975 0.000001889671446 
97 1.omom1m255 l. 274172694214876 0.274072694214621 · 1.GOOOOOOOOOG0013 l.0137136:S471d744 o .813703634710731 



Ra~ór.; de Crecimiento 10 'Y. 

:Renta $ 1.00 

Tasa.de Interés 15 'Y. 

txacu aprox. " d1f.; . exada: aprox, dif. 
antic. illtic;· ,.; 

u~ncida uencid~ .:·-) 

9 . 0.868513852585494 o.~13052113913 :.·o.omooooo411sa1 1.000000000000000 1.000000000000000 ·0.000000000000000 
11 o,943921s223Hm o. 943'23'6672%79 . G.9,000l2l44425220 l.086849í6189814i 1.086849561739130 -0.000000000159017 

11 D.950438191255485 o. 95~443723169228 '° 0:000005631913823 1. O'l43888797n382 I, 094389341436673 o ,000000441657291 
12 o. 950m2mmo5 1, 9Sl9499W47767. O.OOC0067348!m2 1.095037475415510 1.095038125030218 o .000000649592788 
13 o. 950919528017268 O. 9519263684294.24 M.00016832412156 1 .• 095087019199845 1.095087698329621 0.000000679629770 

1( 0.9SOS4993'2'92Íl l. 950857642411294 1.00000111 lfü083 1.mommm12 1. fü0853357U0723 0.000000770701681 

15 M5076692'112929 0.9517745260H~r . O.omo75969~1l53 1.mom55mm 1,095077415420975 0,000000759651969 

16 M5168461136tn8 M506'111167VJ i.OOOOC6500J9mS l,8'506S457n3714 1.mm1miom o ,000000651026811 

17 o. ~50613481456434 8. 950618141323462 1.900084659867027 l. 095061347766065 l .095061813752407 O.OOH00465986342 
ÍS O: 950561467337721 o. 950566028194827 0.000004560757106 1.09so561467m11 i.095056602785194 0.00000845607S677 
19 0.9505193GB359287 8.!50513873921900 o.moo356~~61613 1. 095USI030833825 l. 095051387389983 0.000000356556158 
20 t. 950469502180836 : : :~:~!!::!!~!~~) · ·~-: ~mm~m~;:; 1.095846950217101. 1.mo4721401J105 o. ouioún63795S04 
11 o. 950438259264471 1. 095043B25926431. l .095044C80589552 0.000000254663121 
22 O. 9Sl4078851439H o. 9soms1337Sts3. ú. oo~to ltZ82J4i7l 1,095040788514390 · 1.095040951337867 0.000000162823471 
23 0.9503870U692053 o.95138S71428S714 o.09000111mM1 1.095038700169105 . 1.095038871428571 0.000000171259306 
24 t. 950~5187823949 G.9'9367800453515 G.!QOCúZ61263J465 1.095036518782305 1.0fü367S0045351 0.000!00261263047 
25 O. 95033383HI0005 6. 950336507936508 · i. OQPt.t2677926503 1.095033383001000. l. 095033650793651 o. 000000267792650 
26. o. 950301608999373 O. 9503152675736% l.OOC3t36'..8>14323 1.095030l608m38 · l .095030526i57369 0.000000365857432 
27 U50258988761lll 8.950263544217687 á.moo455S4S6456 l.0950258988i6123 l. 0950263:i4421769 0.000000455545645 
28 o. 953206752973381 l.950211369l609n 'l.00000161613711? l. 095020675297383 l. 095821136'll6100 o. 000000461618711 
29 o~ 950153695984932 8.950159204535l4l · ó .oo~oo~·í~3550215 1.095015369593493 .1.095015920453515 0,000000550855022 
30 e. 9soo91oa9939431 o' 95309656734593? o .oooomsmisc1 l.095009100~3944 1.moo9656734694 ».000000555740750 
31 o. 950027450654906 o. 950033982312925 c.ooooom1mm 1. 0950027!5065491 1. 095003398231293 o .000000653165802 
32 o. 949953368928546 o.949%1029024943 · o.oooomm~m7 l .194995336092855 l.094996102902494' · o.oooooom8omo 
33 o. 9492ó7060251153 o. 949877582312925 o .000010522061772 l .094986706025116 t.094987758231292 0.000001052206177 .. 
34 o. 949751291537378. a.949762843183900 .· t.oOÓQIZ551546522 l,094975Ó29153738 l.094'76Z84308390 0,000001255154652 
35 o. 949611579210505 . M4962717'591837 Ü00.15609381332 1.194961157921050 l. 09496271~59184 O,OOI001560038133 
36 o. 94943mt992684 o. 949461275736961 ·~o .oofüo201744277 1.094943999099269 1. 1949460275736% 0.000002028474427 . 
37 o. '49218112541244 o; '149241321995465 ·uoao2JZI 9454220 1.194921810254125 1.094924132199546 0.000082321945422 
38 1.948964141981868 0.94M'714zás71' :1.io'H26m447704 1. 0948964D41 '18187 1.G948m97142857 8. OOIOl2692'44770 
39 8. 948669249546113 o.'148699866213152. é.mo2%16667039 1, 194866924'154611 t.09486'18a6621315 9 ,000002%Í666704 
40 a. 948344027431394 o.948375458149887 · o.coooj143061am 1,094934402143140 l. 094837545804989 o .000003143061849 
41 o. 947997159458115 0.9488312925170!7 '.) :eqiD.341:iJó6100I . 1.094799715945100 1.094883129251701 0.000003413366700 
42 o. 94761Bm965109 0,947655792743]64 ·. ~.ó.180036~5677%55 1.094761893596511 1.094765579274376 O .0000036SS677865 
43 o. 94rn84950572311 0,947249911453515 ·· ''·.o;oo,604:~5~~~9~1a~ 1,09mo0mo5m 1.094724900045351 0.00000405153%29 
44 a. '46755488444627 0.9468;0474376417 :· Ul,0044,9a5~W~1 . 1.094675548844463 l. Q9468004743i642 o.ooooo.14995931n 
45 l. '14625038167724' O. 946299825396825 8 .HIU49443ili5i6. 1.894625038167725 l. 09462998253%83 0.000004944371958 
46 o. 945692261720943 0.945746938775511 i9.H00~~770S456S 1.094569226172094 l.094574693877551 o. 00!0054677.05457 
47 Ui50716fü797l4 o. 945131588843537 o .m9~9849463823 l .094fül65937971 1. 094513150884354 o .000005984946362 
48 •• 944387740390452 o. 944453462585034 . 0;900065722194582 1.094438774035045 1. 0944453462585n 0.000806572219458 
49 0.94363121159'3143 o.943712536854422 . o .ooo·omm61279 1.094363121159314 l.094370253605442 0,000007132446128 
SO O. 94280~5W36990 o. 942978511204082 . 0.100075941467092 l. 094280256873699 l. 09428785102008 0.000007594Í 46709 
51 1.941909745871730 0.941991836734694 o :ooio82010063%4 l.omm74S87073 l.0941"183673m 0.000008209086397 
5~ 8.941933739129515 0.141021726984127 o .oi1027937a54612 1.194093373912951 1.094102172698413 0.000008798785461 
53 •• 939873670169321 o. 939968212244898 o. 008094542-075577 l.19398736701693< l. 093996821224490 O.OOD009454207S58 
54 o. 938718367293566 D. 938820872118844 c.000102somsm 1.093871836721357 1.093882087210884 0.000010250481528 
55 0.937447887564164 0.937558730158731 O.Ó,OOl IOS425~45~6 1;093744788756416 1. 093755873015873 o.ocoo11084259457 
56 o. 93605214363300 o. 9361713'7278912 O,OOlll935364Sfü 1;093615204363304 1.09361713'727891 ú,000011935364587 

. : 57 1.934521311154772 o. 934648557369614 O, 000l27246314S43 t.093452131105477 1. 093464855736961 0.000012724631484 
58 l. 932853243886199 M329fü9138322D O.OODl3674749int 1. O'l32S53243S8620 l .093293999138322 0.0000l36747fül2 
59 o. 931821284585178 o. 9311645632653a6 ti. om mm0m8 1.0931020211458518 l .093116456326531 0,000014427868012 
60 •• 929131437028049 Q.929182829'20!3 0.0001523'll 996295 l.092903043ia2S65 1.092918282902494 0.0000152391996~0 

61 D. 926362821218428 o. 927023572335601 o .. 0001msli 17173 l.092686282121842 1. 092702357233560 o ,000016075111718 
62 •• '24497064383438 Q, 92466618185'410 O, OCOl611174i5972 1,092449706438343 1.092466618185941 0.000016911747593 
63 o. 9tl911769422777 •e. 922om'5918367. o.omi~0!.6495591 l.092191176942278 l.092208979591837 0.000017802649559 
64 l.91'1175323827776 0.919263'176870~ uo118169m9m t.091907532382778 1.091926301768707 o .000018769385930 
65 o. 915947792353053 D.916144291702948 o.oo~m~9ª3m95 1.091594779235306 1.091514429070295 o. 000019649834989 
66 D. '12499DISl87631 o. 912712'61678805 o.m20>mm3n 1.ommo1510163 l. 091270206167EBO o .000020304649037 
67. o. 9087056~154 . t.9t8"524671Ztl8 MOOl995S3336864 .. 1.090870565837515 1.090898524671212 0.000019958833687 
6~ 0.9'4619267361826 o. 9'4805812244898 O.Í08186544884071 · Üm6l926736082 1. 090480581224490 o. 000018654488407 
~9 o. 911284422785544 • 1; 9'14458'7142857 . O.~O.Ól6143Ú57313 1.090028442278554 l. 090044585714286 O. óOOOl6143435732 
iO 0.895770746863432 0.895897896598639 o,m127149735201 l. &81577074686343 1; 089589789659864 o. ooo·o 12114973521 
il 0.891118296696959 . 1.891284165119365 0.0000858683825~6 1 ;08llll82966%36 l.OS9120416507936 O .OOOOOS586838251 
72. 0.8i!6343617364394 D.836395402267'74. 0,000051794903179 ·, 1.088634360736439 l. 088639540226757 o. 000005179490318 

·:~ ... .::..:..._ .... _,_ '._: "·:.'-.L.ili :t.881313453145631 c ; i.8Íl~lm5170l. :.oo.I0002267S406CZL .l •. 088138345384Sbt • 1.083132612925110 0.000002267540607 -. , . . 
74 o. 875852244012397 0.875849938775510 ·O ,0000023052.l6887 1.087585224401240 1.087584993877551 -o.oooóoo23ó52a6af· _ ..... _ .. ___ ~ .. -- '·---
75 t.869318882695508 o. 869789443'90930 -o. 000029438704578 l. 086981888269551 1.086973944399093 ·O, 000002943870458 . 
76 0.863fül45894483 1.8629885473'229' ~uooo66598502193 1.086305514589449 1. 0%298854739229 ·O, 000006659350220 
77 D.855447232598281 1.855311418163265 ·0,000135e24435014 1. 885544723259828 1,085531140816326 -o. 000013582443501 
78 0,847173427042195 0.846831188208617 ·0.'80242238833578 l.084707342704219 l. 084683118820862 ·0.000024223883358 
79 t.838047368324622 0.837662689342494 -l.tl03846i89322l8 l.083804736832462 1.083166268934240 ·0.000038467898222 
80 8.828456795599508 9.827889197'15669 ·0.9H567698093839 1.082845679559951 l.082788909750567 ·O .000056769809384 

. 81 1.818431573296755 0.817645711680272 ·9.000784872516483 1.081843057329675 1.081764570068027 ·O. 000078487261648 
82 1.818125622574348 0.806995918367347 ·O, 0010297041&!00 l 1.080802562257435 1.080691591836735 ·O .000102970420700 
83 D, 797299588593361 t.795917623582766 ·O.OOllOlfü·;1,;~94 l. 079720958859336 l,0795'l0762358277 ·0,00013tl96501059 
84 l.7859fü52369942 1.714298099773243 ·0.001Gl90525\ó~~ l .078590715236994 1.07842980il77324 ·0.000160905259670 
85 0.77416885689228t . 1.772115619977324 ·0.091953246914956 l.8i7406885689228 l.Oii21l560997732 ·O, 000195324691495 
86 0.761619318953496 0,759275138548753 -o.ommaomm l .Oi6160i3l815341 l.075927503854875 ·M00233428040465 
87 o. 748346764469783 1.745589882066168 ·0.0027Jl882333615 l .Oi4834676446978 1.074558988208617 ·O .000275688238361 
68 l.73410ll238775'4 0.739766616780845 -o.ommm9i54B 1.073400012387759 1.073076661678805 ·O, 000323350709755 
89 0.71S!m8887Sé74 .1.714412312925170 ·! ,Q037847i59fü0 l 1.071819708837588 1.071441231292517 ·O. 000378477595071 
90 0.700465857802183 0,6%821283446712 -o.ocmmmsm 1.070046585780248 1.069612128344671 ·O .000444457435577 
91 l.6312'2627417376 l.6749Wl2118141 ·0,0DS2599!5389!lS 1.068025262740738 1.067499271201814 -G.001525991538924 
92 0.656985824948281 0.65161584126'1841 - ·O,Gl628998367SH3 1.065690582494828 1.065061584126984 ·0,0006289'8367844 
93 8.629556331333238 • 1.622179464852618 ... 187477366480630 l.06n55683l33324 1. 062zt794648526l ·0.800747736648063 
94 1.594855422705722 o. 586011666666667 ·0,088Sl4756939056 l.05;485542270572 1.058601066666667 -G .OOOé84475603905 
95 1.544441553259471 •• 534564934241363 -G,809Si6619ml08 l.05114115532fü7 1.053456493424036 ·O, 000987661901911 
'6 •• 4448504834~769 0.44291593197278' -o.oomm14smo 1.omeoo4834J077 l.0442fü93197279 ·O, 00819345514579C 
97 1. mooomm266 0.255444861678095 l.m4443616i3739 1.ooooooaooooom 1.025544406167800 0.025544486167374 



--~~ 

Razón de Cr-ec:irniento 20 'lo 

Rénta $ 1.00 

Tasa de Interés 15 'lo 

x. eucti aprox. d1f. meta a pro~. ª"· ¡ntic. anti c. vencida lltllCidi 

9 0.868513152585494 1.868513052173913 -O.HOOHIH411581 1.ommeoooem l.OOOOOOOOOOGOOIO 0.000000000000000 
10 Ül9348125627443 1.019352316H8m o.mmm4486o5 1.173699123796294 1.1n6n123478261 ·O .000000000318033 

. 11 l.Ofü0478H74557 1. 04551847263'! IO' o.@08013692164549 1.203861681325647 1. 203863447485822 0,000001766160175 
12 1.om756525m11 1.049993242148811 8.00DOl758'1450966 1.209085537758448 1. 209088673424838 o. 000003135666389 
13 l.~50675877139fü 1.051694351728161 O.llOll8473589205 1. 2099113001676?.6 1.20998087'319471 D.000003579151795 
14 1;05m1682249444 1.051742372521220 8, 111121691270776 1; 210 116 93863361'3 1.2101mm1800 0.000004109284437 
15 1, osomo65978m 1.0516641"898913 D.111121133928643 1.210124058982865 1.210128079860316 0.000004020877451 
16 l. !St54932'21'f328 1.051366394280111 8.111117065160772 l.2111'9040392686 1.210112452833563 0.000003411940877 
17 1.150465461028414 1.051477965784641 1.111112514756237 1.21009290061566 1.210995449828273 o. 000002500766706 
18 1.151402413834664 1.050414429277465 l.HHl2015442802 1.211081457930304 1.210082860984193. 0.000002403053889 
19 1.051341367994258 l.051~738957858 O.HHOn70963600 1.210068269290106 1.210071143476208 o. 000011874186102 
20 1.051292712754590 1.051299769432453 1.101117157677863 l.2110fü3'803557 1.210059951337731 o. 000001411534174 
21 l.85f25483S957711 1.051261482966047 O.OIHl6647008336 1. 211056967061941 l.21D052296463286 0.000001329401344 
22 l.15f218794551881 1.0512232SS'132115 e.mm461381124 l.2100437588Bnll 1.210044651163859 0.000000892275947 
23 1. 05f 19298388tl65 ,;051197847641322 l.000884363761257 1.2100385%772121 .1.210039569524353 0.000000972752231 
24 l.051165181471329 1.ose112m168262 l.IOH07l 18696933 l.2100330360935n 1.210034459832974 0.00000142373'!381 
25 1.15112654617'"9 1.051134172122837 0.111117525845138 1.210025309235263 1. 210026814404290 o. 000001505169026 
26 1. 051085793686,.7 l.0511"918581236 0.111111114980329 1.210017158721361 . 1.210019181717427 o. 009002122996066 
27 1.851132585192811 l.051144mt58168 o.met2353865358 1.218006517038558 1.mom8781163o o. 0000~2470773072 
28 l .049968513960163 1.049981281662149 O,I00112'97701886 l. 209993790792032 l.2091'16240332409 o. 000002539540377 
29 1.049902538749474 1.049917477118311 O.DOOll4938258836 1.209980507749894 l. 209983495401662 0,000002987651768 
3D l.04'825622661959 l,049841959HV71 l.llOOl5336341811 1.209%5124532392 1.2mmmoom o. 000003067268162 
31 . 1.149746427598647 1.049764504719141 O.IOI018177110494 1. 209949285519730 1.209952900941828 o. 000003615422098 

. 32 1 ;049653836361595 1. 049675384487$35 i.008021548125'49 1.28"31mmm 1.209935076897507 0.000004309625188 
33 1.149544346160164. 1.04951344542'363 UOH29199269299 1.289918869232113 1.209914689085873 0.000005819853860 
34 l.149398WWI 1.049433279224311 l.IHl348m66426 1.219879675931591 1.219886655844875 l.OOIOl6979913285 
35 1.149224871522553 l,04'2675518H554 1.100143481278111 1.209844814114510 l .209853Sll360111 o. 000008696255601 
36 1.149117956939138 1.0491'3661941m O.IOG0557UOl2691 1.289901591387827 l.20981V32188366 0.000011141st0538 
37 1.148m4216345'3 1 ;048796185595568 0.111163763961974 1. 209746484326919 l. 209759237119113 o. 090012752792195 
38 1.148416812474131 l.04849'355618671 O.IOH73483214539 ' 1.21%83374494826 l .209698171135734 0.080014696640908 
39 1.048052963314630 1.048133518015549 0.00!088554690910 1.209610592662926 1.209626703601108 0.000016110938182 
40 l .0476527SS07I069 1.041738441443213 o .008185685372144 1.209530551014214 1.209547688088643 0.000017137074429 
41 1.147224981141854. 1,047318115541166 o;mo93124499312 1.209444996208171 1.209463601198033 0.008018694899863 . 
42 1.046758641824377 l .04m9292521776 e. HUOl6506'6399 1.209351728364875 1.209371858514155 0.0008281301392~ 
43 1.0462Sl642483172 1.046362352354571 l.IOOlll709871398 1. 2092'0328496634 1.209272470470914 0,000022141974280 . ,: 
44 l.045691613S21H9 1,0458144299169'11 t.tl01228l~S798 .1.219138322714220 1.209162885983379 o. 000024563279160 ,',t 

45 1. 145167793811638 1.045212133795114 1.100135139983376 1.209013558762327. 1.209040566759003 0.000027007"6675 
46 1.044378256113332 l.044'27423822715 ..... 147167789383 l.2088756512Z2666 1.208915484764543 o.aooo2mm1en · 
47 t.043"234W815 .1.043715611!2'31' 1.1111632'6172431 1.208722468750778 l.2087551221052G3 o.100032653354496 
48 1.042768316161325 1.042947314719141 o.ml78m548816 1.208553661232065 1.208589460941828 0.000035799709763 
49 1.141836845562262 l.04212'%7867136 e. o 00193922314714 1.208367209112453 1. 2084059'3573407 o. 000038784460955 
50 1.140816589954533 1.041123332419972 O.OG0206742455439 l.20Sl6331799090t · 1.2as2046664Bl99S 0.000041348491088 
51 1.139716886183531 1.039941166214986 O.li0223280121456 ¡, 207943371216/0b .· J .20798803324Ó997 0.00004465602429[ 
52 1.138515698145385 . l.OM5173684210 1.811239383638'06 : 1.207703138009061 ·. 1.207751014736842 0.000047376727781' 
53 1.137211688233454 1.037468193174792 o.m25740484133B 1.2074421376466% l. 207493618614959 0.000051480%8268 . 
54 1.8~781556474751 .1.03't664947SEBU l.ll0278938262192 1.207157511294950 1.207213298947369 8.000055787652419 
SS 1.8342232645311581 l .D345Z4653739612 1.111311389209131 1. 206844652906116 l.206904930747922 o. 0000&0277841806 
56 1.032515691479829 l.03282'871671361 o.i113241é119t531 1. 206511139495966 . 1.206565975734072 o. 000~64836238106 
si 1.'30623847177785 1.03196"67313119 1.IH34572G235234 1.206124769415557 1.206193913462604 o. 000069144047047 
58 1.928572669484289 1.128943452171562 t.m371782593273 1.285714533896858 l.205788m415Sl2 o. 000074156518654 
59 1.126322354555851 1.026713496952909 t.101391142397058 1.205264478911170 1.205342699390582 o. 080078228479412 
60 1.123879628014821 1.D24M97229n7 1.100412969225097 l.204775925600964 l. 204858519445983 0.000082593845019. 
61 1.021219431965616 1.021654834913147 0.80l43S412937430 1.204243886393124 1.204330966980609 o .000087080587486. 
62 1.118317175192381 1.018775131024931 t.Om57955832551 1.213663415038476 1.203755006204986 0.000091591166510 
63 l.U5145789546264 · l,015627700831125 0.001481911284760 1.203029157909254 1.203125540166205 0.00009638225695Í 
64 .1.911667118461140 l.012174489i5i693 0.008507371289652 1.282333423692208 1.202434897950138 0.000101474257931 
65 1.117834811735468 J.&18364632132'64 um29e21397496 1.201566962147093 1.201672926426593 0.000105964279500 
66 l. 983615310523845 l.Ol41595112271468 1,000544271747623 1.201723062104769 1.200831916454294 ~.OOOI088543495U · 
67 e. 998989497261111 •• 9"521367867036 1.1ao53187160592s 1.1997978"452222 1.199904273573407 0.000106374121185 
68 0."412tl86472339 o. 994513471468144 8.ÓOH93284995815 1.198804037294467 1.198902694293629 0.000098656999161 
69 D, m764183120625 M8918732132'l648 G.101423238209115 1.197752816624125 l. l978374642~9Z8 0.000084647641813 
iO O. 983311776499394 o. 9836315'2493175 t.001329725993681 1.196660355299879 1.196726300498615 0.000065945198736 
71 o. 977676769812953 M7i897618864266 .. 1.1~m1939151313 1.1 "535353962591 l.lfü7fül772SS3 o .00004416781026?. 
72 •• 9718'2441271'14 . 1.972123192243767 1.10tl30743971793 1.194378489654395 1.194404638448753 D.000026148794359 

:___:.. _.- ¿;~~.~ -~ _73, l."5177t2V4a91 ~,.M,selll34'2fa9 .. , UOll53511871949 '" l.1931554H549618. t.193166Í86925298 .• 8.0Htll78WS5~0. ·e,; , , ., .. ,. .. -~.,_,;¿~,_,, . ..;;: . ....,_¡;,,$~-;,.:._.:i 
74 o. 959155245697159 o. 959148783933518 -1,009014461763641 1.191831043139432 1.191828156786704 -o. 000002892352729 
75 O. ~IW989475272 l. 9517372432132'6 -l.0008?0746261975 1.193365597895055 1.190347449642659 -0.000018149252396 
76 •• 943628118898477 .. 1.943429222714681 ~o.oomss961S3795 1.188725623779695 . 1.188685844542936 -o. 000039779236759 
77 t.'34444U4466121 M341:11778393352 -0.011393446072668 l; 186888844893204 1.186811155678670 ·-o. om78689214534 
78. 1.924317758211946 •• 923'91215311S61 ·I .OH686472893381 1.184875551642389 1.184738257063712 ·0.000137294578677 
79 t.913'6641"'5595 '· 9124,.986149515 -t.011175423736110 1.1s21132s1911m 1.182498197229917 -o. 0002150847472'2 
83 0;'92121272174439 · D.9815Sl511385142 ~t.Oll569770789397 1.180424254434888 l.180ll030027i008 -O.ID8313954157880 
81 l.8911912'329759i •·••"mm i.012152193574602 J.178138858659519 . 1.177617619914598 -0.800430438714920 
82 1.877834854196498 •• 915128254847645 :.e.012816599348853 1.175566970939300 1.175805650969529 ·O. 008561319869770 
83 .1.865916316497111 1.861482721221617 i.013533586275394 1.1731132&1219401 1.172296544044321 -o. 000706717255079 
84 1.851651623774966 l.84138t448r.i3463 .-O.Ol43Sll75021504 1.1703383247549'3 1.169460089750693 -o. 00087823500430 l 
85 l.13768273m9499 1.832411239227147 -l.0152645113723'2 1.167536547919900 l.166483'47645429 -MOI052901274470 
86 l.823115471n31• 1.816732111803324 -1.0162133Sn19864 1.164601094144638 1.163346422160665 ·O, 001254671983973 
87 1.817415429692291 1.811814232616911 -0.0113911'7115309 1.161481085938458 1.160112846537396 ·0,00147823'401062 
8S 0.791551528819534 0,781916133241997 -0.008651495578536 1.158111505763907 1.156381206648200 -0.0017302"115707 
89 1.772136766982546 . 1.761927516925211: ... ;o 11189260t57338 1.154417353396509 1.152385581385041 -o. 0020218520U 468 
10 9;751313388776993 l.73946Ht3147191 "'·º 11852485729912 1.151262677755399 1.14789218-0609418 -o .002370497145981 
91 1.727771528841512 1.713772261381112 -t.013'99268452711 1.145554315168112 1.142754452077562 -o .002799853690540 
92 l.71H7184il•l52 1.683993313119391 -t.016677'35171762 1.140134169638130 1.136798662603878 -0.113335507634152 
93 t."'86478151M 1.649133lasem76 -1.019731712685249 1.133772957711565 1.129826617174515 -0.913946341537049 
94 l.62818S375690812 l.615'71212216161 -8.023114673474745 1.125637175138162 1.121014240443213 -o. 004622934694949 
95 l.5676m43222424 l.5422247SJU2614 -1.02541478975%21 1.113525908644485 l .108444950692521 -o .005081957951964 

. 96 9.444831483437260. 1.431265722"1691 -9.014584760445571 t.088970096687452 1.086053144598338 -o .002916'52089114 
'l7 D.HIHHIH75192 1.211249817174515 1.201249817199423 1.1mmooo1so10 1. 040249963434903 0.04024"63419885 



Razón.de CreclMlento 2 h 

Renta $ 1. 00 

·.rasa· de Interés 25 'l. 

ex a da iptOXo dlf. eucEa aprox. d1I. 
¡¡¡tic. antic. vencida vencida 

9 22.69977296530269G · 22.69977m4545461 -o.eoooooo1c1sm1 25.oooomoooooooo 25.000000000000000 o.ooooooooomooo · 
10 23.111512165!92761 .. 23.111523851239678 l.IHOll686146905 25.453986346285770 25,453986345454550 -0.000000000831221 
11 23.118278464202340 23. 11830363741548' t.0'8825573213133 25.462215894078660 25.462216377768590 0.000000483689934 
12 23.11mm1384511 23.1171240H281491 1.11112972889~ 25.462337168940730 25.462337762377160 o.oooooosn436432 
13 23.115346252549260 23.115376090364541 1.0DI02'l837815m 25.462306875758608. 25.462307472478820 0.0000005%720223 
14 23.113692117169240 23. llll25'9368534' 0;000033876516199 . 25.462273841449080 25.462274518978460 0.000000677529385 
IS 23.1118050864'1833t · 23,ll\8ml6'20651 0,0Gll33819522315 · 25.462236101713740 25.462236778104170 G.100000676390428 
16 23.109923618332111 23. 109'1S276163t73t 0.011129152298733 25.462198472166350 25.462199855212320 8,000000583045974 
l? 23.108282821951130 23,1183t332647462t O.ODIOZ0504523484 25.462165656439320 25.462166066529490 0,100000410090472 
1s 23. 1011050i281S540 23. 1071254Zs~6mo e.oooo20355sse864 25. 462142101456370 25. 4621425oas73m e. oooooom117011 
19 23.105930516141771 23, 105946587791490 1.mo1m1mm 25.462118610320040 25.462118931755830 o.mooont4349B9 
2i 23.104991628863620 · 23. 105m2mzim 1.mo11658457363·. i zs.4&Z0998325mso 25.462100065586420 o.oooooornom43 
21 23,1042B3470763ta 23.I0429St3inim .. c.oml!556745232 ·. z5.mo8566949953o 25.4620a5900634430 0.000000231134901 
12 23. 103580634'52430 23.lt3S877271'4790 o.mmonmm · 25.46Wl6ms105o 2s.mmm543900 o.0000~0141862841 
23 23.I03ll0343?G7o~o · 23, 103117605452670 1.oommi185626 25,4d:i6220686534Q 25.462062352109oso 0.000000145243714 
14. 2uo1633390510060 2i.1tZMmt260639 o.ooeo11m7so%1 2s.fümm010200 15.mmmsosm o.00000022m50IO 
25 23.101916189683600 23.101937585733881 Q.1000113%050'87 25.462038523793670 25.462038751714&80 0.000000227921007 
26 23.101215644882280 23.101231460043110 Q.000815815165725 25.452024312817650 25.462024629200%0 0.000000316303314 
27 23.100268369803411 23. 100288381345681 0.100020017542266 25.462005367396010 z;.46200576774"910 ~.0000004003so846 
2~ 23.099039000931334 23.19911907031410 0.080020074900078 Í5;4619Sl7300Ó0620 25.461982181498630 O.OOOOOQ~0!493006 
19 23.097905754611990 . 23.097"99992ás320 0,000024243673423 25.461958115092240 25.461958599965710 0.000000484873463 
JO 2J.09649020064!560 23.09651421t39mo o.ooomomma9 ¿5,4m29so4012a30 z5.mnoz542omo o.oooo004smm1 
~1 v.09~.01135111mn 23.mo9%U337450 o.00001s143621611 25;m901421154310 25.461901992026750 0.000000564972437 
n no93417BD638852t 23.ú9345063S717420. uooe328324l8898 25.461868356126160 25.461869012774350 0.000000656648183 
33 23.091518883109620 23.091564493312761 1.900045610203139 25.461830377662190 25.461831289866150 0.000000912204065 
34 23.0889168~12t600 23.068971143381348 O.Hot541'1Q260744 . 25.461778337062410 25.461779420867630 0.000001083805216 
35 23.085837664415431 23.185904642489711 8.001166978174287 25,46i716753288310 25.461718092849790 0.000031339561486 
36 23,082a.4411i'$S~ 23.182132115912211 1.IHl98118356927 25,461640880151100 25.461642642318258 0.000001762167141 
37 23.07718222378855~ 23.177183116138541 l.8Hlll882349m 25.461541644475770 25, 461543662122770 0.000002017647002 
38 23.0714168%182151 23.111524434156380 0.111117537914231 25.461428137923640 25.4614304886S3130 0.000002350759488 
39 23.064792391490550 23.064921'18216m1 0.008129591676583 25.4612%847m810 25.4612~8439643350 0.000002591333539 
40 23. 057474738884150 23.0576119899S34H O.OOOl372509fü55 25.461149494777630 25.461152239797670 0.000002745019987 
41 23.049683622328511 2Ú49B32818'Jti4e 1.0881491%601527 ' 25,'460993672446570 25.460996656378600 0.000002983932035' 
42 23.04118461175630 23.041345490377231 1.0Hl6178%2t931 25;461823612215120 25.460826908007540 0.000003215792422 
43 23,omm28133181 23.0321516i729767t e.m11654fü400 · · 25.460639482562660 25.460643omm5ó o.ooooo353omm 
44 23.021816273638'21 23,02201264574760! uo1'163721oa679 2si-~60436325412110 · 25.460440252~1495~ 0.000003927442179 · · 
45 23.010480772957511 23.018696480624141 Mi02Í5707666626 25.4S0209615459150 . 25;460213929612480 8.000004314153337 . 
46 22. 997%0909497378 22.9'181'9588477370 o.m23867897'994 25. mmzm9mo 2s.mmmm550 o. 000004773579604 
47 22.984027721660650 22.984289930349790 0.000261308689140 '2$.459680554433210 25.45%85780607000 0.000005226173784 ' . 
48 22-968675916251761 22. 968963155364200 0.00028723'161l442 25.451373518325010 25.fü37n63117280 O.B000057447n276 
49 22.9516m2s1s9880 22.951989%9135800 o.ooa312om75924 . 25.~S9m5585o3200 25.45903979QJ82720 o.ooooomo0m18. 
so 2?.933032651408~0 22.93336;momzc o.00033lam2m5 25.458660653020160 25.45866i2903.80660 0.000006637352495 
51 22. m9640l476sm 22.913323045267490 o.m35901.0498817 2s.mm20om370 25,458166460905350 . o;ooooomomm 
52 22.sm10ao9mno 2Z.891395661S65S70. o.om8mm1m 25,451s202161S8480 2s.;51021m231310 uooootwo4e837 . 
53 ~~.867169880682590 22.867583176131690 0.100413195449102 25.457343397613660 25.457351661522630 0.000008263908978 . 
54 22.8412016'1854'140 22.841649755658430 9.000448103803496 25.456824033037100 25.456832995113170 9.000008962076070 .. 
55 22.8126366fü63820 22.81312157i644n0 0.000484927980899 25.456252732853280 25.456262431412900 . 0,000009698559616 
56 22.7s12moemszo 22.78176369S9876Sl e;oóoszmmm2 25.455624822619%0 25. 4556352mmso o.000·0!0451899794 
í7 22.m1mms1m 22. 747342956%1sqo 0.010556827631898 25.454935722585610 2s. 4fü4685913mo o.~ooo ilt3655362i 
58 22.m25sm904741 22.109854402434840 o.oommes30I05 zs.454185101018100 25.454mo~8048700 • o.oooomamo602 ... 
59 22.667%1793324760 22.668594264413290 o.oim2momn 25.453359235866500 25,453311es5208010 0.000012649421511 
60 22.623132945760340 22.623801141260630 e.oom0194~oom 25.452462658915210 25.mmmaosm o.mol3363890009 
H 2z.s1429e426'6846o 22.mm.+77537720 o.000105oso5m66 25.451485808539370 25.451mm5smo 0.000014101011304 
62 22,52096'1S204n84o 22.521711398319610 o.ooomm84677S 2s.45041momm 25.450434227966390 o.0000140315s6943 
63 22.4626%297Ba3480 22.463477366255140 9.800781068311666 25.449253925957670 25.449269547325100 0,006015621367435 
64 22.398759633393970 22.399583719135800 0,001824!i857fü29 25.441975192667880 25,447991674382720 0.000016481714937 
65 22,328227389553690 22.329191156556070 O.OOl8637669963~? 25. 446564547791070 25. 446581823131000 O, 000017275339928 
66 22.25039'237'68600 22.251286479766888 o.0018'16242698200 25.445007884741370 25.44502572fü5340 · o.ooooim4S53964 
67 22, 164582833438461 22.165467099622770 1.800884266184315 25.443291656668770 25.44330934199M ... · 0.000017685323684. 
68 22.071976748787310 22,07281i613168720 D.009830864381353 25.441439534975750 25.441456152263370 0;000016617237628 
n 21.973536353184820 21.974259581761320 o.ooe723WS76497 25.439470727063700 25.439485191615230 . o.00001mm1530 
70 21.870887818417968 21.8714621627'7208 1.900574244339244 25.437417756368360 25.437419211255150 · 0.000011484886787 
n 21.16079814111110 21.76536'l6S44m10 1.mmast388301 25.435299596082220 25.435307393689990 O:Ooooom760776S : 
72 21.656439254571140 21.6566772548tll00 1.m23818123U55 25,433128785091420 25.4331335450%020 0.000004760004600 

---"'"""-·"···~-'""·~--~~~·-· d~3J1541~JttJ.!?I 21i_~@~101111~_¡_1.m.1asu~11114~ ·25,4309391m20!40. 25,430a4193025a350 . 0.000002160818211 
74 21.41831,SSS,füSG 21.4i8318i2Í736620 ;o:oeoíbl:b66259!56-· 25:m36639777991~- 25;42a36636445473~~ -O;OOC6'etm!51s3'--"~'--'·:_ ___ ..._:.--' 
75. 21,28145143t354110 21,28133Z904663'ZI -0.80811852569'111 25.425629028607080 25.425626658093280 ·0.000002370513805 
i6 21.1278854m731H 21, 127612289'1Sl9'lt ·8,0i0273111421112 25.421557708027450 25.422552245799040 · ·O ,00000546Z228415 
77 20. 95465463194251G 20.95408596'6512t0 -o.ooo568662m309 .· 25.419093092633850 25.419081719393010 -0.000011373245840 

. 78 20.763437591H4llO 20.7624'7611742111 -o.001m.m:!61999 2s.41526S751820080 25.415248152434840 -o.00002osm8ms •· · 
n 2G.556823119110511 2t,55517211t768181 -l.IU6SIH8'l42325 25.411136462382210 25.411103442215360 . ·0.0000330201668.46 '. 
so 20.336713417336611. 21.33425%87928679 ·D.112453729407939 25.406734268346730 25.406685193758570 • ·0.0000490745881~ 
81 20. 1061nemm'lt Zt. mn826i46191o -1.ommS68646a1 25.402122796466510 25,mm5mm20 -0.000060231137291 
82 19.866S1674936t73o 19.8621113i687Z430 -1.om954324B8365 25. 397330134987210 25,397240226337450 -o.oooomo8649766 
83 19.617'83433552350 19.611332673182440 ~-l.005700760370413 25.392341668671060 25.392227653463650 ·0.001114115207409 . . ; 
84 19.35603512S4136it 19.348972693753571 "1;007062331655196 25.387120100508270 25.386979453875170 ·0.000141246633103 . 
85 19.D822t36148230DD 19.173611968449938 -l.0085916463i3173 25,381644'72296460 25,381472239369000 ·0,000171832927460 

• si 18.793665199315830 18.783376628943761 ~0.01828857&372076 25.375873303986320 25.375667532578880 -o.uoo205771407440 
87 18.486223337775860 18.474'51141260639 . ·0,ll21i2111515227 25.369724466755520 25,369481022805210 -0.000243443950301 
8$ 18.153297728;38300 18.139009985939641 ·0,0l4Z%i42098654 25.363065954560770 25.362780019718790 ·0.000285934841973 
89 17, 786197777549G70 17, 769344778Ít6S81 -C, 1167529987424el 25. 3557m55550980 25. 355386895576130 ·O. 000335059974848 
90 17.373347584420950 17 .353652477709191 ~0.11'695106711762 25. 347466951688420 25. 347073049554180 ·O, 000393902134235 
91 16. 901678363891139 16.sl8343835733881 ·0.023334528157251 25.338033567277830 25.337566876714680 . ·0.000466690563147 
.92 16.3553284764433311 16.327m6'9396430 ;O.t27m867146900 25.327106569528870 25.326547072187930 ·O.OIOS59497340937 

' 93 15.715694675776~60 15.682346107681761 -1.133348568194702 25.314313893515530 25.313646922153630 . -0.800666971361895 
94 14.90679555789812' 14.867083333333331 ·0.039712224564783 25.298135911157960 25.297341666666670 ·0,000794244491296 
95 13.750392167685339 13.70425S829'l03'l81 ·l,046136337781352 25.275007843353711 25.274085116598080 ·0.000922726755626 
96 11.626773998753780 ll.63271412137037t 1.115948121616588 25. 232535479975080 25.232654182407411 O.IOOll8802432329 
97 o.mmmmm 1 .395306927297661 · 1 ,395316927297469 25.mooeoooooom 25.1mem95mse 0.147906138545149 



iJINIX• 
111tic. 

Razón de Crecimiento 5 % 

Renta $ 1.00 

· Tasa de Interés 25 % 

d1f. exacta 
vtntid1 

aprox, 
vencida ª''· 

9 e.mt32H8378655 1.mo32loa111m -o.ummo31só?5 1.oommmmo 1.oooomonooooo o.ooomoomme 
10 c.8309363387"241 1.1319372454400H 1.mm'll6731759 1.1ms17'l8473148 1.omsommooo -0.000000000073147 
11 0.832184441783737 1.832186547635211 l.IOO&t?.1868$Í463 1.141545475783969 1.141545569296001 8.000000093512931 
12 o.8321@ZH9133m l.83218WZ183552 1.mm463H'l667 1.1416066H043Zl6 1.om~6m1z6oao o.000000122osz864 
13 0.83ZIZ41676'15132 l.83212"42813li50 1.111112475118818 .1:141606106770819 1.041606230452378 C.OOIOG0123681559 
14 0.83206315937615t ·1,83216S~8843'l81 l.llOll28t9467822 · 1.141603153912948 l.Q41613294382t80 1.000080140469132 
15 o.83199371351"21 t.8319964'2m713 1.m11mM11m 1.841599685013608 1.141599824483962 1.101000139470354 
16 G.831924647"1831 l.831'271486_,731 1.1181124116$3899 1.1415962323'11131 1.141596352423818 l.OOIOOll28032686 
17 C.831864621511158 8.831866319444231 1.0tHl1698934172 1.141593231825250 1.041593315971953 l.OOI000084946703 
18 o.831a212n121m e.e.11szm138838I e.om116m674H 1.141591063611168 1.041591147569434 uoooooo83968374 
19 o.831778231559172 1.131779548611111 0.01111131•51239 .. 1.l41sesm52m3 1.141588977430555 . o.eiooooo65982562 
20 1.831743854261395 1.131744817718333 . t,IJlll096344693'J '• 1;141$87192713171. 1,14158724088'417 l.OOOOOH48172347 · · 
21 1.831717795469281 1.83171874131944$ 1.1Hltl94~158 .!.141585889773464 · 1.141585937065972 M00600147292508 , : 
22 o.83169210977m4 t.8316'2i9"52778 1;11mi58'875e74 .. 1.1415846'5488885 · !·141584634982639 e.ooeoooo29m1s4 ·. -
23 0.8316747831959'11 8,831675390'2SIH l.OllH068752'llot · · 1.1415Sl739154795 l.041583m531250 M00000030376455 -. 
24 0.831657035716919 1.13165799'111111 1.Htl08951404i92. 1.141582851785346 i.84lS92m315556 0.0000000475Z0210 
25 1.831630989474524 e.831631944444445 l.llll0895496'921 1.14158154947W l,041581597222222 l.000000847748496 
26 o.831614633161463 o.831615946180556 1.ml0!31611'lll93 U41580231so3m 1,041sst2973G9828 c.ooooooommss 
27 0.831569566484'41. 8.831571223958333 1.0H8tl657473385 1;041578478324248 1.841578561197917 Q,OOOOOll82873669 
20 a.831526137671674 . 8.831527813819445 1.H1H1666147779 1.141576306883584 1.04157639mom o.ooooooosa307339 
29 0.831482386965643 8,8314843'23611il O.OOHl2t053'15469 1.841574119348282 1,141574219618856 0,000090180269773 
30 o,S31430Z63448%6 1.&314322656~11 1.1m1m217'034 1.141571513172448 1.141571613281250 1.000000100108812 
31 0,83137782tl79746 t.1313111822'16'7 l.lllH2353111921 · 1.141568891458988 1.141569009114583 l.OÓIOOOl17655596 
32 l.8313167311snat l.83131'471416111 1.llHl273fü~S23• .1;141565336557929 1.141565973524306 0.000009136966376 
n o.831246233731361 e.831250826841667 1.HOOl37923113Í6· 1;141562311686568 1.141562501302003 ·. o.oomo189615516 
34 0.831150128722428 1;831154539938556' · 1,111114511213128 1.141557"1436121 1,041557726996528 l.OOIOOl225550406 
35 o.83113'150614732 i.831141641625111 1.11mss11112em 1.941551812538237 1.141552082031251 o.oomem58IOl3 
36 U.831895415917654 1.838912743155556 l.1111173V137'112 1.141544770795883 1.04m51371W78' 1.0009013663568'15 : 
37 0.830712144261226 .. 1.831721529513889 1,1111Hl85253663 1.1415356t7213012 1.041536826475695, MIOOD41926268.3 : •. 
38 8.8~50243141., l,8315121WDlll l.lllllt156196633 1.1415251215711U. 1;041525609375000 .. -. 8.010900487804831: ,.,, 
39 o.~258347911397 l.83126'1197222222 l.IHOll749313825 1.141512917395920 1.041513454861111 ÜHOOIS37465191 .•. , 

:~ :::~:;:.!~:: :::r~= :::::::~;::~ :::::::~:::!: :::::~~;~;¡:; .:::::::::~::~ 
42 0.829387711142334 1.829411151347222 8.181113351314888 1.041469385112117 1;141470052517361 '. 0.011100667515214 . 
43 0.829'47853761183 1.129162517361111 1.111114663611929 1.141452392688110 l,1414~3125868056 /~.00$80'733180046. · 
44 0.828672955022766 l.emm53472222 D.111116298449456 1.141433647751138 1.141434462673611 -f,008000814922473 
45 0.828254715298126 1.821212612847222 0:1i1oi7'11is48396"1.H,141412735264941 . 1,041413630642361 )!0,1060895371420 

:; :::~~~~'::~: :::~~:~~ :::::~~:~~~k ·tt:::~~:~:!:~~ :::::~~~~!~:~::~.; :::::::~:::;~::~~ ' ' 
48 8.826il2234745389 1.82673616771~ e.1111~s32'is2!45 _ 1;041335611737269 1.141336803385417 1.omot19l648147 .. 
49 l.8260S5258216517 1,126111145833333 l.IH825887.61t$26 · 1.141304262910825 1,041305557291667 0.00!081294380841 
so 8.S253'l7848m311 1.8254253'11625011 t.HHVM2331689 · l.14l269892414666 1.04127126953l251 l.080181377116584 
51 0.82465771164'315 0.824687501110111 1.i11i2978835C695 1.941232835582465 1.041234375000000 Q.000001489417535 
52 o.smm46633755 0.8238&Ul3611111 o.tlU3192fü7357 1.Hun.12331687 1.041194808680556 0.0000015%348368 
~l o.s21m14S621336 ·· o.823813437"0111 o.mo:imas1s664 1.041148457431167 1.041150111815000 0.000001114443933 
54 0.822111435435%3 1.822148619791667 1.111131184355713 1.141108571771798 1.14110243098953J 0.000801859217185 
~s ü2895at31999611 l.8219'82~3888889 •.mem2s~m 1,041041901899980 1,041049913194444 1.om12111211m4 
56 0.81980138411l757 l.8198431239S8333 1.111143339810576 1.1419910192043S8 1.048992186197917 8.0111121669'13529 

· 57 o.818531224643744 1.118516414931556 Ullt46191286812 1.048926511232187 J.14.8928820746528 · D.08000230'1514341 
SS · 8,817146461616247 "811196154513889 l.IH14%92897642 l.941W323181812 1,141859.~7725695 . 8.000082434644882 
59 o.e15624597333119 0.115677131251111. Ull052433916881 1.141781229866656 1.04o78385156250o ' 0.000002621695844 
60 0,813972437669563 Ul41278m61111 1.111855392191548 l.14i69S62188347S l.1417013fü93056 . 0;000002769609Si8 
&I 0.81217244992S33'l l.81223t89419n22 8.1111584441718" . · l,0406.0S622496267 1,049611544704861 · 0.000002922208.594 
62 l.811217578644572 1,811269171181556 · UHl614*lS9Í4 ''-'J •. 040510378932229 ,.1;14o~l3453559128 8.IOG003874626799 

~ ::::~~:~: ::::;~::= ::::::~~;~~~h:' :::::~:~:~::~~r ::·::~~::~~~::::~, :::~:::~~~~~~~~ 
65 o.sal10SS85369586 1.sn111144191222 1.1i11t1ss.s12~~::: '1.í4,~5~79268479 ,1.0·4~.issa57~4e61 ~ .·~.aoeoo357i93638?- : ~. 
66 t.811238366171231 9,811312517361111 1.10087415128~.1: 1.040011918303561 1.040815625668056 . J.IOH0370756449C 
67 1.79717'n2148746 1.7'115281381'445 1;1mnt8t6706~9 : 1•03'853986107437 1.0398576m90972 <1,omo3654083S35 
68 l.7'3612692717131 · 1.793741251101111 l.IH168SS72e2263' U39683634635837 1.139687062500000 8.900003427864113 : 
69 8.7911153319916332 0.7911128'1625111 . 1.18115957071"'8.· l.1395Í2"599S817 1.139515644531251 0.110002978535433. 
10 o.mZBl8921Ml97 1.786328172916661 .1.11mnsm246f ~i:em14a44604711 ·· 1.039316403645833 0.00001235904112.i: . 
11 0.7823m62997532 1.782421944444445 t.lll0319Bl446912 · 1.0391194.9814l871 1.039121097222222 0.000001599072345 
72 1.778411636195-llt 1.771421186115556 1.1111194so11uar 1.138mo31so1m. 1.138921004340278 o:mooo972535507 ·. 

:, ~::c::Lc' ~- ... e ¿]3..::J.ZW~ff7imtJJ742tl~~¿ 1.~_Bfü5J~~~1~~-ª9'346J6á5e- · 1.t3871U71614S83 :_ qoeoom697aS33 .· · .. · .·· . · 
74 0.769644488282442 0,76964414962500I ·8.0!0IH34765744Z · l,03849~2Z44f4l22 -1;038482297031250 - --0;00000001m2an·-·-· ·"· ---· -· -
75 0.764611671168552 0.764681591217778 '.f,0!9111179811774 1,138238533518428 1.138230029513889 ·0.000000503994539 
76 1.7589639846"536 l.i'S894117'736111. '.f.811123117963425. 1.137948199234977 1.137947043836806 -0.000001155398171 
77 8.752599762811712 1.752551'53i251H -t.IHl471H676i12 1.131629988141085 1.037627597656250 ·0,000082390483835 
78 0,745581885495242 1.7454'4714!61111 •8.111186181634131. 1;837279844274762 1.137274735243056 -0.000004309031717 . 
79 0.738112417558791 1.737964611138189 · -t.111137{31419911: J:t369Hl2137794o 1.036893233506945 -e.ooom8a6Sim5 
so o.n'l'l35384132367 1.729731176388889 -t.111214'9.76'~~~ª· · U364967692tl618 . 1.0_36,86553819445. -0.0010102153s2174 
81 l.n1491116644311 l.n1216Sll416"1 -t.1112835"227721' · 1;13687,4585332219 . 1,036061325520833 . · -l.HHl4179Sll386 
82 1.712716'1'538164 l.7123431511HHI ·l.mv3i'6~38164' ·~ ¡:·a35635845826918·.·1.035617Í8lslOOll'. ·0,HOD186583269b8 
83 1.713588152631342 1.71311615'11V778' :l,IH4727"6135M:. Ü3Sl79UZ631567 . ··: 1.035i55802951389 -8.8000236l%áOi78 
84 1.694039914951236 1.693454611694445. -1;1lo'85314262i9i .• 1.134781995247862 l.03467Z73'034nz -o.00002m5213140 
85 1.684127'1112131 · 1.61331631'444445 -o.m71161t6'm+ ·• 1.134Z013'l&Si5112 1.034i6581w2222 : .;é;ommaosm20 
86 l.6734B2011973H3 o.'1K383a194444s -1.i11aS16i'32as;¡ . u336141ome6s2 _ i.o33631s1~9nz2 ' ::o.Óo901mm1431 
81 9.66224856378645' l,66124lmtlillll -t,lllOl6913~43, 'ü33il2428189323 .. l.G330.6ZG78'93'56 -t.10085'3491'16267 
88 l.650!87874931298 l.648'115642361111 -t.111112232569l81 ·· ).1~4393746515 l.032J45282ll8056 ·l.I00059111628459 
n l.63"814"211133 u3529M'l1"'7 -1.m3848'3m~&>i;t31&34123aí435Z · 1.efüm;smm -1.mo6924466S51a . 
'9 1.621618174762722 l.619m53el'4445 -t,00!~568277 t.131189'113738136 ·1.03399'526999722 ·l.181081376828414 
91 0.614418211531684 ·~ 1.612491531194444 ;.t.111927663344241 t.13122191H76934 1.031Í245Z6m122 -l.HOO'l6383167212 
92 1.58451321343'412 8.58221417'361111 -t.m31;213578291 . i 1:129225664171970 .1.82'1111283993056 i ~.0Hll546Ql78915 
93 l. 561216694567167 1.5514561~ -t.11215161817827á .. 1.128061334728358 l. 127922813819445 . .~.01&137530'118'14 
'4 8,5317192m71759 e.52843'1513333333. -t.113269651238426 i 1.126585461618588 . 1.126421979166667 ·. ·0.000163482511921 ·. 
95 0.48936643558S451 l.~ . -1;t131400~69656( 1~124468321779213 1.124281319444444 ·O.GOOl87002334828 
96 1.409262444756137 0.40'355m583333 1.118193544827197' 1.821463122237807 1.128467799479167 · 0.100004677241361 ·. 
97 l.IHI09111Hlli7 1;253342361111111 l.25334236t11i'144. : l;QIOÓ0810HDIH8 1.tl2667118055SS6 o;OIZWllBD5554~ .... 

-'- ~-.. ;:....._ .. -·--



Razón de Crecimiento 10 f. 

Renta $ 1.00 

Tasa· de Interés 25 % 

'x .tmh'. ·. ;iprox. dif, ··exacta aprox. d1f, 
;intic.: ;intit, uencida uencida 

9 O.i99032t08378655 0.7~3032H80i08H ·0.000080000378655 1.000000000000000 l. OOOOOOOGOIOOOOO 0.000000000000000 
10 0.862856701155530 0.8628~28800H O. OOOIO 1814924470 1. omo mmm5 1.079901596808000 ·O. 000000000146295 
11 0.867926709969517 0.867931394710800 1.D000046S4731283 1. 186282700948010 1. 086283074784000 a. 000000373835989 
12 ~.~W661437m1 D.86S28219U62016 9.000!05578211425 l. 086786'34821400 1. 086787475536640 0.000000540715240 
13 ~.r6S242934147t54 l,86fü8583034778 O.llOOOS6488977Z4 1.086821041768862 1.086821604277402 0,000000562508540 
14 o.~&3178«8116132 O.S681 sst29615186 1.000006381409653 1.086817605244568 1.086818243112%0 0.000000637868393 
15 O.S68183'915533Sl o .868119595015587 1.110006293462237 1.086810308435636 1. 086810937756118 0,001l1J006293Z0482 
16 0.368'29$97591!315 l.mt3m7W433 e.oiDaC5389622119 1.086802858116001 1.086803397066066 O.OOIJIJ00538960064 
17 0.867964607321291 0.8679'18t37794i9 O.IOH03856458127 l.086796400660123 1.086796786245766 o' 000000385645643 
18 o.~679161626874'4 0.867920642712961 t. 000003780025556 1.086791686258205 1.086792064260746 0.000000378002541 
:·¡ O.e67870427453646 L867S73383142181 l.000002956288534 1.086787042744524 1 .086787338373376 o.00000029s62s0s2 
20 o. 867833393454025 c. S6783S!immn O. tt00021B.'1653667 l. 086783338345335 1. 086783556710702 •• 000000218365367 
21 o.s6780st61mm 8.867817173913039 o.oocommoas4¡ 1.086730506100445 1.086780717391299 0.000000211230854 
Z2 0.86777747m74J8 D.867778818525528 t.181101346028081 1.086777747249743 1.086777831852552 0.000000134602808 
23 0.667758560313454 0.861759971644613 o .000001411331158 1 .086775856031345 ! • OS67759971&4l61 o .000000141133116 
24 o.86773m9ml3t 0,867741t2t.7939Sl l .OOOOl2161804821 1.086773885998913 1.086774102079395 o.mm216080482 
25 o. 867710456601074 o .86771í:665406427 0.100002218802354 1.086771045660407 1.086771266540643 o .000000220880236 
26 0.367681335~5717 . o. 867684l5l277883 0.000003021372166 1.086763133590572 1. 03676S435727738 0.000000302137217 

,· .. 17 o .867642781831716 0.867646~SU94Sl8 o.ummms6B03 1.086764278183771 l. 096764655009452 o. 000000376825680 
28 0.867595158317974 0.8675'9272211720 0.000013Bl3B93747 1. 006759545831798 1. 086759927221172 0.000000381389375 
29 o. 867547446896036 o. 867552003780719 o' 0000 045~6$84683 l. 086754744689604 l. 086755209378072 o. 6uoooo4556884&8 
30 0.867490654973257 8.867495245746692 o.mm593713435 1.086749065497326 1.036749524574669 0.000000459077343 . 
31 o.6674331m93ooo ~.867438534971645 O, OOOI05395078645 l. 086743313989299 1. 086743853497165 o. 000000539507865 
32 O.S67366103S9%35 a. 8673m29i 11m o .ooooo63m·118í~ l,086736610359364 1.036737242911153 o. 000000632551790 
11 0.867288123486189 o .867296814744102 o.oooc~869125BOl3 1.086728812348679 1.086729681474480 0.000080869125801 
34 o.8671824e1168182 8.86119284fü0$48 O,IO!Oll363222366. 1.086718248176818 1.0S671928449m5 0.000001036322237 
35 o. 867057Ó3á'87761 o. 867069'114933838 O .IOIOl2875946t76 1. 086705703898776 1.086706991493384 0.000001287594608 
36 0.866'Jll914571670 1.866918676748582 0.000016762176'13 1.08600191457167 1.086691867674858 0.000001676217691 . 

. 37 o .• 8&678!087649391 o' ~66721274102188 O.IOI019186452689 1.086670108764939 1.086672027410208 0.000001918645269 
38 8.1166471158115669 1.86649342155019$ 0.008022262844426 1.086647115870567 l. 086649342155018 O.OOOll2226284443 
3'l 8.866204242388996 0.866228733459357 . 0.101024491070361 1. 086620424238899 1. 086622873345936 8.000902449107036 
40 .0.86590%94m217 o. sm3568mnu 0.000025986236'84 1.086590969429322 l. 08659356S052938 O. &00002598623609 
41 0.8655'55%626967 o.865623ti1as2552e 8.100028221"8553 1. OC65S9559662697 1.085562381852552 0.000002822189855 
42 O,S65253t94331834 o ,865283S63327132 0,111031468395198 1.086525309433133 1. 086528356332703 O.Ca0003046399520 
43 o. 864881478108575 . 8.864914952741021 0.000033482632446 l.086488147U0857 1.086491495274102 0.000003348263245 
44 0.864471335427757 o,864~852551'1849 · o.mo31191mm 1.086447133S42776 1. 086450852551985 0.000003119009209 
45 0.864813994051717 o' 864154867674858 •• 111040873623082 1.086401399405178 1.006405486767486 o .000004087362308 
~6 0.86350~671604565 O .863S5M236295 0.008045203631730 1.086350867160456 1.086355381523630. o. 900004520363173 
47 o.0mm30l42243 o' 8629962'9829868 o.OOll49479687625 l. 086294673014224 1. 086299620902987 ·,' ó :000004947968763 
4a 0,362327464161863 G.262381885293186 0.090054341131143 1.036232746416187 1. 03623818l52'l301,'' o. 00.0005434113114 
49 o.s616423mosm o. 861711361853691. 0.080058981550578 l. 886164237950802 l. 086170136105860 o. 000085898155058 
Si 0.8618'1188S993311 0;8609$4678638942 o.em62792645631 1.086189188599331 1. 086095461863994 0.000006279264563 
51 0,860183346241141 G,Wll5Í228733460 O.IOt167882492319 1;086008334624115 1. 08001512287 J346 0.000006788249232 
52 0.8$91fl416059667 0.8592121i3913044 O.OG09727578S3376 l,085919941605967 1.085927217391304 0.000007275785338 
53 t. 8.'\S239379070228 0,858317542533081 0,801l78172462854 1,085823937007823 1. 085831754253308 o. 000007817246285 
54 o.e57193tm$5600 0,857277892249528 8,080084759383928 1.085719313286560 1.085727739224953 0.000003475938393 
~5 n .856~42556385116 0.856134215500945 o.oom1m11583o 1,085604255638511 l .OB5ó13421~50095 o .000009165911584 
5ó o. 854778392602201 ó. SS4877o98m677 0.0001987056%476 1.085477839260220 1 .08548770982986S 0.000909870569648 
~7. 0.85339Í964168912 o' 853497192816635 o .ooo 105228647723 1.085339196416891 1.085349719281664 o. 000010522864773 
SS 0.8518811'1656~ l.8519'143H567118 l.080113103fü543 1.085183119656956 1.m1m3oos6711 0.000011310399755 
59 o' [!50223873652136 1. 85t34820l93'15U t.ll0119J34287473 1.085322887365203 1.085034020793951 . o. 000011933428747 
60 0.848418431il7237 1.348544481151229 l.000126148443?12 1. 084341843170724 1. 084854448015!23 o. 000012604844399 
61 0.84645492'776181 0.846587892249528 0.000.132%7473346 1;084645492477m 1.084658789224353 o. 000013296747335 
62 0.844311977'69070 8.844451767485822 l.000139890015953 1.0844311m46987 1.084445176748582 0.000013989001595 
b3 0.841969940554815 0,84211720226S431 1.000147261714416 1.084196994055401 1.084211720226843 0.000014726171442 
64 e. am10474563645 . 8.83955sl46691872 1.810155272128227 1.083940047456365 1.083955574669187 o .000015527212822 
~J . 8.336S071637'913'l t.836129144811512 l.QG916258112W3 1.oms67lmm• 1 08367297448015! o 000016258102248 
b(o 0,8:J3442534t99910 U33'1t614914934 l.OOOl6817t815024 1.063344253409991 l. 083361060491493 0.000016807081502 
67 1.830084883796490 1.831171161681529 1.100165276884839 1.083900488379649 1. 083017016868053 0.000016527688404 
68 0.8263Gl937938493 'G.82645~194518t O, HOl54563Q06687 1. 082638993793849 1.082645550094518 ,o.0000154S6300669 : 
69 0.82237"31783875 . 0.8Z2514773156'Jll l.0001338'1373025 1. 082237193178388 1.032250477315690 0.00001~33413~* 
70 0.8182iS181125m ~' 318383686200378 1.m105sa5o75124 1.081827818112525 1.0818383686~0038 o,00001osso507513. • · 
71 0,814859218114669 U1413051'~'76 1.110871212282306 1.08140592i811467 l. 081413051039698 o. 00000712'228231 
72. 0.88'736142220993 l,8091131Hll'Jl36 : Mtoi43057968043 1.080973004222099 1.080977310018904 0.000004305796805 
73 :,;1.•51't7'14U5H .·' t.iDSl1'63lllt96L 1;11011~ .· 1.08051601.0141160 1.080517%3137996 e.mmrJ2996836° ···----··-'--'·----· "'-
14 0.800219171198824 o .800217438563327 ·O ,000001732635496 l.0800219171198B2 · 1. 080021743856333 ·O .000000173263549 
1s o.79474m9682159 1.794725784499155 ·O ,000ú24125183104 1.071474991968216 1.079472578449906 ·O. 000002412518310 
76 G.788617917337111 1;788563223162382 "-1.100054694274729 1.078861791733711 1. 078856322306238 ·O .000005469427473 
77 o .781718457134923 'o .781616663516168 .... 111111793618855 1.078171845713492 1.818160666351607 ·O ,000011179361886 
78 0.774122105622985 1.773922411756144' -t.IOll'l'l704866841 1.077412210562298 1.077392240075614 ·O. 000019970486684 
n o.765931917914568 1.765614461247637. ... .• 111317446656931 1.076593191790457 1. 076561446124764 ·O, 000031744665693 
80 0.7572270746051'2 8.756758223062382 ~111468851542710 1. 075722717460509 1. 075675822306238 ·0.000046S8515427 I 
SI 1.748124M97m 1.7474762159'1243' -t.111648611605887 1.874812488759752 '1.074747627599244 ·O .000064861160508 

~ 82 •• 738677416883767 t.737826096956522 -o;OH85131'927245 l. 073861741688377 1,073782608695652 -O. I0008513199272S 
83 o.n88552944Z2127 1.727778544423441 -t.Hll761499'186S7 1.072885529442213 1.072777854442344 -t.000187674999869 
84 0~71858'1763966768 1.117258695652174 ·O ,Oll331168314594 1.071858976396677 1.071725869565217 ·O .000133106831459 

(: 85 8.717835847774814 l.70621965973535t -0,001616188839464 1.871783584777481 1. 070621965973535 -t.000161618803946 
86 0.696516190"5307 D.694584310018914. -D.IU93188t786493 1.069651619080531 1.069458431001890 ·0.000193188078640 
67 8.684465689007337 8.682183648393195 ·0,012282840614142 l. 068446568900734 1.068218364839320 -0.000228204061414 

(. 88 0;671428673670855 1.668751711323252 ·0,H2676972347604 1.067142867367086 1.066875170132325 ·O. 000267697234761 
89 o.6sii6616ml933 M53932419659736 -0.003133746921193 1.cmm1mso93 1.065393241965974 ·O. 000313374692110 
90 0.641948853659811 '· 631267589341265 ·8.U3680473319536 1.064994805365980 1.063726758034027 -0.000368047331953 

(' 91 0.622568%8984534 8.6182121S9924386 ·0.0043562t'll60148 1.062256896898453 1.061821275992439 ·O. 000•356209060 ! 5 
92 o.611334621703227 0.596123'13t43478 .. ·0,015211718659746 1. 068133462170323 1.059612391304348 -o.oom101oe65975 
.93 o. 576462331776213 t.5702659735349n . ·0,016196358241301 1.057646233177627 l. 057026597353497 ·-0.000519635824130 
94 o.544917848196367 t. 537582618695652 -0,01733523™0715 1. 054491784819637 1.053758260869565 ·O. 000733'523950171 
95 8,499179592937W t.4919'SS95463138 -t.018213997474349 l.849ll7959293749 l.0~9096559546314 ·O .000821399747434 
96. 0.419262444756247 D.4t79i8819t73724 ·0.011343635682523 1,048926244475625 1.040791880907372 ·0.000134363568252 

e 97 t.111111111112791 1.231143856332713 1.238943856329912 1.ooomomoom 1.023884385633270 0.023804385632991 . 

. ·. 



' Ra26n de Crecimiento 1 20 7. 

Renta t 1.00 

Tasa de Interés 25 i 

mrn • a~rox • dif. meta aprox. dif. 
anUc. antic. vencid1 vencida 

9 o.mmoo8378655 0.799632úl811GH8 ·O. OIOOI0000378655 1.eoooooooooooooo 1.oooomoooooooo 0.000000000000000 

10 o. 926697446448108 l.92670107776HOI 9.0011136313118'2 1.159883193892590 1.159803193600000 ·O. 000000808292590 

1\ o. 947060799075196 '· 9470720~9123280 O.oot81126064~U05 1.185332399423510 1, 1S5333894336QOO o.000001mmm 

12 0.9502501908l8777 •• 9502644663'!e528 i.008814275511751 1.189398412325212 1.189400993605120 0.000002581279908 

13 0.950691084196891 o. 951mmzssm . l.000014888961823 l.19U034164172387 1.190037065617306 0.000002901444919 

14 o. 950693129017694 •• 95070'1813023539 · 1.0D01166840l5845 Ü91122013000614 1.19012533235712t 0.000003319356507 

15 o. 950616087423386 o. 95063235IOl2474 8.861816263579088 1.190120565363231 l .190123S14784029 o. 000003249420798 

16 o. 950529966782266 o. 951543769381335 O.OI0113802599069 1.19010556fü5m l.1901083Z9945953 o. 000002759910014 

17 o. 950454701990421 o. 950464788287713 o .1088100 80297293 1.190090874010963 1.190092889983289 o. 000002015972326 
te o. i50398434156I05 • 0.950498198349132 0.0!0119714193127 1.190079686042476 l. 190881628366021 0.000001942823544 
1~ o. 95031.3940038954 o. %0351517635489 o.moo75715%535 1.191068786285855 1.190070301802518 o. 000001515516663 

(0 o. 956300464169525 9. ~039615621H83 o.oomsmo31460 · 1.19006ooms912s. 1.mo61230%4903 0.000001138405778 

21 o. 950266718839211 o. 951272097463911 O.IOI005379424699 1.190053343564004 . 1.190054419448835 0.0000010158~4831 

'2 o. 950234502929370 e. 95mao83893S61 o.GQQ003580964191 1. momoo578883 l.190047616771n7 O. OOG000716192314 

23 0.9502115927632(·9 0.95t21547tl89412 8.0008D3B83426143 1.190042318551540 .l .190043C95236763 0.000000776685223 

24 o. 950187024463253 O. 9S01'2i43i64C03 9.IOOH57192;5750 l.1900374048n473 1.19003854~752622 0.000001143859149 

2~ ~.950152711654679 o. 95015$730158713 o.omm1s514024 1.190030542330908 1.190031746031712 o. 000001203700804 

26 o. 950116661681338 o. 950124773'42626 8 .áOOH8111561288 1.190023332336263 . 1.190024954648521 0.000001622312257 .. 

27 o. 950069485732811 o. í50079421768787 1.1600099369358% 1.190013897146561 1.190015884353741 o .000001987207179 
23 o. 950012519183795 o. mo2V0975056i O.OÓ091U90561772 1.190002503837759 1.190064541950113 0.000002038112354 
19 o.~m5m552oso1 o. 949166009070295 0.'80012113549494 l .18'1990799104160 l. t8999320te14059 0.000002402709899 

10 o. mas56261iB369 o. mmn5170068 8.MOllZ2'i8791!99 1.189977125275774. ·1.1eni9585034014 O.OOOü02459758240 

Ji o. 949815410712392 o. 949829897959184 O.OH014487246792 .1; 189%3082142478 1.189%5979591837 o.000002091449358 

12 o. m733370989241 o. 90750698907831 o.oeommmm 1.18mmmm0 1.18mo120181406 0.000003445983558 
¡3 0.94%36572301361 0.949659897959184 o. 06'023325657823 .1.189927314460272 1.189931979591837 o. 000004665131565 
34 O. 949SOi231117712 o. 9495351814058% o.m12m1iss194 1.189901446023540 1.18nomm1179 . o .000005590251639 

35 0.949352901814438 o. 949387721088436 D.111134819274006 1.189870580362886 l .189a77544217687 0.000006%3854801. 
36 0.949161591554261 o. 94'1216313854115 UHl44713301615 1.1898323!8110m l .1898412607709i5 o .000008942660124 

37 o. 948917123759735 o.948968311657597 UóD051186897861 1.189783424751947 1.189793662131519 0.000010231379572 

38 o. 948637139396SSI o. 948696191476191 l.IOHS'lt3li6%41 1.189727427861310 1.189739238095238 0.00001181023ln8 
39 o. 948313919079995 9. 9483786848'7256 O ;gail647657i7261 1.189662783815999 1.189675736961451 o .000012953145452 
40 1.947958288166418 1. 9481271541'5'11 l.111166865428M4 1.18'591657753281 1.189685430839802 0.000013773085721 

41 o. 947578Z%033292 6. 947653961224491 l.llOl74765191198 1.189515659286658 1.189530612244898 o. 008014953038240 
42 o. 941164841278l65 o. 9472449192m5Z 1.1Ht8t868'18788 . l.18'1432808255653 l.139448'8185m1 o. 000016173603758 
43 0.946713804695582 o. 94$802743764ln o.ooooesmo~11 l.18'1342768939116 1.189360548752834 i .000017787813718 

41 o. 94621653339?.532 o. 94631S21S41'501 1.111198682126969 1 .18'243306678506 1.189263043083900 o. 800019736405394 

45 o. 94566~33213452 o. 945771131746032 UOOI0849f.i32580 · .1.189132506642691 1.189154206349206 o. 000021699706515 

46 o. 945050196351476 o. 945170868027211 . UH119871.67573~ l.18901on39270295 l. 189034013605442 0.000023974335147 . 

47 o. 944369916517629 o. 944561122448'81 l.IOU3Í205931351 f.188873983303526 1.188900224489796 0.000026241186270 
43 o. 943620227187607 o. 943764115616259 l.000143888458652 ·. 1 .188724045437521 1.188752823129252 0.000028777691731 
49 0.942791%4618479 o. 942947891156463 8.108155926537984 1.188558392923695 1.188589578231293 o. 000031185307597 

so o. 941886008758687 1. 942052211884354 0.0001662t2125667 1.188377201751737 1.188410442176871 0.000033240425134 
51 0.940908'113304149 o. 941088435374150 8.000179522070!01 1.188181782660829 1.188217687074830 0.000035904414001 
52 o. 939841518716455 o. 9408339611253968 l,IHl92459S37513 1.1879683017432'!1 t.188006793650i94 0.000038491907593 
53 o. 938681917622789 a.9~8843537415 9,108286925114626 1.187736383524558 1.187777768707483 0.000041385182?25 
54 o. 937417476621541 o. 937641734693878 1.119224258672338 1.1mm953243o8 1. 187523346938776 0.000044851614468 . 
55 o.936027508174917 o. 936269841269841 O.H0242341094924 1.187205500034983 1; 187253968253968 0.000048468218985 . 

56 o. 9345011576i9126 e. 934761870748299 l.011260713069173 1.186900231535825 1.186952374149660 o .000052142613834 
s1 o. m0m9'507491 0.933106699177324 O.I09278029469833. 1.186565716101498 l.1&6621321995465 o. 000055605893967 
ia o. 931005538756327 M313038208616l8 t.011298282105351 1. 186201107751265 1. 186260764172336 0,00005%56421071 
59 o. 92900498%497~ o. 929319659963946 o .IOl314670214161 1.185800991929357 l .18~863931912739 o .000062934042832 

60 o. 926833347183480 9. 927165601907138 1.000332253723550 1.1853666594366% 1.185433120181406 0,000066456744710 
61 Q.924408250162899 o. 924818582766448 0.008356332603541 1.184393650032530 1.184963716553288 o. 000070066520708 
62 o. 921887716091482 o. 922256211814059 9.000368495722577 1.1843775412181% 1.18445124"362812 0.000013699144516 
¡.3 o. 919067979928324 0.919fü782312925 o. to0387802384601 1.183813595%5565 1.183891156462585 0,000077560476921 

64 o. 915974797886634 o. 916383197278912 o.ooo408m392278 l. IS31949S9517321 1.183276639455782 O .OOOOBl67987S455 

65 o. 912566598671145 o. 912993276643991 · o.mm67?9i2846. 1.182513319134229 1.192S98655328nB 0.000085335594570 . 
66 o. 908812%4032437 o. 9092517Z33stt6' . 0.000438759323513 1.181762592806487 1.181850344671202 0.000087751864715 
67 O. 90m5546621203 o. 9051247515668'4 l.H042'lzt3945691 1.180939109324241 l.1810249501l3379 0.000085840789138 
68 o. 9fl027024'1993757 o. 900668843537415 O.lt0398594443658 1.180054049818752 1.180133768707433 0.0000797!8888732 
~1 0.895587265619120 0.895929761914762 0.111342496295642 1.179117453121824 1.179185952380952 o. 000068499259128 
iO 0,890719117643392 o.890986326538612 l.IOl267308887220 l. li8143803528618 1.178197265306123 o. 000053461777.445 
11 o.smt51462'312e 9.885884444444445 1.00011ms15132s 1.177141029258624 1.177176888888889 0.000035859630265 

.. .n 1.881551118516835 . 1:881'5l528344UI ·. o.m 10650827837 1,176110203703367 1.176131505668934 t.000021301965567 
· · if ü1s1oa2füsfü2 ''ü1sm44n7'fu ,, a; füó44i64füm ' 1;175820656856073 . 1.17502948'1795918 ·t.mOOS83293m6.<c• . . ·;:' ,· .. ,.;., ·-··~:-'".:..:L:.,.:..:-_ü 

74 o .869205520769886 O. B69195'68t27211 ·0.081110452142675 l. 173841104153917 1.173839013605442 ·O .060002090548535 
75 o. 862678972542813 t.8626'75736%145 ·0.000071398816668 1. 172535794508562 1.172521514739229 -0.000014279769333 
76 o. 855372681833661 0.855215Z94784581 -.a.800157387049880 1.171074536366733 1.171043058956916 -o .000031477409816 
77 8.847183552838731 o.e468m78231m ·l,IH312974607438 1.169436710567746 l.1693741156fü58 -o. oooomm21488 
78 0.838201156179340 1.837652947845815 ·0.111548188333535 1.167640211235868 1.167530589569161 ·0.000109621666707 
79 0.828547867586261 1.827687188218617 -t.IOl8"679377644 1.165709573517252 1.165537437641723 -o .000172135875529 
80 0.818322411348252 . D.817163718820862 ·O.OOl25868152mo 1.163664480069650 1 • .163412743764172 ::1).000251736305478 
81 0.817657737177836 1.89592,591836735 -t.901728145341101 1.16153151i435S67· '1, 161185918367347 -o. 000345629068220 
82 0.796609656128765 1.794353741496599 ·l.012Z55914332166 1. 159321931205753 1.158870748299320 ·O. 000451182906433 

33 0.785143586378159 1.782311247165533 -1.112842339212526 1.157028717275612 l .156~60249433107 ·0.000568467842505. 
84 0.773184384198"7 0.769682199546485 ...... 35'2184651722 1.154636876839641 1.153936439109297 ·0.000700436930344. 
85 0.761698171724579 e. 756441362811m ·1.114239718'12787 1.152136014344916 1.151288072562358 ·0.000847941782558 .•. 

86 o. 747537S85233976 l. 742483219954649 ·1.005654665279327 1.149507577046795 1. 148496643990930 -o. 001010933055866 .... 
87 o .733565816316481 0.727611049886621 ·t.115957796429858 1.146713169263296 1.145521609'77324 -O, OO!l 91559285972 
88 0.718471891381683 0.711495804988662 ·0.016976186393021 1.143694378276337 1.142299160997732 ·O .001395217278604 
8' 0.701873322911311 0.6'3719387755112 -t.018153'35156209 1.140374664532262 1.138743877551020 . -o. 001630787031242. 
90 1.683291842746948 1.673729131321996 ·0,019562714424953 1.136658368549390 1.134745827664399 ·0,001912540884991 
91 0.662171814061421 l.651871m464853 -t.111ma1ss'l65r.s 1.132434162812284 l. 130174399092910 -o.00225976371931F ·.• 
92 0.637844741957536 u243ismam91 ·O.O 13469345132139 1.127568948391507 1.124875079365079 -o .002693869026428 
93 0.689386981145647 t,593357596371882 ' -t;OIS94'!314773764 1.121961380229130 1.118671519274376 -t.003189860.954753 . 
94 0.572863115283321 o. 554152381952381 ·0,018710634338940 1.114572603856665 1.110830 476190476 -o. 003742126866188 
95 0~18805917641926 8,498233186575964 -t;021572881065963 1.103761181528385 1.0996466(1315193 ·O, 004114560213193 
96 o ,409262444760120 0.3'186Wo25850341 ~0.010647818909780 1.081852488952024 1.079722925170068 ·0.0021'9563781956 
97 o. mmoom8m 1. 194841723356109 8.194841723307299 1. 000000000009742 l. 038968344671202 0.038968344661459 



Ra~ón fa Cree i rn i en to 20 % 

Renta $ 1.00 

Tasa· de Inter·és 50 % 

emta aprox, d1f. exacta apr-or.. dif. 

aritic. ¡¡¡tic. vencida vencida "'\ 

9 0.665860006982212 '. 665860006666667 -o. 000000000315546 1.ooooooooooomo 1.000000000000000 0.000000000000000 
M 0.67471J4l0454207 0.674711661511111 . 8.000000251056904 1.013316932BZ43n 1.013316132800000 -o. 000000000024382 
11 0.674810703"16525 0.674811246618074 0.008110542621549 l.~ !3HJS53107482 1,013493863521778 o' uoooooo 10414296 
12 0.674771073236881 o. 674771703129221 0.000000629892340 1.mmmm880 1.013495402624522 o.moooo12584642 
13 0,674723154895671 0.674723787610273 o.omaom1!4601 1.013494462679749 1. o 13494475333735 0,MOOOOl26539S6 
14 0.674~14aa96167 i.674675858286966 o.00000011mom 1:013493502812360 1.013493517160170 o. ooooouo 14347810 
15 o. 674620328536695 0.674621046384172 0.808000717847477 1.013492406570660 1.013492420927609 0.000000014356949 
16 o. 674565643348878 o. 674566261869971 O, IOHDB6m21899 1.013411312366961 1.013491325237398 0.000000012370438 
17 0.67451791834%2a: 0.67451835281Z272 o.001mw~2614 1.01mmamm 1.013490367056245 C.000000008689153 . 
18 0.674483708231424 t.67446;!m83126 o.oooooom~52m .1.013489674164619 1.013489682797662 0.000000008633054 
19 0.674449557550019 1.674449899561724 o.~ODOD034Zm7os, l.013füHll51000 l.0134889979nZ34 0.000000006840234 
20 o. 674422253314492 e. 674422511456538 O.OOOODB247142045 1.013488445066290. 1.013488450009131 0.000000004942341 
11 o,m401¿amms 8.674481928871439 o ;~ooooozmim 1 . 1.013488033657294. 1. m4S8038577429 o. ooooocoomo 135 
22 o.67438123mom o. 6743S1'84678597 O.OúOOuOl500132<3 l. o 1348762469320 7 .1.013487627693572 0.000000003000365 
B o.674367575841506 0.614367729638422 0.0000001~37%91ó 1.013~87351516830 . l. 01348735459276~ o .000000003075938 
24 0.6743537550~5¡¡3 o. 674353999269549 e.ooooocm11J977 1.013431015101m u 13437079985391 0.00000ú004833479 
15 o. 674333214447120 o' 674333455076698 0.0000002j0621579 1. o 13l86664288942 l. o 134866&i101~34 o .000000001312592 
26 0.6743126I00.5G405 M74312945124178 0.0000003350671.'3 1.013480252201128. 1. o 13486258902434 O.OOOC00006701356 
27 0.6742Sfü8414376 o ,674285552867156 o .000080lZ4451680 1.013485702568288 1. 013485711o57311 o. ooooomamm 
23 0.6742S08i3014441 o. 674251293849525 0.000000125835084 t.O 1348501746~289 l. 0134350259769~1 o. 000000008516702 
< ~ O. 6i m 65372S~4SO 0.674217051680958 U0000514391579 1.013484330745769 1.013484341033601 0,000000010237832 · 
30 0.674175421178958 o.m1m29054n54 o.ooocoosai575096 1.013483508429579 1.013483518531081 O, 003000010151502 
31 (1.674134243261472 ~ .m 1348406~8371 0.008000597415891 1.013482684865249 l.013;826%813367 o ,000000011948118 
"J2 u.6740S62fü62'l40 o.674086'453C6i93 o.oomo69S343!)54 1. o 1348 li24999259 t.013~81738906136 0.000000013906877 : 
33 O.L74C31194514064 0.674032160792549 0.000000%6278485 1. o 13480623890281 1.013480643215851 o .00900001932557.0 
31 o.6m556B4343291 o. 673~6832885464 1.808001147737173 1.013479113686966 1.013479136641709 o .000000022954743". 

35 0.673866349072065 0.67386776'161432 o.ooommoei1i7. ,1.013477326981441 l. o 13477355323229 0.000000018341787. 
36 a.673756324813144 0,673758190284879 ·t,0000tl8654i1735. 1.013475126496263 1.013475163805698 0.000000037309435 : 
3i 0.673612305552423 0.673614442567568 0,191002137015145 1.0i3472246111048 l,Ol34n288851351 0.000000042740303 ; 
38 o.~7344759162nt3 0.673450082176771 o;eom2491S49468 1.013468951832546 . 1~813469001643535 0.000000049810989 
'39 O, 67n5556Z933565 M73258308984660 o.m0i2746t510'15 1.113465111258671 1. o 1346516617%93 0.000000054921022" 
40 o. 673043077048750 0.673045934151644 0.000002907702893 1.013460861540975 1.013460919615033 o. 00000005815405~ 
41 0.672816871Zll621 o. 672828032870709 · e.ooom161mo8a 1.013456337424233 1.0134564006574 i4 o. 000000063233181 
42 0.672570103203614 8.672573509404675 o .000003406201061 1.013451402064072 1.0134514701S8093 O.OOQ000068124021 
43 0.672302702858799 0.672306441745800 0.000003739697001 1.013446054041176 1.01344612S334916 o. 000000074793740 
44 0.672007913959701 0.67201fü4981739 0.000004161022037 l.013HOl56279194 1. o 134402394 9%35 O.OOOOOOQ83210441 
4~ o. (71678718122943 o. 671683288449467 0.000004570317525 l. o 13433574362459 l. o 13433665768809 o. 000000091406350 
46 o .611315258180301 0.67132034679328' O.OOUOOS056612978 1.013426305003606 LO 13426406135866 0.00000010113?.260 
47 0.6709107272i7372 0.670916264152666 0.000005536945294 1.013418214544147 1. o 13418325283053 0.000000110733906 
43 o.67046502i<~';o14 3.rmrnms2111 o.oooomemm3 l.Ol340q30Qfü60! 1. o 13409422251613 o.ooom121rJw1 
H 0.669971502l!07% 0.6699781135S656t. O.OOOOfthhl 1375764 l.0133!943(1041Zl6 1.013'399562271731 \1, UilQü(I~ ! 32227515 
~o o.66943oonmm o. 669437123356465 0,009'0i030810736 1.013383601350715 1.013388742467129 o. 000000140616415 
51 UGBS47396i7Sl51 o.t6ss5soomm1 o.momoGa74150 1.013376947935563 l. 013377100073046 o. 000000152137483 . 
52 o.66S<Qn51526924 o .603218106281958 o.oooeos1smsm 1.013364199330538 1.013364362125639 0.000000163095101 ; 
53 o.667511mmm 0.667526451789627 0.000008154325326 1.013350353949286 1.013350529035192 o.oooooc 175086506 
54 9.66676J705207130 t.6667i31989í9094 U,00000?4~3751964 1.01333527410414? l .0133354639i9132 0.0000001a9575m 
5~; o. 665934300595058 '. i65344576333090 0.000010275738039 l.1133186860ll901 1.013318891526662 o.000000205s14161 . 
56 0.6650226S8910'lt7 o .665033763239S91 6.900011074298684 1.113300453778818 1. o 13300675264792 0.000000~21485974 

s1 o.m0221ss26so91 o .664033986943024 0,000011798677933 1.om8ommm 1. o 13280679738860 o .000000235973559 
58 0.662932402625606 o. 662?45103634039 o.oooowrno8433 1.013258643052512 1.013258902072681 o. 000000254020168 
59 o.6617J32i.Sll7287 o .661746671840760 0.100013403723473 1. m: 31665362Z46 l. 0!3234933436815 o .000000268074469 
60 0.66043146Dn4317 o.66o44S62mm1 a.0000141mm20 1.013108629213686 1.013203912435085 U00000233217111 
61 0.659013882827506 0.659028024561724 0.000014941734217 l.913181l261656550 1.013180560491235 0.0000002933346S5 
52 o.657464625¡8m5 0,W48034e33ll213 0.000015722653l78 l.01314n9251369S 1.01314960>%6764 o. 030900314453066 
ó3 o' 65577234337508' 0.655788897005113 0.000916553630033 1.013115446367501 1.013115777940102 o .000000331072601 
·~ 0.653115592105683 o.mmosmmo 8.000017465783287 1.013078311842114 1. Ol3078EW57779 o.ooooOOJml5666 
65 0.651S61241170i09 0.65188554831168' 0.00091831713ÍJ972 l.01303i344S23414 1.013037710%6034 ij .000000366142620 
66 0.64%06650951789 u. 649625652848795 o.ooommnm5 1.012992133019036 1.012992513056976 0.000000380G3794D . 
67 0,647114212'1659Z Q,647132%4298758 . e.000019m11121t6 l.0129422S4250332 1. o 129426592e5915 o .000000375035643 
óS 0.6444Z3'l7406048~ 0.644441599717816 8.0000l76256oÍ7l31 . 1.012888479481210 1.0128888319~4156 0.00000035!512947 
69 0.641563849726419 . t.641519197863414 l.HOOl534813699S, 1.012831276994528 1.012331583957268 o. 000000306962740 
70 O .6385811i3377214 U3S5933665184H o.mc121931me1· 1.012771623467544 1.012771867330168 0.000000243862624 
71 0.63551355194391~ 0;635511633455877 1.100083281511158 1.012710071139879 1.012710236669101 o .000000165630223 

, . . n o.632349719933975 o.6323547m48868 1.mo1:.om14sn 1.012646994398680 1.012647095593977 o.oooooc10120029s · 
;~~:::::, .. ~~:__,_::.:zL.o.6m2tmu•m~~.•~w~~_.c,~Gtm.t.211.1ª~5ó.:c...1.~!2.Sª8.W.8~??t6. .. 1,012ssos_~12014s_J~o.omoo16~~-m;:~~, 

... . . 
.:.1~':...-.:...~:. .. ;_._.· ·..:. •. ~: 

74 0.62543148fü819l o' 625431462289993 -O.OOGOOú023678 l 99 l.0125086n719364 1. Ol2508629fü800 -o. 000000000473564 
75 0.621455118750685 1,62145262052ml -O.H00024'182Z4i54 l.0124291G2375013 1.012429052410519 -0,00Q000049?64495 
76 0.616993451355288 0.616987681463112 ·O,DIOD0576189217l 1.012339869027106 1. o 123397531~9262 ·O. 000000115237844 
77 O. 6119595'1536776 8.61194748676i409 ·0,8IOll20li776367 l.Oll23?190030736 1.01msmmm ·O. 000000240295527 
7S 0.606401829773414 8.6063S0044741687 ·O.OIOD21785032i28 1.012128036595468 1.012127600894814 -o.oooooom100•54 
79 0.60039567'!816689 t.6m~1331m16 -1.mmmmm · 1.012001m596334 1.012007214663988 -o.ooonooe19m345 
89 0.593996116986980 o. 593944165449233 -o.0001sm1537747 1.011879922339739 l.Gll878883308985 -o.OOOOOltl9330755 
s1 o.sanm1mss9@ O .SB72!916~8838'7 ·t.000072251%1133 1.011745B2~7.56912 ·1.0111meJ211m ·0,000001445039234 . 
s2 o. sm2mto20566 o.sst22735s734112 -o. ooomimum l;Dll6064519G0411 1.011604547114682 -o. 000091904845729 
83 o.sm6S461741623 0,572947651962016 -o.m 120803719607 l .tll461369234833 1.011458953159240 -0.000002416075592 
84 O. 56W54'868'31/ C, 56532576Z4l 7823 -o. 001149676264494 1.111399508713647 1.011306515248356 ·O. 000002993525290 
85 o. 5575498t8€5'J578 0.557327702712713 -t.080182115956875 1.011158196173192 1.011146554054054 -o. 00000364211? 138 
86 0.549115714779414 0.548897590612126 -0.00f!21810.i6727~ 1.010982314095588 l.010977951972242 -o. 000094362123346 
87 0.540171178239277 1.s3'mH6~ -8.0IQ258071482521 1.011903421564785 1.010798260135135 -0.00000516142%50 
88 0.530484366896122 o. 539181222687743 -0.000303144288279 1.010609687337920 1.010603624452155 -o .000006062885766 
89 0.51979'1526337397 0.51944427'583638 . .... 0003fü467~3?61 1,010395990526748 l. o 10388885591673 -ll.000007104ní075 
90 0.507787855108669 0.58737UIS35281zl -l;et0417671581546 1. 010155757102173 1.010147403673502 . -o. 000008353431611 
91 0.494059379691872 l.4'35644B'938641 -t.011494884753231 1.809881187413838 1.009871289718773 -8.000009897695065 . 
92 0,478153964876816 1.msmm1s121 ·9.0IOS93415161695 1.009563879297536 1.009551211194302 -0.000011868103234 . 
93 0.45953333581319' 1.458825831898466 .· .. -t.OOli07514984733 l.0091'10666717664 1.009176516617969 -t.000014150099695 
94 C.435988711616761 0.435145909422'36 -o.m842mimzs 1. 008719774032335 1.008702918188459 -o. 000016855843877 
95 0.4023536189t3413 0.401370708546384 -t.100931~'357029 1.ooaom1211ao6a l.OOS027414170n3 -0.000019658007141 
96 •• 341152037296778 1.341211218955442 ::::::~mm::. · rn:~::::~:~::~ 1.006824024379109 o .000002983633173 
97 o.oooaomomm o.21812m4696859 1.004362450693937; 0.004362450693937 

.:.• 



Razón de Crecimiento 5 Y. 

Renta $ 1.00 

Tasa de .Interés 50 {. 

fiith aprox. d1t._ exacu aprox. dif, 
anfü. anti c. uencid1 vencida 

9 o. m868em02212 0.665860096666667 . -1.mm000315546 1.000000000000000 1.000000000000000 0.000000000000000 
10 0.6888135643~6827 . 0.688014193777778 l.H00086Z91719SI 1. 033292332060956 1.033292332000000 -o:ooooooooooms6 
1l 0.688729415122137 1.68873985112'639 O,IOIOOl436007493 1. 134399580556594 1,034399645511111 0.000000064954517 
12 8.68Sil0917973718 9. 688712583412%3 l.IHHl675509245 1.034434317865180 1. 034434401124815 0.00000008325%35 
13 0.688661778119235 o .688663460561111 o.mm682441876 1.034433048069601 1.034433132161803 0,000000084092201 
14 0.688611643664656 o.6886Í3554355107 1.100001911&91351 1.034430580824933 1.034430676358025 0.00000009553309! 
15 0.688554552224178 1.688556451811911 l.IOJ001899S81922 1.134427127566928 1. 034427822545363 0.000000094979335 
16 D.688497741920767 1.688499316931188 l.IOIOOl636m421 1.034424887844536 l.034424968845055 0.000000081800519 
17 0.688448319296387 1.688449464922677. t.oom1mmm 1.0344224(5464769 1. 034422473246084 0.000000057781315 
18 0.6884126711591~ 1.688413821641913 l,IOOGOll43l31835 1.934420633887952 1.034420691082043 o.ooooooo5mm1 
19 0.68837m-IH0849 1.688378149821641 t.HHH898780832 1.134418862552040 1.034418907491082 0.000000044939042 
20 o. 639348949643135 1.688349615231867 o.tOllOl6SSS888J2 1.934417447482151 1.034417480261593 O.OOOM0032779442 
2l o. 688327528198206 e.688328173fü8S4 1.100000645-104648 1. 034416376409910 1.034416408680143 o.eooooo032mm 
22 0.68830636961n31 l.6883067le511296 UOHQl40i~406S l .03441531348086i . 1.034415338525565 o; 000000020044703 
23 0.688292132768210 Q.G8829Z544~774 0,0UOOOD411321564 1. 034414606638411 1. 034414627229489 0.000000020591078 
24 O, 68S27m354'1585 M88278240190251 o.oomem64066S 1.034413879677479 · l,OJ4413912009512 0.000000032332033 
25 0.688256189588136 9.6&8256837098692 1.1omoms1om 1.034412809479407 1.634412841854935 0.000000031375528 
26 0.688234575893323 1.688235469678954 1.111109893785631 1.034411728794666 l.0344!1773493948 0.000000044689282 
u o. 6882058141112795 0.638206932223543 O.OOl80112742D748 1.034410290240140 1. 034410346611177 0.000000056371038 
28 0.683178113'48261 0.688171246135553 l.011111132195292 1.034408505697113 1.031408562306778 0.000000056609765 
29 e .688134202862147 0.688135567181926 l.IOH01364319779 1.034406710143107 l. 034406778359096 0.000000068215939 
30 G.688191365777816 o. 688092725326992 1.mmmm1ss 1.034484568288890 .l.034404636266349 0.000000067917459 
31 0.683048321151222 0.68fifül9143816 · l.IOHOl~98m655 1.834412416052561 t. 034402495957194 o.ooooooomo4633 
32 0.687998162114161 1.688091121413192 é.0800013586"932 1.034399908135708 1.034400001070155 0.000000092934446 
33 0.68794037127899t 0.697942946492271 1 .111102576213281 1.034397018513949 1. 034397147324614 0.000000128810664 
34 0.687861495163974 1;687864468481893 l.HOH3163425919 1.134393071253198 1. 034393223424495 0.000000153171296 
35 o. 687767885274362 0.68777161m3627 1.111803793619265 1.034388394263718 l.934388583947G81 0.000000189683964 
36 0.687652543812'43 1.687657521997622 1.811104978185579 1.134382627190692 1.034382876099881 O.H0.0002489Dn79 
37 o. 687512'67292533 l.6875t7764565993 .. 1.H18Q56;7273459 1.934375103364627 1.134375388223300 o. 000000284863673 
38 0.687329911144392 1.687~3269'161 1.101116631554775 1.134366495857219 1.134366826634958 0,IO!G00331577739 
39 o.m129433531m 1.687136741973841 1.111117318442'69 1.134356471676589 1. 034356837098692 0,000000365422103 
40 0.6869077?6586239 0.6869155410225'2 0.081101744436354 l.034345389829312 1.034345777051130 0.000000387221818 

.,.- . 41 o. 686671727729986 G.6866$8142687277 O.Olll0841057291 1.03433358638609 1.034334007134364 o.oooooom74786s· 
42 o.686414238469138. 0.686423312722949 1;011109114253911 . 1.034321711923452 1.034321165636148 0.000000453712696 
43 0.686135113666482 0.68614517'667163 1;8000099660!0661 1.034306755683320 1. 034307253983353 o. 000000498300033 
41 0.695827223163717 o-~~~~·~~~?~~! 103 . o.000011m~76S6 . 1.034291361153136 1.034291915101070 0.000000553942884 
45 Q, 68549370ZOSEOS7 1,68549587335~72. 0.08!012171'l91515 l. 034274185102$03 1. 0342747füQ7979 o.oooomm95176 
1~ o.6~~1m,m1m l.6851t77170C3567 0.000813467871344 1.034255212456661 1.034255885850178 0.000000673393517 
f' O v':46S10401?1?~7 r,,f,84fü782401~3 o.oml474Z2806~~ l. 0~4234I01ú06063 1. 034234839110055 o.oooonm1114032 
48 o.mms12mm M34233l2'214031 l.8G8116202144534 1.8342!0840903475 1.034211S~:c:~702. o.oooooorn1om6 
49 n, ~R17P !~t··.-,1 .-·(.:o M•111wrm.m o.ct.~m¡,.,m3321 1.034105190482630 '· 034!8597051!296 o.0000008a0ii28G66 
so o.mmonmm !.683155812615933 e.mo1912am157 1.e34156S5Jmm :.nmmmnm o.ooomm114557 · 
51 o.msmqms211 r..msm4l.Ohi647 O.Oi!üi "n?51%B~'~ 1.r1mrn4702414 1.rn1214moos32 0.000001012598419 
52 0.681864tl54I0778 1.681885821640914 o.eooo211omam t.031092205770033 1 .03~094291082045 o.ooono 1085312006 
53 0.681141940725919 1.681165250891796 l.OH023310165877 1.034057097036296 1. 034058262544590 O.OOOüO 1165508294 
54 0.680355227472884 e.681381516539834 1.111125279066951 1.034017761373644 l.0340190253269n 0.000001263953348 
55 o. 679489892449491 0.6795172413n310 l.008017348929820 1.133974494622474 1. 033975862068965 0.000001367446491 
56 i.678538881146395 1.678568349583829 UDH29468437433 1.033926944057320. 1.0339284tl47fül 0.000001473421872 
57 o .677495371721875 o.677526775267539 1.111031404545663 l.033874768536094 1. 033876338763377 0.000001570127283 
58 0,676358'71'16664 D.6i6392368618m l.tlH337'11t2135 1,033817928875333 1.033819613430440 0.000001689555107 
~9 0.67510817786n86 0.615143833531511 U00035655563524 1 ;033755408893399 1.033757191676576 0.000001782783176 
60 0.673751721890829 1.673788391111891 1.tlll37668121t62 1.133687536094541 1.0336894195~0595 0.000001383406053 
&1 o.6722msz1mo 1.672311526753864 G.181839744579321 1.133613589110727 1.033615576337693 0.000001987228966 
62 0.670657327916483 i.671699146254459 l.HDl41818337976 1.033532866395824 1. 0335349573127?.3 o.ooooomi91Gsn 
63 G.668892954027445 1.66893697'785969 1.901844125758524 1.133444647701372 1.0334468459&9299 0.000002201287926 
64 O. 6G6957108364161 o .667003552913199 G.111146444549138 1.833347855418203 1.033350177645660 0.000002322227457 
65 o. 664821769811361 1.664871442331559 o.111148672519198 1.033241088490568 l. 033243522116528 0.000002433625960 
66 0.66246S.61nt8409 1.6625161665873% 1.111151455668987 1.133123280545121 . 1. 033125803329370 0.000002522783449 
67 0.659869428295895 1.65991916527942' t.Hll49744'1m34 l.03299347!Dt479S 1.omm5826J971 0.600002487249177 
68 0.6570685n285072 8.6571152818t7372 1.111046688~02311 1.032853429660254 1. 032855764090369 0.000002334430115 
69 1.654012619664960 8.654133210463734 ' l .Hl840S91i798774 1.132714630983248 1. 032706660523187 0.000002029539~39 
70 1.658990376154276 9.651022549346117 1.180032173291741 1.032549518802714 1. 032551127467301 0.000001608664587 
71 0.647790366131649 1.647812185493461 8.IHD21819455811 1.132389518301832 l.0323906Dn74673 0.000001090912791 
72 U44519858737465 . 1.644523143876338 ·· 1,111013285138873 1.132225492936973 1,032226157193817 0.000000664256944 

.... ~- ,J:Ll.'41H"3u43192c"UfllsOORltM: :;1;Hllt59317188Í6 .: 1.132152496637160. .J;l32Í~7'16976160 : O.H080029943894i:;;-.cÍ;~.; .. -· -·-·- _...;:.. .. _.:._. ·-· . . .:.·~ 
74 0.637311572671229 0.637310388499406 -0.090000192171824 1.031865528633561 1.031865519024970 -o. 000000009608591 
75 G.633171994844869 1.633165193816885 -O.UID81681G227984 1.031658599702244 1.031658259690844 -o .000000340011399 
i6 0.62852921"77931 8.628513595719382 ~8.8!0015615258549 1.031426460548897 1.031425679785969 -o. 000000780762927 
77 8.623295145788t21 1.623262675386445 . ·l.000032370411576 1.031164752289401 1.031163133769322 -0.000001618520079 
78 9.61752''98781903 o. 617462473246136 -t.11ma4m3'768 1.030876045439095 1.030873123662307 ·-o. 000002921776789 
n ·a.611284986788281 t.6111'1SID11711S ·l.lll09347668126S 1.1395642"339414 1.030559575505351 -o. 000004673834063 
80 1.604645428882571 0~6045166825211119. -t.111138745561762. 1.830232271404129 1.030225334126040 -1.000006937278088 
81. t.597693215242475 l.59~1523186683 -e.11m2mmm 1.029084660762124 1.029875026159334 -0.000009634602790 
82 o. 59047116673t537 e. 591216489136861 -t.111253657693676 1.029523503336527 . 1.029510820451843 -o. 000012682884684 
83 0.582953833767114 8.582632366200618 -t.000321467536326 1.829147691688358 1.029131618311534 -o. 000016073376817 
84 M75i8981'5751341 o. 574691819262782 -t,111398156488559 1. 028754493787567 1.028734590963139 -o. 000019902824428 
85 1.566843434915456 t.566359m688466 -0.001484053216998 1.018342171745273 l .028317%90il4423 -o. 000024202660849 
86 1.55s15623866S639 e.557576131998692 -t.111579411566947 1.027907811933282 1.027878841854935 -o. 000028970078347 
87 1.548911839826582 ·. 1.548216623161716 .-0. 0006852l:i75~305 1.021mmrnm 1. 021410331153389 -u.ºº 0034260837941 
88 O, 53888255317'835 9.5390779785'6'188 -1.111804574482927 1.026944127653991 1. 026903898929845' -0,000040228724146 
89 0.527834747801~3 l.S268'121521997'2 . -1.111942595611761 1.026391737391176 1.026344607609988 -0.000047129788 088 
90 O.S154ZU2965~95 0.514313U9916166 -t.111117859735829 1. 025711056482630 1.025715663495838 -o. 600055392986791 

l 91 0.511242682157158 l. 499931392391112. -l.H1312289761146 1.025062134107858 1.0249%519619501 -o. 000065614488357 
92 0.484829787371197 1.483257384166517 ·MOl5724133H619 1.024241489368560 1.024162869203329 -o. 008078620165231 
93 1.%5612848688144 . 1.463739415469'19 . -l.H187344321916S l.023230642434437 1.023186979273484 -0.000093672160953 
94 1.441297761921826 1.439169488713924 '-1.112228273216902 1.0221164888096041 1.021953474435196 ·U001t1413660845 
95 1.406442424466759 1,483882235434117. -l.H2561189t3275Z 1.121322121223338 1. 020194111711711 -o. 000128009451638 
96 8.341152t37296779 1.341197217598198 1.1111451813'1319 1.117952601864839 1. o 17059860879905 0,000007259015066 
97 O.OOOHIHHHl67 l.21297m6979786 1.212972'3'9797" l.IHDIHH000813 1.010648646848'89 o. o 10648646848986 



• 
Razón de Crecimiento 10 % 

Renta· $ 1.00 

Tasa de Interés 50 % 

X exKG. ¡prox. dif. uacb aprox. dif, 
ifltic. antic. vencida uencidi ... ,- ' 

9 o ,(.65860006982212 o .665860'86666667 -0.800!00000315546 1.000000000000000 1.000000000000000 0.000000000000000 
10 0.710i814873'lfü8 1.71018174755~56 O,OH081Z69161028 l.1665846602ln3 1. 0665846640080!0 -8. 000008001121913 

11 o. 7131877529S589t o. 7131108'11i7407. O.Oi00t3i44051518 l.071015653739489 t. 071015913377778 0.00000025963828'1 
12 0.713257771315273 .1.7132614816562% . 9.000003716341023 l.07130ól3ó595426 1.0713064'199762% t.000000363389870 
13 0.713217246652932 0.713220998437531 0.0000037517S459l 1.071320417101757 l. 071320792123654 o. 000000374221897 
14 0.713164059697975 0.713168315286145 l.OH0042455331i0 °J.171316319038640 1.071316743506173 0.000000424467533 
15 0.7l3102912148'Jn 0.713!17!08116316 0.081004195%7745 l.0713102S5432370 1.071310705021960 0.000000419589590 

. 16 0.7i3042283088108 0.7i3'4S881488495 8.0000035993n387 1;071304223424183 1.071304588362922 o.oooooo35m0m 
11 o.712939781728777 0.7129'234'920512 . l.COI002566191735 1.071298978047294 l.0712fü34666435 0.000000256619140 
18 0.71<951589780422 0.712954112243683 . 0.08I012522463261 1.071295158976341 l.07ln5411222664 o .000000252246324 
19 0.712913872493930 0.712'15846938695 8, OHOl1974444765 l.0712913B72492BO 1.071291584693756 0.00000019744447t 
20 0.712883773321439 8.712885227041811 0.000011453719372 1.€71288377332136 1.071288522704074 º·ºººººº 145371931 
21 0.712861824193951 0.712SG2237244B98 0.000001413050947 1. 07128608241939~ l. 071286223724489 0.000000141305095 
22 0. 712838384195261 1.712839278061224 0.080000893%5%3 1.071283833409526 1.071283127806122 o.ooooooosm6s97 
23 0.712823086189274. 1.712824917957143 0.0000009316678(.9 l. 07128130B6l8928 U7l2S24017S5714 0.000000093166787 
24 0.112Slln36996764 ·'' 0.712808673469389 &;OOOQO H36472624 1. Oi1280123699677 l. 071280867346939 8.000000143647262 
25 0.712784253755564 0.712785714285114 8.00&00l461530150 1.071278425375556 1.071278571428571 0.000000146053015 
26 0.712760790805656 Q,712762793367347 O.OOOOl20025616n 1.071276079080566 1. 0712762n336135 o. 000000208256169 
21 o.1121m75s1'11197 o' 712732181122449 0.000002505603352 1.071272%7551910 1.0712732lSll2145 0.000000250560335 
28 0.712691379438033 0.712693909510204 0.090002530072171 l.Oil269ll7043803 1.071169390051010 0.000000253007217 
29 o.712652597206276 n.712655627551020 o.ooomm344m 1.071265259720628 1.071265562755102 0.000000303034474. 
30 o .712606626541871 0.712609671913367 1, OOOOC3044376fü 1.071260662654187 1.071260967091337 0.000000304437650 
31 0.712560175155603 O.i12563752551020 O.IOOG03577395417 l.07125SO 17515560 l.071256375fül02 o .000000357739542 
32 0.11250604312205'· ,o.nmo221e40016 · 1.800004183910757 1.071250604312206 l.0712510227alOS2 0.000000418391876 

33 0.712443239253750 0. 71244'1002551020 8. 000905763297271 l. 071Z44323925375 1. 071244'100255102 o .000000576329727 
34 0.712357952389918 0.112364818877551 e.meo6S66487633 1.0712357952331~ 1.071236481287755 0.0000006866487&3 
35 0.7122'fü582501l9 i.712265283163265 0.800008524913147 1. 071225675825012 l. 071226528316326 o. 000000852491315 
36 0.712131703257982 0.712142926530612 0.00001112327263Q 1.071213170325798 1.071214282653061 o .08000ll l2327263 
37 0.711969450200159 o. 711982181122449 0.0~0012730922290 1.071196945020016 L 071198218112245 0.000001273092229 
38 0.711783714215338 o.111m5nmooo l.OOIOl4785784662 1.071178371421534 1.071179850000000 8.00000l478578466 
39 0.711567909492921 0.711584183673469 0.000016274190549 1.om5mmsm 1.071158418367347 0.000001627419054 

. 40 0.71132%39933843 0.711346909510204 1.18IOÍ726H76361 1.ommm03384 l.071134690851028 0.000001726147636 
41 · 0.711175639283681 0.711094387755102 O.OODQl8748471422 l. 071107563928368 l.07110943ll7755IO 0.188001874847142 
42 o. 710i9865027626l 0.7l08188952G4082 0.000020234ni820 1.071079365027626 1.071081888520408 0.000002023492782 
43 0.710498190583271 . 0.710520423469388 1 .OOUOZ2232886ll6 1.071049819058327 1.07105204234693' o.000002223288m 
44 0.710166642135860 o. 718191341336735 0.000024691700875 1.071016664213586 1.071019134183673 0.000002469970088 
45 0.709796874116248 o.ma24011857143 o ,001027143740895 1.07097%87411625 1.0709$2401785714 0.000002714374089 
4& o.mJa8343417m o. 709418367346939 0.000030023929536 l. 070938834341740 1. 070941836734694 o. 000003002392954 
47 0.708933965248143 0.708966829081633 o.ooom863samo l.070893396524824 l. 070896682908163 o. 00~003286383339 
48 0.70843324'1624069 G.m469349489796 o.oommomm 1.070843324102407 1.070846934948980 o .000003610046573 
o o. 7078792t4m26s 0.7079183'7959184 0.000(1Jfü3673915 1.070787920428527 1. 070791839795918 0.000003919367.392 
50 0.787272t96539716 1.707313813775510 0.908041717235804 1.070727<0%53171 1.070731381377551 0.000004171723580 

51 0.706618159881137 0.71666n65306122 0.10104510542086 1.070661815988113 1. 070666326530612 o .000004510542499 
52 0.705'lt31561Sll63 0.705951590aOOQH 0.000048343948837 l.070590315605116 1.070595150000000 0.000004834394884 

'(.,,_ 53 0.7,05126665843548 0.70Slmti816327 O.OH051934%7779 1.070512660584855 1.070517854081633 o.ooooo5mmm 
. ',; :54 • 0.70~~4277691H . ~.714336742346939 0.000056314577839 l.070428042776fü l.070433674234694 o .000005631457784 
·\:. · ~ O. 7G3349808598021 O, 783411714ZBS714 o. 000068905687694 1. 070334980859802 1.078341071428571 0.000006090568770 

·~ ~.}~ ~:~:~~~~::~: ::~~~:~::~~: o. oomma897690 1.070232123529599 1.070239283418367 0.00~006559888768 

.0.000069927945055 1.070120560521821 l. 070127553316327 o. 000006992794506 
58 o.&ma3466013341 0.700058650510204 o.o:m51s41%360 l.069l93346601334 1.070005965~51020 o. á00007518449686 
59 o. 69~640014218106 D.'98719341836735 O.OOOl79327618629 1.069864001421811 1.069071934183674 o.oomm2761863 
~ 0.697181556810996 0.6'17265352041816 O.OOI083n522'Hl21 1.069718155681100 1.0697265352040&2 0.000008379522982 
61 o. nsmmmm o.695681114795918 0.00008&401017891 1. 069559271377803 1.om6s1111,mn o .000008840101789 
62 o.mssssalS36821 . 0.6'l3'l51517653161 0.00!093016116241 1.069335850153682 l .osq39515a7653o6 0.000009300611624 
ó3 0.691%3314683759 Ü'l28612244897% l.OH097909886037 1.0691%331460376 l. 069206122448980 o.ooooomo9ss604 
64 o. 689283977227949 0.68'!987229591837. o.ooo 103252363888 1.0689833177<2715 l .C6899S72295nS4 0.000010325236389 
65 0,6875998'1138'1225 0.687"913316:iz65 o.ooo i08142774040 l .068iS9089033922 l.068769903316326 o .000010814277404 
66 o. 6850616Hl03266 o. 685173484693878 O. 0001 ll8S45~U611 1. 068506160010317 l. 06S5173484n388 O. OOOOlll88459061 
67 o. 632271668248348 0.682387778061224 o.occ 110109812876 1. 063227766824835 1.068238177806122 o. 000011010981237 
6g 0;679276959294658 o. 679381149816327 0.000103181521669 1.067927695929466 1.067938004081633 O,G000l0308l52l67 
69 0.6760'1793735691 0.676181160714286 l.000189366978595 l.0676Dn7'3735S9 1,067618116071429 0.000008936697851 

. 70 o .672773783104786 0.672844341836735 o. 00007855873194'1 l. 067277378310479 1. 067284434183673 0.000007055873194 
71 0.66'3~2841673584 0.869411571428571' ·. O.OOOl4772975fü7 J .066935281167359 l.06614Gú57142857 o.ooocommsm 
72 .0.6658435869263'1. O.t658724D~61224 0.000028896134833 1.066584350692639 1.066587240306123 O.Oto002889613483 
73 6;662140?97421614 l.66215~9'14n7% 1.ooomao206s1s2 1.066214029742161 1. 0662153099'8980 0.000001280206819 
74 0,658136178328659 o.658135242346939 -0.00oto0935981720 1.065813617832&66 1. 065813524234694 -o. 000000093592172 

, ,_.::_ __ _:]').:JA~m~~~..L~!65~~J.:i ::~,.~o,115?~!~!~ ! : 06~37044458ª863 1.065368868367347 -0.0000015762215¡6 
-' 

___ j_ ____ ~ 

76 o.648734770480287 0.648698895408163 -o .000035875872124 1.064873477048029 i.o648698895408i6 -o.ommatfüifz--,"-· 
77 o. 643139844992827 l.64~66211734694 -t.100873633153133 l. 064313984439282 l. 064306621173469 -o. 000807363315813 
78 8.636976251419921 o.636844311224499 -UOOl319401'14531 1.063697625141902 1.063684431122449 -o. 000013194019453 
79 8.631327541225~3 o.~1mmmaa -0.111211117155%5 1. 063032754122535 1.0630111mm39 -o.000021011m597 
80 0,623257376842E25 0.622946581632653 -G.000311795209972 1.062325737&94263 l.062294658163265 -o. 000031079520997 
81 o.615861511162526 o.615431145'18361 -UH430454144159 l.0615861500062'.o3 '1.061543104511837 -o.oooom45414416 
82 U.618182889256738 G.61l76i7346938175 -UH565462317963 1.060818280925674 1.060761734693878 -0.0000565462317% 

· sf .... 119752%86811 e.5'19481913265316 ·-0.091715616421570 1.060019752968687 l.OS194819132653l -U00071561642 l57 
84 8.59184913Zl21'157 M91964156t2Z449 -o ;m-esse760o5508 1.059184913212796 1.059096405612245 -o .800088507600551 
85 1.583IOl'l64572986 , O. 98aZ5816326S31 -G.011175148246455 l.0583100%4S72n 1.058202581632653 -o·ººº 117514824646 
86 1;573S904Zl559854. l.5726Í47448'l7959 -G;Oll285675661895 1.057389042055986 l. 057260474489796 -o .000128567566190 
87 o.mo9322m723f. · O.S6256411511Zl41 . -MGl5192228251'3 1. OS64083227'i2724 1.056256400510204 -o. 000 lSI 922282520 
88 o.m47DBB3081711 e.551688239795918 -0;001782643285792 l. 0553470883(8171 l. 055168823179592 -o. 000178264328579 
89 0.541776460090672 U1'6891S9163265 -0.0028873GIJ27406 l .05417764600%6i 1.053968915916327 -o .000208730192741 
90 0.528647728466652 . o.5261'157397'5918 -0.012451980670733 1.052864772846665 1. 052619573979592 -o .000245198867073 
91 0.513611131131536 : 0.511767168367347 -1.012902868764189 1.051367003713154 1.851176716836735 -0.00029128687.6419: 
92. O. 496Js6H8857388 l.492881964m714 -0.013474044571673 1.049635608885739 1.0492881%429571 -O.Hl347404457167 
93 o.476'78591'116157 1;471944941979592 . -l.014133642926565 l.0476878591'la616 1.0 47194494397959. -11.111413364292656-
94 0.450381988637122' .. 1.4454114m7142'l ,Q,014'108560065693 1.045838198863712 1.044548142857143 -0.1114'10056086569 
95 8.41325711717?338 · Ml77ml8361347 .~1.mszm0mm 1.141325711707234 1.040773591836735 -0.111552119870499 
96 1. 3410521372'6815 0.341493443877551 . -0.008558593419264 1. 034185203729682 1.034049344387755 -8.000055859341927 
97 o. ooommm 116 • 1.Z129461346'l3878 1.212946734692771 1.ommomo111 1.020294673469388 0.021294673469277 



Razón de Cr-ecirniento 20'l. 

Renta $ 1.00. 

.Tasa de Interés 50 t. 

X . tutti ipl'OX·. d\f, exacta aprox. dif. 

111\ic. antlc. ufRCid1 uencid1 

9 o .665StOl16'182212 0.665860116666667 -O,OHIOOOH315546 l. OOOOOOOOOOOUOiO 1.000000000000000 o. 000000000000000 

10 0.7S4Sl4333~m9 e.7545168551lllll · 0.000082S215411S2 1.133169328243825 1.133169328000000 -o .oo 00 00000243825 

11 o. 766291252164898 •• 7662'8633817407 1.108007381642589 1.150897277984178 1.150898316177778 0.000001038193600 

1:: 0.767808562"8786 1.767817701~4174 O.OGOOl913m"68 l. mmmoe2126 1.153249159721481 o.000001mm3s6 

13 0.767'155476412014 0.7679U8945H741 -1.0HOl'l418089726 1.153549278849231 1.153551131856988 0,000001853007757 

14 o. 76792HS9793186 1.767931634341831 l.OOltl0514548652 f.153573448364551 l .1535805S7432fü 0,00000210fü7548 

15 0.7678~2'5520!1'7 . t.7678633Hi'l6St2 0.800010345585306 l.1535l.9350881818 1.1s3571919onm o.ooomo68197481 

16 0.767733983'l249t3 l.7677'l2i2Í218461 1.oonoom4z93557 1.153556698320205 1.15355345%49050 O. OOQOO 1761728845 . 

17 0.767n4371424313 8.767731~9161721 o.m816387737426 1.153544861186024 1.153546139716622 Q,000901277530598 

18 0.76M234165335 o.7676~424696134 O. OOOI061'85306'l8 1.153536045090624 1.153537283194332 ' Q,000001238103707 

19 0.7676372l~o06034 1;767642'471591U l.IOOID4831553f75 1.15352744288~55 t.1535284091fül4 0.000000966310259 

20 o. 767612925137263 a.7676o6S35m259 l.H00036103419% l.15352058fü6634 l.1515213Q7064976 D.QG0000722068341 

21 0.767516436180541 o. mmsnmm •• 000003436597372 l.1535152872320ll 1.153515974551475 O.OC0000687319,64 

22 0.767550992561764 a. 761553t45S617ll 1.060002253000947 l.15351fü3511608 . l. 15351060111716 o.oooooo4SG6001s7 

23 O. 767533Í2'91S281l a.761535547337222 e.mem1msm 1.153506625%1591 . l.153507109467372 0,0000004S3505788 

24 0.767514146884837 o. 767511751479283 e;mmmmm 1. lm0<329176958 · 1.1535~355029SB47 0.000000720918889 

25 0.7674e7365816347 0.767491124260354 O .OOOl8375844~007 1.1534117473163268 1.153498224852070 O, C00000751688SOI 

26 0.7t745144'78\SS7 t.767464541420118 O .tOiOOSú91638531 1.15301889956317. 1.153492908234024 O.OOOOOIO\a327706 

17 0.767422765455189 0.767429938461538 0,000t06273006341 1.153484553091038 1.151485~7692308 . o .000001254601270 

28 . 0.767373235641610. '.767384642'11834 o.t00006fü370225 1.153475647123322 1.153476928402367 o. 000001281274045 

29 0.767332670264479. a.767341254437911 o.moo7584173391 1.153466534052896 1.153468050887574 o. oooomm34678 

30 o. i612n2325790~3 .. o.767l86'155621312 o. eoeomm5120 1.153455846574,111 1.153457391124260. 0.000001544550249 

31 0.767224613'186~ . OJ67233711183432 . 0.080009087264742 l.15344!922783738 1.15344674023~686 O.OMOOl817452"748 

32 0.767160865565620 0.76717162426~355 ,. uooo 10758694736 1.153432173113124 1.153434324852071. 0.000002151733947 
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5,3.- AplicacjOn de las Anualidades Contingentes con 
Cr-eclmlento GeOmetrico a un Modelo -de Seguros. 

Considérese el seguro temporal que otorga un beneficio 
creciente por muerte de la siguiente forma: 

Este seguro temporal 
beneficios: 

K 
KR 
KR' 

creciente proporciona 

fallecimiento en: 

Primer ai'lo 
Segundo ai'lo 
Tercer ai'lo 

<asl sucesivamente> 

n-ésimo a;l\o 

los siguientes 

El asegurado tiene la edad (x) 
Pr i rna Neta Un l ca que . tendr.ai que 
denotar~ por <GA>x:" • 

y se trata de encontrar la 
pagar, Esta prima neta se 

Para el cálculo de ésta prima, .se tienen que llevar a valor 
presente actuarial las cantidades qué estan en la siguiente linea 

·.de tiempo: 

K KR 

1-..:.-----1-------1--:-----1--·----' 

X x+1 x+2 x+3 

por lo que tenemos la siguiente suma: 

...... 
ttR 

------1-·---'----I 

x+n-1 

(GA) _ ~ _ KRrdm _ JQJ'y!{.,, :-
•CiJ -4 ..& ../.. 
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=b (<7A)~"1 z={ lf{'I¿ +!fv:t __ + T{Y-d~+1 + ~·vil.,.,+··· 1-!{',_,Vd"""-J j z 
" mu 1 t i p 1 i cando por- V el numer-ador- y e 1 denominador• se 

tlenec 

fiA\ ,..... Jr(V':í"" + Rzt¿1tt• +R'vl(r~n +···r 8 .. 'Ív?-..,) 
@~~~ ~4 

ahor"a, Introduciendo el valor conmutado Cx+t = VRt+t • dx+t 
sustituyéndolo en~ 

{6Al K{Cx +Pie~.,, +AzCxn +···rJi'-C;*" .. ) 
x:??J = v9>' . 

y al denominador V~ 1x lo sustituimos por el valor conmutado 
Dx v"' n~ 

® 

f'inalmente, expr"esando a 3 como una sumator"ia abr"evlada se 
obtienes 

© 

Se P,.V.!lde llegar- a otr"a exp,..••lón m~s elegante. Conio·t1abemot1 
que Mx •.if; Cx+t, entoncesc 

Mx-Mx+t • Cx1 Mx+2-Mx+t s·cx+11 1 Mx+n-1-Mx+n e Cx+n-1 

Por lo que se aprec 1 ·a f'ac i 1 mente qua1 

~···+ 

per-o como 

, entonces 
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por lo tanto 

entonces(l) puede escribirse como: 

Ahora bien, el valor presente de éste seguro dado en 
términos de una sumatoria no es satis~actorlo, debido a lo 
engorr·oso que resulta sumar 'n' productos cuando n es grande (al 
Igual que en la e><presiOn .del ·calculo de la ao~ual idad contingente 
cree i ente geornétr l cal, por 1 o que aqu t tarnb i én se propone una 
aproximac:i6n; pero, volviendo a la e><presiOn CD, la cual se 
desarr·ol 1 ara hasta hacer 1 a apropiada para ut i l i ;:ar nuevamente 1 a 
aproxlrnac i6n ·,.;qx ~ tqx. Recordemos que 1 a ecuac i6n (i) es: 

~'1l.;v Kl/.<J.& KRV!JWI ~'V!Jo!!tª _., ~ 
= ~ V ,.,,.#', 

4 4 ~ 4 
pero. d~ ·= 1,...., 11'1:"1 ' así: que usando esta e~<preslOn y 

f'actcrlzando K tenemos a 

pero Jn;f t->, = ~/.( ~ por 1 ó tanto: 

mA)P'lil = X (vf.I!)+ J?t(, l?x) +R 211'{:11,; ,. .. ·+ft"'v'''-1'11,J] 
y cómo i:/& -=,.R, -~ antonces1 · . 

{óA)z,'ID = · K (v{l-,p,.) +RY&&..-~~)+!12V~C:!'-,ff<)+···11/ ... V~"-~~il . 
y dado que tpx = 1- cqx, se tiene: 



197 

factor izando los ~qxa 

~.A¡.fil = K (rv-Rvtt +(!fv!!fvJ/I~ 1-(!f'V!R'Y~l- +···-r(f{-&V~f{'"'~ +R''Y' .. ?J 
pero todos los términos entre paréntesis tienen a <1-RV> 

· corno factor común, o sea: 

@A1~ =!( i f 1-11~'(~ +(Í-RV)~( +{l~l/'v;, +·· ·+{l-14v)R-v:tj +R .... v:,. J 
:::P-- ~Al. -/\Y~-Ro/~ i-1/~& +Tf~v:& +···+tr4va-;.i) + xn""V:,,_ · 

•. ... _'¡JfiJ ' • ' . . . ' ', 

_ .,...· Ahora, si utll_lzamo5 -t"qx ~- tqx a. exc-epclón del - titf-mlno 
KR V"' nqx, que permanecer.a. t•l cual, ya que no lnterviene:en-la 
surna que nos interesa desgl,ozar, ademois de otra razón poder·osa 

·que_posteriorrnente se .abordará. 

ahora factor-izando qx : 

y fac ter 1 zando KV de toda 1 a e~cpres 1 ón, se t 1 enea 

~A)i.'iJ ~KV ({i-1W)'1-" (!,!-21lV-t-31f'v'"4-· ··-ltiw)R"'"2v9'_)+lf'v .. :t..] . •' ' 
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E 1 prob 1 erna rad i ca en res o 1 ver 1 a cmpr·es i ón @. Sea "f. P.'·/, 
entonces ® es: 1 + 2x + 3;,i:2 + • • . + (n-1 )>,n-2 ~ 

Haciendo un esquema de sumandos de@, se ti e1~e: 

d.+ x.-1-~z.. +··· + ~-.,,..,.e-· 
+X+J:.s.+··· + ,;r;"'·~~ ... "' 

+ x,s. + · · · f Z"·~+ x"·& 

- ..t.+i:.+r-.,.. --+ x"'·".,_~.,_.,_ 

=- ;r.(.i~a: +J:.""t-·. ·+~ .. _,,._,X.,,.,,) 
- ;t~ {l+;K. +~"'.,.. .. ·i-x.--s +;t.•·; 

""' ;!.,,,..~(!+.c.) 

- ;t. .. ""(1) 
. ..d. -+ 2.7' + 3x!' + ... f(,,,_,~-~('11-t).r:'"1_ ff 

es decir que 

· $'"=. (J.+~'lf+··+x..,_x:j.,.xp+11.t~.,.·-·o:."1x")+-(¡.,.TH~..,_+x~~·-J_¿-+···r 
+.~(l+T) +x,-(1) . 

Puesto· que en cacia término entre paréntesis exi·:;,te una· 
pr-ogresi6n _geométrica, utilizando .la .f'6rinula de ésta se· ti'éne1· 

cv _ x'"'"'-1 x/x.""!..1) x'-fx·~,) . :i'"'¡X~) · · ,_, ... ~-1) <.J _..:;.;....,.......:...-+ ... - -t-···+ - + _ _... __ _ 
. %-_I . . 1'-1 .. X.-1 · X--( . 7''.'7 . 

~ ff (x .. "l-1+i~x+t"_,_x'"+··-+-X ... ~x."'-~z·~~·J "~ . 
. a•J . . 

tenemos ·n-1 t•r-mlnos x , por tantos 

y asi: 
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X"""-! 
X-1 pero X=RV, por lo tanto: 

®es 
'RV-1 

(RVt;-1. 
('IW-1)-i. 

sustituyendo el valor de@ en la expresión®; 

16A' el<' KV fá-iw)'/.. lm-!)fRvr-
1 

_ (RvJ*"'-1 '\ +~v\"'°' "J 
\.' !/X>.;;J 1.,.c1 "l - 'R.V-1 (12.V-1)"" ") ~· '/ "'Tit 

cambiando ( 1 -RV > por -<RV-1 ) , entonces: 

y ·finalmente 
expresión: 

factori::amos <-1>; concluyendo 

' ' 

con ésta 

siendo; la apro>dmaclón que· se logra obte.ner par:a <GAh<:ñJ. · 

Cabe observar quede laexp·resión ®se"exc:luyó·a nq)<al 
Ut.il i.za~·. nuestra ap,..o><lmación ._qx. ~ tqx. ¿ P.or·qué ·sehi::o. ?. La 
razón.,e111la slgu l'en.t4if: 

!Ú. ·en e 1 desarro 1 1 o se hub 1 era hecho eso (como en· rea 1 1 dacl 
se hizo en 'alc¡¡unos ensayos pí-·ecedentew), s:;e habría llegado a úna' 
aproxiniaciOn que es ·la sic¡¡ulente: · · 

Es.ta se vé muy compacta; ya que no e'!!I tan gr·ánde · c:otnci 1 a 
expresión fj), si'endo Inclusive, mtis t'ác i 1 .de calcularse; sin 
embargo, no es tan buena como 1 a e><pres i ón <!). Esto se comprende 
t>ác i lrnente si se recuerda que cada fA>< está · apro)< i'niado por tqx; 
de modo. que, mientras menos iqx apro><irne< rneJor. Sobr·e todo si se 
trata del n-~slmo término. 

. . Uno de los. eJemplos que contempla· .lo anter·ior· es el 
· • 19u ientea 
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Sea. K $100, 000. 00; R 1.5; 0.025, calcular tGAJ40:2 

Utilizando valores conmutados corno lo expresa la l'ói-·tnula 
exacta 1 se obtiene que (GAJ40:2/ = $890.707 que es el valor real 
de la prima, o sea el exacto. 

Ahora, ut i 1 izando 1 a e)<pres i ón <f2} se ca 1 cc1 I ar·á más ráp ido, 
pero se obtendré: (GAJ40:~ ~ $848.37597, en cambio, utili:ando 
la expresión áTD, se obtendré $890.70648 pudiéndose as; 
comprender por·que-se propone 1 a e>r.pres l ón {!) corno 1 a mejor 
.aproximación. 

Ejemplo 1.- Compruebe que para n=1, la aproKirnaclón es 
·exacta. 

Ut l 1 izando (%) tenernos: 

·ut i 11 zando .@: 

· (~~)"'~~.KV ¿í ( (~~:,1 -r"){!l.v/) "'(Rv)•, 1x_j~ XV~+íf~ = lfV~ 
Para los siguientes ejemplos tomamos los siguientes valores: 

K • $100,000.00, R ~. 1.5 e l • 0.025. 

EJemplo 2.~- mismos parámetros pero, x.= .30 y n :=·2 •. · 

a> Exact l tuda 

(6A-i,11 ~ .100,000 (RºC~ +R'C,) 
·.~. 

= :;;,;;1 {1~'12.0,4-rJ.5('/~()/,Z/1>). 

= $5"1'1.1/111 

(,,.~.t' ~ 1".o,,.,, (,u,f(aJÍ::.L1(1.~(t.ol5jJ+(l.s)(1.11~~Jl5J) l 
b > Aproxlrnac Ión: llTlf)Jo:1¡ /.Ol.5" J;.- {'IV-/ . ;J 

a:' ~5l?.l/I08 . 
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5.4.- Aspec:tos relevantes de las aproximaciones obtenidas. 

En el estudio de las anualidades contingentes, el parámetro 
"n" que constituye el per\odo de vigencia. es desconocido a 
priori. Este se fija mediante la ocurrencia de determinado evento 
for-tu i to. 

Actuarialmente, estas anualidades se evalúan por medio de la 
teor ta de probab i 1 i dades (de oc:ur·renc 1 a de eventos J • en nue,;.tr·o 
caso, la muerte del asegur·ado. 

Deb 1 do a que 1 a probab i 1 i dad de sobr·ev i venc i a de una persona 
tiende a disminuir a partir de cierta edad <vease gráfica Al; la 
prima de riesgo que se cobra a los asegurados tiende a crecer, 
irnpl icando ast, la posible Insolvencia para continuar conser·v.nndo 
su póliza de seguro contra ta vida. puesto que a edades 
avanzadas, normalmente este tipo de pErsonas aseguradas deja de 
pertenecer al grupo denominado 'población econOml·c:amente ac:tlva• 
de una sociedad, entre otras ra~ones. 

Por- lo anterior, conjuntamente con uno de los principios del 
se9urot que e<S el de 1 a 'buan• fé', técn lcainente, el actuario 
disePló lamodalidad conocida como"Primco NetaNiveleda", que 
consiste de un pago constante y periódico a ef'ec:tuarse durante 
todo el tiempo de viganc:ia del zeguro. 

Este pago con<Stante se c:aracteri:a, inicialmente, por el 
pago de un e~cedente adicional a la prima de riesgo, el cual, • 
edades ·tempranas es f'act lb le. de ser· c:ub ierto. · Poster ior1nente, 
este. exc:fl!dente va disminuyendo ·a ·partir de' cad• uno de los 
si·Qul·ente11 per-~cdos. En contrapo&iclón a 1•.prima de rie'5go.que 
in·crementa·su valor en. func·lón del paso dol tiempo, hai;ta llegar 
a un momento de 'egylllbrig en el cagg'; es decir, el asegurado 
aporta .:in i e amen te e 1 1 mpor- te rea l. de 1 a pr i ma de r 1 es90' que a ese 
per\odo cor-responde. A pa,..tlr de este punto; la tendencia de lá 
prima de riesgo es reve,..tida con respecto al pago excedente; es 
dec 1 r, 1 a pr- i ma de r 1 esgo as mayor· que el pago constante en cada 
momento, donde el pago constante Y• es nulo <vease grética e>. 

De esta forma, la prima neta nivelada contempla un super·ávlt 
que solventa el déf'lcit observable en esta prima a partir· del 
punto de equilibrio. Con ello, existe la posibilidad total desde 
el punto de vista t•cnico, de la conservaciOn de pol izas por 
parte de asegurados con edades maduras y avanzadas, que a su vez, 
tM> sano para el fenómeno de asegurab i 1 idad; puesto que t!,ste se 
basa en que "La orjma de lgs mus:hgfi. ••r·ve pat'·a so1vent'3r·, la 
suma asegur-ada del siniestro de los pocos", cumpl i.endos.e asl, la 
.. , ey de lpy. grandes núm¡:y.95 11

' 
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En el 
conc:eptos1 

seguro de vida, 1 as pr i ruas puras c:ori1pr·endcn dos 

1. Prima de Riesgo. 
a. Pr i ona de Ahor·r·o. 

La Primd de Riesgo cubre 
aseguradora durante un perlodo 
prima. 

e 1 r i e>sgo que cor· re 1 a entidad 
comprendido entre el pago de cada 

La Prima de Ahorro es el excedente que acumulado y 
capitalizado a través del perlodo total asegurable, constituye la 
"Re5erya Matem~tica 11 • Esta reserva, es precisaroente los fondos 
que van a servir técnicamente para cubrir· e 1 di f'er.:nc i a 1 
de•lcitario mencionado anteriormente. 

La Reserva Matematica es esencialmente vulnerable con 
respecto al fer1ómeno ini'l.nc:ionar10, del misrno modo que los 
capital es O sumas aseguradas; ya que son deter· i orados en su v:... l or 
real. . 

Observando e>sta problematica desde un punto 
general, puede dec:irse que los montos asegur·ados se 
vez más insu•icientes, hasta llegar, seg~n el grado de 
a !!;e¡.. teta 1 men t;e i nc:apaces de cubrir · 1 os riesgos que 
instanc:ia se tenian asegurados. 

de ·1ista 
hacen cada 
inflación, 
·de primer-

Podr- i.a argumen~ar-se ·que a medida que la i nf l ac i On cree.e, 1 o 
pr·op 1 o oc:ur·r-e con 1 os su el dos , "de .maner·a que se podr i. a de,s ti nar· 
Lin•. i;;uma de d 1 nero ad 1 e: i ona r par-a ai:lqu ir 1 r seguros ad i e: i ona les. 
Sin -Ínbargo, no e>d.ste garant'•a por· par'·te de n in1;1i:an aparato o 
1 nfri.estruc:tura ec:onóm ica de man.tener 1 as propcrc: i enes entr·e· el 
auménto del c:osto de 1 a v 1 da y el de 1 as remunerac: i enes; ·ni mucho 
menos se. puede af 1 rmar que los asegurado~ ... puedan. y qui eran 
comprar· mas seguros para conservar· el poder adqu 1sit1 vo del 
capital asegurado. 

· Por otra parte, las reservas ya formadas, c:on las primas que 
el asegurado pagó anteriormente, se han deteriorado de modo 
&IQniflc:ativo. En esas condiciones, ¿Quién desea de buen grado 
seguir comprando p61 i::as de seqyrgs?. 

Resumiendo, los perJuicios ot:acionados al asegurado con 
respecto al capital real contratado son los sigul~ntes: . 

El hecho de que haya .atimentado el c:osto de la vida en una 
cierta prepare l 6n 9 no s 1 c;¡n i' • i c:a que haya ocurr· ido 1 o rn i smo en 1 os 
ingresos del asegurado. En ese caso, el asegur·ado no dispondr~ 
siquiera de dinero suflc:iente para mantener su nivel de vida; 
en ton ces, mucho menos podrá disponer roayor· propor·c t ón de sü 
Ingreso para algo que no le benef ic:iará de manera inmediata. 
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En el caso de que el asegur·ado haya aumentado su ingreso de 
manera proporc 1 onal a 1 a desval or i zac 1 ón monet,,. .... i a, ne s 1 gn i f i ca· 
que pueda ó esté en án 1 rno de s"'gu ir· hac i onde i nvers i enes en este 
.tipo de set'"·vicio, en el que la e>~perienc1a ob,¡¡;er·vada le es 
desfavorable. 

Por otra parte, el dinero qu"' el asegurado necesitará para 
aumentar el cap ita 1 asegurado a su nivel rea 1 de or 1 gen, será 1nás 
que proporcional al aumento del capital devaluado, lo cual· 
significa desde todo ¡unto de vista, una injusticia. Es aqut 
donde el i rnpac to de 1 a i nf 1 ación muestra sus consec:uenc i as más 
severas. Este desar·r·ollo se agudiza a medida que aumenta la edad 
del asegurado, y si la inflación es alta, es niuy probable que 
desista de 'seguir corriendo' en la espiral Inflacionaria. 
Además, es sabido. que ante éste fenómeno, gran parte de 1 os 
asegurados abandonan lnd ignados el seguro, conv ir ti endose desde 
ese momento, en sus més fervientes detrac:tor·es. 1-'or es:.to, la 
caducidad en pertodos de alta Inflación se hace más int~nsa. 

El aumento de 1 a prima sólo podr· l'a .ser pr·oporc i ona 1 a 1 de 1 a 
suma asegurada si 1 as r·eservas ex 1 stentes se r·eva 1 u aran, de forma 
tal que, gracias al revalóo mantuvle.en su valor· real. 

SI a todo esto se agre>ga otro aspecto, corno es el d"' que el 
asegurado, par-a mantener el capital rea 1 concer·tado debe, cada 
vez que amp l ta 1 a pól 1 za, someter·se a e><ómenes 1oéd i cos, pagar 
der-echos de pól Iza, etc:., se tendrá un panorama objetivo en lo 
que al asegurado en par·ttcular se refiere, de la int~n-:;a crisis 
que afecta al seguro de vida en lo's regtmenes inflat:ionartos. 

Los· efectos anteriormente 
seguros de vida, sino que se 
seguros en general. Salvo el 
matam6tica qu• es esencial del 

mene i onc;idos no sol o ~crne't~n -a -1 os 
hacen extensivos hac 1 a los dem.\s 

punto en que se toca 1 a reser·va 
seguro de vida. 

En forma paralela a estos ·inconvenientes que sufr·e el 
asegurado, surgen otros igual de series· y .complejos en el' c;impo 
de las entidades aseguradoras. 

Las Compal'llas han calculado sus costos y apl lcado sus cargas 
para gastos adm.lnistrat ivo<a, suponiendo que un peso valdr• tanto 
ahora como en el fútur·o,·6 rnas pr·ecavidamente, suponiendo cier·to 
costo Inflacionario per·o, los anal i111tas siempre se han quedado al 
margen en est• sen t 1 do, aun que 1 a exper l enc: 1 a de 1 os o 1 ti nios at'ios 
Indique otra cosa, el control inflacionario radica en esencia en 
la estructura económica que mundialmente sa pueda c:onsol ldar, 
pero esto es algo sumamente dlfí.cll de conseguir· por cuestiones e 
Intereses potenciales gravables inclusive de costos sociales. 

Ernpero, al calcular las car·gas no se pued"' estimar· lo que 
ocurrirá en el futur6 en lo referente a la var~ac:ión de las 
er·ogac iones, pues 1 a i nestab 11 i dad econ6m i ca i rnpos i b i 1 ita pr-ever 
1 os · c:arnb 1 os del poder adqu is i t 1 vo do 1 a rooneda, t;in to m.!ls a 
mediano y largo plazos. Como se 'apr·eclar&, no 5e puad!> rir.co~p~r·áfr· 
de nadie las pérdidas resultantes. 
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Actualmente, e><isten pili.ses donde se han autorizado ciertos 
recargos que gravan la producción futura y constltuir·i.an la 
soluc i 6n al problema ernpresar 1a1; si 1 a· pr·oducc i6n nue·.-a fuera 
abundante en el número de a5egurados y éstos r.:ontrataran 
capitales con poder adquisitivo análogo al de años anteriores. 

Pero en la práctica la comunidad asegur·ada y asegur.:ible se 
desalienta cada vez, lo que hace que el giro asegurador· sea n110>nos 
atract lvo, afectando por· i_gual al número de asegurados co1110 a 1 as 
suma$ aseguradas rea 1 es · contratadas, e imp id i ende que d 1 cllo 
recargo cubra suficientemente el déf iclt. Entonc~s, la entidad 
aseguradora Inevitablemente absorve la mayor parte de la pérdida. 

Ademas, incrementar el costo de los segur·os nue-:vos par·a 
cubrir déficits, no es la solución. Siendo este un factor má~ que 
perturba las futuras contrataciones de seguros. 

Ex 1 sten en Mé>< 1 co Seguros denominados como 
Invers l ón'. 

Estos seguros.pretenden otorgar un beneficio adicional al de 
la suma asegurada en caso de morir el asegurado. Dicho beneficio 
r'adica en la cr·eación de un fondo que es colocado en 1nstrumemtos 
financieros tanto de renta fija corno de renta variable, dentro 
del Mercado Me>< i cano de Val ores. Cua1,do e 1 asegur·ado necesita 
dinero alguno, éste puede disponer de sus aportaciones al fondo y 
de las capitalizaciones de éstas. 

La nota técnica de estos seguros Involucra un parametro de 
"aJuste" de suma,; aseguradas, de a·cuerdo a una proporc 16n de 
Incremento inflacionario establecida desde el memento en que el 

'asegurado.adquiere la pOllza •. Este aJuste esfiJo para todoto los 
aPl.cs.,de vida rest.antes de ·ra mi.sma y se puede n•odlficar al Inicio 
dE! ·cá~a peri.odo. Claro que éste aJuste- involucra también e1 
aJuste del importe. de la prima en cuestión. Normalmente, estos 
seguros mane Jan la· idea de recap 1ta1 1z;acl6n da •urna• a•eguredas, 
con obJeto de minimizar la pérdida en el v.alor· r_eal de las sumas 

·a•eguradas contratad.as Inicialmente, per·o debido a ·los fuerte!!> 
indices inflacion.ar-los· obser-vado·s, se suele utilizar- el importe 
del fondo . c:réado para pagar 1 a sobrepr i ma involuc:r·ada, 
perdiendose as< el benef lcio adicional previ~mente estipulado;. lo 
cual convierte a este seguro, en un lnstr·urnento no tan atr·activo 
como •• la pretende hacer ver. Observese la t.abla T1. 

Anta estas expectativas, 1.a problem•tlca Inflacionaria se 
tor-na cada dia més compleja, observandose de manera m•s mar'cada 
en todas las naciones cuyas econom\as se encuentr.an en proceso da 
desarrol lc. Econom\as qua al f'lnal ·de cuentas, ciado& su'5 altos 
\ndlces inf'laclonarlos observados en los último• al\os, •• .112s 
puede calificar' de economías inestables. Estas seguirAn baJo esta 
senda, mientras no luchen por ·prop ic lar que se establezcan .las 
cond 1c1 enes necesar 1 as que rad 1 can en e 1 camb 1 o de su pr·op 1 a 
ln:l'raestr·uctur·a económica. 



206 

Tabla T1 • 

CREC·= 50.00 l 

-·-·----~--
ESTUDIO REALJ ZADO PARA : JUAN AL 1!,ARRAN EDAD 1 :!3 

TASA DE .INTERES SUPUESTA EH FAVOR DEL ASEGURADO 60.00 1 

VALORE ROYECTAllOS 

PRillA 
AID 

SUllA 
ASEGURADA 

PRlllA 
BASICA EICEDEHTE R E S E R V A 

DIVIDENDOS 
ACVllULADOS 

VALOR Ell 
EFECTIVO 

1 11 1753 1'20 . 100,000 1001000 68,020 C9,3j4 1171334 
2 17,6301880 150,000 150,000 2331031 218,242 451 127J 
1 26,4C6,322 225,ooo 2251000 511,oeJ 6U,36C 1115s,c47 
e 39,669,480 337,soo 337,soo 9J3,JSI 1,562,935 2,496,317 
5 59,504,224 506,250 506,250 1,5701925 3,J90140C C1961,329 
6 8'1,256 1336 O O 1,3501495 6,226 1705 715771199 
7 1331884,SOC O O 9651150 101605,405 ll,570 1556 

. 8 Ul,884 1504 ·o o 552 1001 17 1395,089 171947,090 
9 1331884,SOC O O 108,656 28 1026 1655 28 1135,JIO 

10 133,88C1504 O O O U,42417H 44 1424, 712 
11 tl3188' 1504 O O O 701411 1942 70141.1 194C 
12 . 133,884,504 11 o o 112,128,085 112,129,088 
13 133188' 1504 O O .O 1781756 1372 l781756í368 
14 1331884 1504 O O · O 21S133717CO . 2851337,130 
1$ 133118'1504 · O_ O O 4'S,B41 1C3C 455 18CI 1440 
16 •. U3¡99t¡504 ·O O o 72t16i7,958 72';617,980 
l7. 133,IMISOC ... O t O l,1'5,027,808 11165,o21,8CO 
11 lll,88',~ O 1 O l,86l12C71428 l 1"312C7,t90: 

. " lll, .. ,50C •• ·º ,. . • • 2,911,358,740 ·2,'80,351,700 
. •.20 t:S30 .. ,504 ·, .. o .•. ·· o' O C1767í692,S91 C,76716921300 

i •unli nL:'aló · 1ó' ·rt. Pi.~ ~i P~Gos "° wunu u C811Suruc10t1 nr 1EsERv1s posmvu,-
,. it.·lllt Lo$: DIVIDENDOS AtlllliJlADÓS fl11MCJM19 l:A CtllllllllACIOll Dfl SfGIJRO. . 

lOS VAlOREftliE SE oiTENGAll Ell lA UPEDICIOlt DE LA POI.IZA POlllAll ~ARUll RESHCTO A lOS IESA-'­
llOlUoOS H:i:t)tESEHTl ESTVDio, DEIIDO A LOS llfERHUS ftETODOS DE Al'IQIJMCJOM DE lOS.515-
UK,AS H ~PUTO· . ; . . 

1\0 

1 
5 

lo 
u 

20 

JllV(l!SIOll AL 70·00 1 
1 E S E R V A v. fll ffECTlVO 

68,020 
1,510,925 

o 
o 
o 

126,364 
5 09'2 1998 

75,859,541 
l,06',860,177 . 

15,104,,618,125 

lllVERSIOll, Al. ao.oo • 
R E S E 1 11 1 V •. EN EFECTIVO 

... m 
1,570,925 

o 
o 
• 

135,429 
71204,8U 

124,987,934 
?,346,830, 778 

CC,3?6,869,'28 

INVERSIOll Al '°·00 1 · 
1 E S E 1 V A v. fll EFECTIVO 

68,020 
1,570,925 

o 
o 
o 

ICC 1525 
1,622,084 

200,096, 197 
•• 936. 546 ,4l4 

1n,211,&99,562 
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Pues bien, la solución al problema se tor·na en función a qué 
tan rápido se abatan las crisis inflacionarias cuyo origen se 
e11cuentra en el desorden económico mundial, 6 bio1-., en encontrar 
1nodelos onatematlcos capaces de simular situaciones económicas 
rea 1 es. 

El economista normalmente, deter1nina las tasas de interés 
del mercado en función al compor·tamiento inflacion¿sr·io per·o, 
¿Hasta gué punto lo hace en forma correcta?. El lo,;. lo deter·minan 
en función a· estudios como: 

La paridad peso-dólar. 
La sol lde:: del dólar en los mercados inter·1-.;ocionalos. 
Las tasas de Interés mundiales, 

entre otros 
olvidar uno de 
financieras en el 

no menos importantes; pero" 
los principios b~sicos de 
mercado de dinero: 

usualfi1ente suelen 
las mat.e1nét1cas 

Cuando una persona invier·te determinado capital, por· c;;se 
simple hecho adquiere el derecho de cobrar cierto costo, :Y=' que, 
se está absteniendo de la posesión del mismo, este a su ve~., 
generará rendimientos si se invierte a trav~s de instru111cntos 
financieros, en el caso de poseerlo. 

El economista sube las tasas de interés si subo el í.ndice 
·lnflacionar·lo, en el caso opuesto, tiende a bajarlas • .¡H9sta Q1Jé 
punto el subirlas o bajarlas deJa da ser correcto?. 

No existe en 1a, actualidad un modelo matemático capaz de 
modelar •1 comportamiento inflacionar·io, ni~xime s;i éste es de 
car~cter geom*trico. · 

4 Hasta gye pyntg un jnyerSjgnjsta .que oresta su djnecp. 
recibe ut; i 1 i dad ppr e5e 5\mp1 e bschp; pdemAp dg rgcyper-ar- sy 
inv•r•iéo •n t•rmjng5 reªJga ? 

La respuesta a esta interrogante estriba en definir un 
modelo ta 1 que ! nvo1 ucr·e en forma desagregada e 1 oar·ámety.o de "!a· 
ta¡sa de interés y por otra parte, la ·tasa de inflación. De ésta 
f'or·ma se podrán visual Izar Justamente ambos conceptos cuya 
importancia es de gran relevancia hoy dla. 
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Dicho lo anterior desde un punto 
trata de encontrar: 

da ~.- 1 s ta rn.bs forru3 I, se 

F<xl en R+, tal que si x R, FtR > R'' R en R+, 

donde: R' R + l i 

li Incremento inflacionario, li en R. 

F (J< 1 = Cualquier· roodel o de anual i dad. 

De esta forma se 1 ogr·an desagregar ambos parárnetros, 1 o 
.cual, perml te congruentemente evaluar· ambos conceptos de manera 
ac:er.tada. 

El modelo de anualidades contingentes con creci111ie11to 
geométrico desarrollado en éste capttulo, 
desagregac 1 On de estos parámetros:.; perm 1 tiendo 
crecimientos de capital por conceptos financier·o e 
separadamente, teniendo así, facilidad par·a 
concepto~ en una misma estructura. 

Cabe 'obser.:var que en el modelos 

contempla la 
as L, obseH··var· 
in f 1 ac i onar· i o, 
1nanejar ambos 

(GA°' z .J/V r<vrJ'"-1 {.t + __&.__) -1.( ,,,,(vrt' \ l 
.·· Y~,ill (-vr-1 vr-1/ " vr-1 /) 

el parémetro T hace las veces de indicador· Inflacionario. 

Este Indicador crecerá autométlcamenté en el modelo; 
que es muy importante tener· conciencia del valor prev.io 
asigne al mismo. 

por lo 
que se 
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Asp~ctos Relev~ntes. 

Permite evaluar"· c.01"·r·ectarncntt-;! e1 valor p;··~:...r..~1t~ ;..l;__: l.:.; 
anualidad, ya que los parámeLras lnP1aclón y costa ~~ la 
c¡.:l~r"i.ll.. i G,,, r 1 nanc i era se pueden definir separadarnen te, yg que no 
se encuentran traslapados en uno sólo ~Je trate de reFleJar ambas 
Ideas y con mllo, provoque errores desde el principio. 

El desarrollo de ést~, permite al Actuario ampliar su 
capacidad en el dise~o de m0delos que reflejen el c:~portamlento 
de Fenómenos financiero-actua~lales, propios de la situación 
económica de nuestro pals. 

Evaluar la anual ldad mediante és\;~, rnod.,,lo, es 111<6s rent<>ble 
en cuanto a t lempo, costo de procesos de computador y ¿;r-¡ e lene la 
en los cálculos Involucrados internamente, que con r"'sµecto .:> la 
forma que donorniné 'modelo e:r~acto'; debido a que óste úl tirno 
involucra un pol lnomlo da grado 100-1, en su evaluación para cada 
'X'• 

En el caso de aplicar &sLa modele de anualidad contingente a 
un seguro sobre ld vida, contemplará los increr.~ento~ 8~ las sumas 
aseguradas en forrna geornét;-· i ca; por lo qu.,, el 1 rnpor ce de las 
primas se ~Justa autom~ticamente, permitiendo &~l, ~1 aJuste 

. ·autornllt 1 c:o de las Reservas que todo Actuario debe pr-ever- en sus 
valtiaciones técni~~s de ftn de ejercicio y que se planteó 
anter \c1•·rnente. 

El modelo pued<> ser 
rccap 1 ta 1 1 zac i ón ro.a 1 en 1 as 
<>signe al parámetro T"no e~ 
éomportamiento lnflaciona~io­
de [ndole geométrica. 

vulnerable de no rcP1eJm· una 
sumas aseguradas, s 1 el val .;1- que se 

acorcle a un estud \o conceptua 1 del 
observado, debido a su cr·eclm\ento 
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PProq,·.am TablaMort .. 1 Ldad Om>ut.11u'2rtesC.S058. Tabla58.0utPutJ: 
const max = 100: b ~ ·: 
var P. 1 .. d .. q : arrav (0 •• maxl of r~al: 

MuertesCS05S. TablaSS Textr i : integert 
proc•dure accesamuertes: 
beo;ain 

rewrite<MuertesCS058): {archivo fisico : 1158) 
writeln<··No. de muertes .a edad O : ··>: readln.<dClOOJJ: 
writeln<MuertesCS058.dClOOJ); 
tOr i :~ 1 to max-1 do be9in 

close(HuerlesCS058) 
endr <•ccesamuert~&l 

PYocedure •cces.a1M.1ertes.2r 
beqin 

reset<MuertesCS~SJ; 
íor i 1= L to max-1 do 

•O lose <MuerhrsCS058J 
end1 (•ccesamuert•s2J 

Procedure 9eneratabl~1 
begin 

dCOJ1:d[maxl• 
tor i 1• O to m•x-1 do 

beqin 
1Ci+1J1;l[il-dCiJ: 

.PCil1=l[i+ll/lCil: 
. q[il1=dCiJ/1Cil 

... nd 
end• (qeneralabla> 

Proc«dure imPrimetabla• 
P~ocedurc.éncAbezado•• 
be9in l•nc.&be'z.adosJ 

writec··No .. de muertes a edad ..... i. ·· .: ··.), 
readln<dCil>• writelnr 
write1n<MuertesCS058.dCiJ) 

end: 

read1n<MuertesCS058.dC i l J •· d[Ol• =dCmaxlr 

Lvivos del si9uiente ~eríodoJ 
(•n·obabilidad de vida a edad iJ 
{Probabilidad de muerte a edad i} 

rewrite(Tabla58)1 {Archivo ftsi~o.: TSSJ 
ror i .... 1 \o·s d.:> writeln<Tabla58>• · · 

.writeln(Tabla58.b114.'The ComMissioners Standard Ordinarv (19~ CSOl··;,. 
writeln<Tabla58.b129. •'1958 l'fortalitv Table'Jr writeln<Tab1&58)1 
wri t«ln(f&bla58.bt 13. 'x' .b1 S.' lx' .b110. ··dx·· .b19; •'px-· .br 10. 'qx· ·.) • 
writeln<Tabl&l:i8) · 

end• (encabezadosJ 
beqin li..,ri .. t41bl&J 

encabezados• · 
for i 1• O to max-1 do· .. · · . . . . , 

wril•ln<Tabla58.i.b12.lCilr910.b12.d[il1911.br2.PCil1818.b:2.qCil1018Jr 
close<Tabla58lr writeln<b:lS.'Ter11in~ Tabla"l · ' 

end• (i-rimetablaJ 

beqin fTablal'fortalidadJ 
i rol 1•100000001 

.•c:c:•sa-.aert.ts21 
9otneratabl&1 
imPri .. tabJ.e· . 

end. LTablaMortal idadJ 

(radix de l& tabl.J 
' 
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The C.ommi.ssioners Standard Ordinarv <1958 CSO) 
1958 Mortali t v Table 

l< l:< dx PI< Cll( 

o 10000000. o.o 1.00000000 0.00000000 
J 10000000. 70800.0 0.99292000 0.00708000 
2 9929200. 17475.0 0.99824010 0.0017599'5 
3 9911725. 15066.0 0.99848000 0.00152002 
4 9896659. 14449.0 0.99854000 0.00145999 
5 9882210. 13835.0 0.99860000 0.00139999 
6 9868375. 13322.0 0.99865000 0.00134997 
7 9855053. 12812.0 0.99870000 0.00130004 
8 9842241. 12401.0 0.99874000 ·0.00125998 
9 9829840. 12091.0 0.99877000 0.00123003 

JO 9817749. 11879.0 ·o. 99979000 0.•)012099!:5 
11 9805870. 11865.0 0.99879000 0.00120999 
12 9794005. 12047.0 0.99876990 0.00123004 
13 9781958. 12325.0 0.99874000 0.00125997 
14 9769633. 12896.0 0.99868000 0.00132001 
15 9756737. 13562.0 0.99861000 0.00139001 
16 9743175. 14225.0 0.99854000 0.00146001) 
17 9728950. 14983.0 0.99845990 0.00154004 
18 9713967. 15737.0 o.99837990 0.00162004 
19 9698230. 16390.0 0.99831000 0.00169000 
20 9681840. 16846.0 0.99826000 0.00173996 
21 9664994. 17300.0 0.99821000 0.00178996 
22 9647694. 17655.0 0.99817000 0.00182997 
23 9630039. 17912.0 0.99814000 0.00186001 
24 9612127. 18167.0 0.99811000 0.00189001 
25 9593960. 18324.0 0.99809000 0.00190995 
26 9575636. 18481.0 0.99807000 0.00193001) 
27 9557155.· 18732.0 0.99804000 0.00196000 
28 9538423. 18981.0 0.99801000 0.00198995. 
29 9519442. 19324.0 0.99797000 0.00202995 
30 9!500118. 19760.0 0.99792000 0.00207997 
31 9480358. 20193.0· 0.99787000 0.00212998 
32 946016S. 20718.0 0.99780990 0.0021·.;>003 

. 33 9439447 • 21239.0 0~99775000 0.00225003 
34 9418208. 21850.0 o.~76eooo 0.00231997 
35 93963S8. 22551~0 0.99760000 0.00239997 
36 9373807 •. 23528.0 0.;99749000 0.00:0:50997 
37 9350279. 24685.0 0.99736000 0.00264003 
38 9325594. 26112.0 0.99720000 0.00280004 
39 9299482. 27991.0 0.99699000 0.00300995 
40 9271491 •. 30132.0 0.99675010 0.00324996 
41 9241359. 32622.0 0.99647000 0.00353000 
42 9208737. 35362.0 0.99616000 0.00384005 
43 9173375. 38253.0 0.99583000 0.00417000 
44 9135122. 41382.0 0.99547000 0.00452999 
45 9093740. 44741.0 0.99508000 0.00491998 
46 9048999. 48412.0 0.99465000 0.00534998 
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47 9üOV587. 52473.0 o. -;1•;>417010 0.00582995 
48 8'i"4:::: 114. 56910.0 0.99364000 o. (>015360(j(J 
4-;-1 8891204. ,_,;1794.0 0.99305000 0.00695001 
50 8829410. 67104.0 o. 'i"92399':;'10 o. 0076(•00:5 
51 8762306. 72902.0 0.99168000 o. 008319'?6 
52 8689404. 79160.0 o. ·;>·;>089000 o. 1)091 •)•;>9.-::; 
53 8610244. 85758.0 0.99004000 0.00996000 
54 8524486. 92832. l) 0.98910990 o. 0108'i"004 
55 8431654. 100337.0 0.98809990 0.01190004 
56 8331317. 108307.0 0.98700000 0.0129999';> 
57 8223010. 116849.(1 0.98579000 0.01421000 
58 8106161. 125970.0 0.98446000 0.01504003 
59 7980191. 135663.0 0.98300000 0.01699997 
60 7844528. 145830.0 0.98141000 o. 0185900:3 
61 7698698. 156592.0 0.97965990 0.02034006 
62 7542106. 167736.0 0.97776010 0.02223994 
63 7374370. 179271.0 0.97569000 0.02431001 
64 7195099. 191174.0 0.97343000 o. 0265700.3 
65 7003925. 203394.0 0.97096000 0.02904000 
66 6600531. 215917.0 0.96825000 0.03175002 
67 6584614. 228749.0 o.96526010 0.03473993 
68 6355865. 241777.0 0.96196000 0.03803998 
69 6114088. 254835.0 0.95832000 0.04167997 
70 5859253. 267241.0 0.95438990 o. 045<; 1008 
71 5592012. 278426.0 0.95021000 0.04978995 
72 5313586. 287731.0 0.94585000 0.05415001.io 
73 5025855. 294766.o 0.94135010 0.05864992 
74 4731089. 299289.0 0.93673990 o. 0632600,.; 
75 4431800. 301894.0 0.93188010 0.06811995 
76 4129906. 303011.0 0.92663000 0.07336995 
77 3826895. 303014.0 0.92081990 0.07918012 
78 3523881. 301997.0 0.91429990 0.08570011 
79 3221884. 299829.0 0.90693990 0.09306015 
80 2922055. 295683.0 0.89880990 o. 10119010 
81 2626372. 288848~0 0.$9.002010 0.10997990 
B~ 2337524., 278983.0·. 0.8806~20 0.11934980 
·93. 2058541. 265902.0 0.87092990 0.12917010 
84 1792639. 249858.0 0.86062000 0.13938000 

. SS 1542781. 231433.0 0.84999970 0.15001030 
86 1311348. 211311.0 0.83985970 0.16114030 
87 1100037. 190108.0 0.82718040. o •. 112a1960 
ea 909929. 168455.0 0.81487020 0.18512980 
89 741474. 146997.0 0;00175030 0.19824970 
90 594477. 126303.0 0.78753930 0.21246070 
91 468174. 106809.0 0.77186050 0.22813950 
92 361365. 88.813. o 0.75422910 o. 2457709•) 
93 272552. 72480.0 0.73406910 0.26!593090 
94 200072. 57881.0 0.71069910 0.28930090 
95 142191. 45026.0 o. 683341.40 0.31665860 
96 97165. 34128.0 0.64876240 0.35123760 
97 63037. 25250.0 o.59944160 0.40055840 
99 37787. 18456.0 o.51157010 0.48842190 
99 19331. 12916.0 0.33185040 0.66814960 



,TABL.FI DE MORTAL..:J:DAD ME>C:EC:ANA 

E><PER X ENC: J: A BAS:ECA AL 40; 00 X 

IC Q()() LO<> DCIC) C<IC> NOO "<K> S<IC> ROO IC 

QI o. 01.642 83989439 e. S.43 ...... •. 476 •. 007 :L. "68 e.e:ie 68 
6:1. D. OJ.089 8261.033:1. .. 1119 e. "9:1. e. 333 e."'" :l.. 884 8.923 61 ;.. 62 9. Oi977 91.:1.:1.59:18 8. 97B e. eoe e. 232 e.- e. ?Ss. e. 01.7 62 
63 0. 02:146 79::11.2249. e.º"' e. oee e. s.6s. e. 093 e. :11e B.91.3 63 
64 o. 02458 7700:59.2.S e. &34 e. 009 .. :1.:1.2 

··~ 
e. 357 e.02.0 '64 

65 B. 92r.56 7'589967" e. 024 8. eoe e. 077 e. 881 e. 24!5 e. 007 65 
66 0. 03062 7380787=5. e. 91.6 ··- .. 853 e. 001 -· 8. :1.67 e.aes 66 - 67 o. 03370 71.547078 e.eu. e.eoe •. 936 •. 891 8.:1.:1.4 a,894 67 
68 e. &3679 69:1.367:1.'5 a.ee7 ··- e. 82'5 e.eoe e. 877 9.003 68 
6~ .. 0486" 660593:1.7'5 8,00'5 ··- 8.817 ¡. 8.- .. 852 8.882 69 

78 o. 04453 63886:1.62. .. 903 ··- 9:01:1. ··- 8.835 8. BOt. 78' 
7::. 9.9484S. 61.041.3:1.:1. 0.1102 8.- 0. 807 ··- 8.823 e.ee:i. 7:1.. 

"72 o. 05:?31.. 15888639:1. 8. 881. .. - 8.- ··-· ..... ,,. ··- 72 
73 o. 85622 55047007 e.~ 8.- 8. 11"3 

.. _ ....... •.eoo. 73 
?4 O..eQl9:1. .. '5:1.9530:1.9 ··- ··- .0.eea. ···- ··- e. eco 74 

•, 

7" e.86683 4878855:1. ··- .... - ...... e:eoe ··- 8.- 7S 
7'$ U. B?J.60 4~2 0.eea ··- ...... ··- 8.892 ··- 76 
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trvgn1· Anu1l idadllp2 :(Input, TlblaCS05~, (>i rs, Jutputl;. {4nuity1Bp2} 

~I ldid Contlngtnte Geoatrl~ Anticipada y U;;nclda> 
{fttodo Exacto y Aproxindo} 

v1r A_Gnllx, A~GnAxu;, EJlnAx, E_GnAxv : real8;. 
i, d2, u, vt,,e, tt,-R, T.: rula; 

Oifs, Tllbl.CSOS8 : Text; 
k, plazo; edod,: z, j 1 n : integer; 

flag : boolean; 
d, s : lstrlng<61>; · 
11 q : array [0,.Hxl of r.al8i 

proctdure accesa_par-\ros; 
begin 

for j:=I to 15 do llf'iteln; 
wlte<b:21, 'Razn dtl lncreaento: 
lll'lte<b:21, 'Rent• lnicl•I 
lll'lte<b:21 1 'Tasa de lnters (~) : 
lll'ite<b:21 1 'Muro de Perodos : 
lll'lte<b:21,'Ed1d de la P!l'sona : 
lll'lteln; wi~eln¡ 

1 : array U .. eaxedad, l .. 6J of rea\8¡-

<%> 'J¡ readln<T>; T:=T/100; 
$'J; rndln<R>; 
')¡ n1dln<i>; il=i/100; 

'>; readln<n>; k:=n; 
'>; readln(z)¡ 

•rlt.e<difs,b:21 1 'Razn dt\ Incruento: ', T:2:2>; •rlteln(dif s,' ~'l¡ 
•rlt.e<dlfs,b:21 1 'Renta Inicia\ : $' ,R:I0:4l¡ •rih\n(dlfs>r 
•rite<dlts1b:Zl,'T1s1 de lnters <~> : ',i:2:4l; •riteln<difsl¡ 
-.it.e<difs1b:21,'ll111ro de Perodos : ',n:2>¡ vriteln<difs>; 
•tite(difs,b:21,'Ed1d de 11 Persona : ',z:2J; urlteln(difsl¡ 
•riteln<difsl; · •rittln<dlfs>; 
v:=l/(l+il¡ ut := U•T 

l!ftd; <accesa_p1raat\r~s> 

~·durt ICttU_qx¡ 
bf9in 
. rese\<TlblllCSOS8>¡ 
far J1•I to 11 do N1dln<hllllCS058>; j:•11 
111111e·not Mf<TlbhCS051> dél • 

ti.gin 
reodln<TlbhC$0S8,s>¡ d1•s1 
dtlttt<s,2613'>1 dtltt1<111,1S>1. <35 1 p1rtir dt la 261.> 

· flat1=dtco4t<s; 1tJJ>; 
dtl.W(d11051>;. <5t 1 p1rtir dt b ta;}' 
flatl adlc:odt<d; q[J]) ¡ 
if not f119 then writeln('IQOIC OH 11 E 11 T 1 O H E R R'O Rllll•'>; 
J1•Jtl 

end1 
cl0st<Tlbl1CS0$8> 

tndl <tccua_qxl 

procedurt c~lculos¡ 
be<Jin 

A_GnAx:•O; A_GnAxv1=0¡ E_GnAx:=O¡ E_GnAxu:=~; 
for J:-1 to n do {fttodo Exacto Anticipad•} 

E_GnAxu 1= E_GnAxv + R•exp((j-l>•ln<T>>•exp(j•ln<u»•mz+jll\Czll; 
ahdld1lh•EJlnJlx•JJ <wlttln<difs,'A : ',E_GnAxu1181!G>;> 



ee := exp(••ln(vtll¡ 
d2 := vt.-1; 
A_Gn~<v := R'-l"I ((exp(r,•: r,(,,t)l-1 )/d2)K( l •q(zi!dZl- ·. ~[¡:)K(n•eel/d2))¡ 
.redad,~~:::;:;_GnAxv; <writé'ln(~lf~,'E: ',ti_Grottxv:1ll:10i¡ } 
11[edad,3]::;1.{ edao, ~ 1-rni.ccód, tl; üir1V·t n(.J1 t,;1 "C : ', ii[edad

1
31:10: lO>¡} 

Fol" j: =1 to r. de <~toGQ E:<acto U<?nci.:l'1:: 
E_GnA~ := E_GnA< + R•exp((j-IJM\n(T))MO'p((J-llMJn(v))M(}{z<j-1)/l[¡:))¡ 

•Cedad141: =E_GMt<¡ <wr1 tel n(dl fs 1 'O : ', E_GnH>:: 10: I~ i ¡I 

e := ft-1; (i't"'ddo rropue-St!1 Uenc\da (aproxiaacin)} 
ee := exp<e~ln<vtli; <vt••e} 
d2 := vt-1; 
A_GnAx := R•( <exp(nHln<ut>l-1 )/d2-q¡z J•vt•((e•ee)/d2-\<e-l )/sqr(d2¡) l; 
•[edad 1 5l:=ll_Gn~.q <wri teln(di fs, 'E : ',A_GnAx: 10: 10)¡} 
a[edaa,6l:=~!edad,SJ-o[edad 1 4l;<write I n(di fs, 'f : ',~!edad,61: to: tnl¡} 
writ.ln(difs,•Cedad, ll: lú: IS, b: 11•(edad,21: 10: l5 1b:31•Cedad,:ll: ID: lS, 8:2, 

~Cedad,4J:10: 15,b: 31o(edad 15l: 10: 15,b:3 1 ~[edad,61: 10 l5
1
B: ~1; 

<r iteln<1Cedad, 11: IO: 15, b:31•C•da.!12l: 10: 1S,b:31•ted¡d
1
3l: 10: IS, 0 3

1 

n:=n+! 
•le~ad, 41: 10: 15,to: 2,~[edad 1 5l: I~: 151b:3, ~Cedad 1 6h 10 15

1
8:3>¡ . 

•n~; <calculos} 

8egin <Anual idadl0p2J 
rewrito(difsl; 
a<:cesa_qx¡ 
accesa_paraaetros.; 
plazo:=n; 
for edad:=z to 90 

do begin 
•riteln<'Ed¡d : ' 1edad:3)¡ 
lll"it.ln(dits,¡ 
•rit1tln<dih,b:2, 'Ed~a 1 ' 11tdad13)¡ •riteln(di fs)¡ 
ll!'iteln<difs1 ' n' ,b:S, 'exa<:ta' ,b: 14, 'aprox.' 1 

b: 151 'dif. ',b1!41 'exach' 1 
. b• 131'•Jlf'ox.' 1b: 181 'dlr. '>; 

•rittln<difs,b: 10;' anti c.' ,bi 141 'antic.', 
•. · - ... · b1t81 ' ' 1b:ll,'vtnclda', 

b: 121 'uencida'l; ~riteln<difs)¡ 
repHt 

lll'ihln<'Plazo 1 ' 1plazo:3,' aos'>; 
wl te(di'5, pi uo13 1 b13l; 
calculos; 
p hzo: =p hzo• I 

un.ti 1 plazo=Hxedad-edad; 
pluo·:=k•I¡ n:=k; z:=z+I 

end¡ ·uor> 
•rlttln(difs, 'D.K. '>; clo:e<dlfs>¡ •rlteln<'O.K. '> 

·End. '<Anua1MactOp2} 
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Conc:lusiones. 

E1 lndice inflacionario observado or1 \os últimos a~os en 
México ha alcanzado niveles sin prec:edentes. En 1982 alcanza 
98.9%¡ en 1983 llega al 80.8%; en 1984 es de 597. y adquier·e un 
repunte estr·•Jctural desde ese aF\o: 63. 7/. en 1985; 105. 7:•. en 1986 
y seguramente se rebasaré el 125:; ec;perado p<ira 1997 1 según 
cifras oficiales del Banco de México. 

-Su reflejo es evidente: la lnfl<ic:ión para\ iza 
frena la producción, reconcentra el ingreso y la 
los sectores ol lgopól leos, amén de incrementar el 
aument•ndo la desigualdad económica. 

la inv~rs.ión, 
rique:a hacia 

costo social 

El sector productivo ve limitada~ sus poslbil idades de 
desarrollo, no sólo por· el costo <:h<>l din~r·o, sir.o por la 
ccntracci6n del mG?rcado &nter-no y o! dL1rnento de sus insumos de 
Importación que paf· cotizarse en c!61"•'<::s, son "'"-enclalmente 
vulnerables da\ fenóroeMo inflac1onar10, dado el deslizamiento 
devaluatorio del peso. 

E\ sector aseL•l.trador- no ha sido la e:-;:~cepc1ón dentro de é5-t~ 
c:onte>(to; ya que hii" vi st"o mermadas 1 as Ut i 1 i dades Tecn i cas o de 
Balance y sus Reservus. 

Si bien es una realidad que la ley protege el dinero de los 
asegur·ados que es administrado por las Cornpatí"as Asegur·adoras, 
.r·egu 1 ando que 1 os instrumentos de i nve>rs i ón e 1eg1b1 es por- e 1 
asegurador, ofrezcan la méxima seguridad, rendimiento, diversidad 
y negoc i ab i 1 l dad¡ ta rob i én es c i E>r to que \os benef i i.: i os otorgados 
por e_l Seguro no se han. podido ajustar en tér·minos reales al 
r i tmci lnf 1ac1 onar.i o. 

El empleo d.:= anualidades c:on c:recinilento ·di11órl'ico pe-rmite 
su aJuste y ref'lnamiento, al ef'ectuarse, la compa1··acl6n de lo 
p 1 aneado con 1 o observado; as\ corno 1 a a por tac 1 ón de el etoen tos 
capaces.de auditar los resultados de los mor.lelos desarrollados. 

Por lo anterior, la tecnologla de la estimación de costo­
beneficio· aplicada· a modelar situaciones que· van de acuerdo a la 
vida económica de nuestro pals, se hace ·cada vez rnlls Intensa. 
Puesto que Qraclas a e_llo, se vislumbra la posibil ldad de contar· 
con una adecuada p 1aneae:1 on en e 1 ramo asegurador, 1 o cua 1 
con 11 eva a que 1 os asegurados no sean v le t i mas, una ve: ·més, de 
los fenorne>nos sociales de cornplejo y controvertido control. 

Cada empresa se 
.part.,cular, respecto 

sitúa dentro 
a las dernés: 

de un marco da r~ferencla 

propio nivel tecnológico, 
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propio nivel del personal, propias caracteristicas de sus 
sistemas administrativos. Por ello, es Imprescindible que el 
departamento técn 1 co de cada empresa, determine 1 a i nf 1uenc1 a que,,. 
tiene la inflación dentro de cada uno de sus productos~ 
ajustándose los estimadores a los resultados que se obtengan, a 
efecto de generar estimaciones cada ve;;: rn.t.s precisas. 

Otro· beneficio colateral de la util i;;:ación de 
Infraestructura técnica capa;;: de contrarrestar el impacto del 
fenómeno inflacionario, es que ésta provee un poderoso conjunto 
de perspect 1 vas, de como una organización puede me-1or<11r su 
productividad en todos los niveles. 

Los planes de seguros que se real icen sin la incorporación 
de parámetros que definan "expllcltamente" el factor 
inflacionario, están conducidos a sufrir desorden y descontrol en 
todos los sentidos. En caso de emplear tales parametros, las 
empresas seguramente, podrán d 1 sponer de todos sus r·ec:ursos en 
mejor forma y de todas sus consecuencias positivas. 
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