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PRÓLOGO 

En el mundo contemporáneo, la globalización, los cambios tecnológicos y 
la comunicación constituyen características relevantes de la sociedad actual, que 
son determinantes para el funcionamiento económico, financiero y cultural de los 
países. En este contexto, evolucionan las matemáticas financieras constantemen-
te, en la medida que cambia el escenario sobre el cual actúan.

Este libro, que es el resultado de la experiencia de los autores, a consideración 
de los lectores, docentes, estudiantes y personas interesadas en el campo de las 
finanzas, tiene como objetivo proporcionar al estudiante una guía de estudio que 
facilite el conocimiento y aplicación de las matemáticas financieras, a través de un 
compendio de temas fundamentales en el campo de las finanzas, necesario para 
entender el mundo de los negocios y el escenario donde se desarrolla. Con este 
fin, se utiliza un lenguaje claro, sencillo, práctico, con conceptos y casos resueltos 
paso a paso para facilitar la comprensión del estudiante.

Esta obra puede ser de utilidad en las carreras de Contabilidad y Auditoría, 
Administración de Empresas, Finanzas y Marketing, y otras carreras en las uni-
versidades y escuelas politécnicas, que requieran conocimientos y aplicación de 
las matemáticas financieras, ofreciendo una guía de estudio que facilite la com-
prensión y entendimiento de los principales temas relacionados a este campo, ya 
que la misma constituye una guía para el estudiante, que le permite familiarizarse 
con conceptos, fórmulas y aplicaciones de las matemáticas financieras, en intro-
ducción a las finanzas y ciencias administrativas, contables y económicas. 

Finalmente, aspiramos que esta guía logre satisfacer las expectativas de sus 
lectores en las matemáticas financieras, el cálculo de operaciones financieras con 
un procedimiento paso a paso. 

Los autores



9

INTRODUCCIÓN

La presente obra facilita la adquisición de conocimientos de la asignatura 
de Matemáticas Financieras, el análisis y valoración de las operaciones finan-
cieras, disciplina que se imparte en la formación de profesionales en los campos 
de: Contabilidad y Auditoría, Administración de Empresas, Finanzas y Mar-
keting, y otras diferentes carreras en las Universidades y Escuelas Politécnicas. 

Los contenidos incluidos en este libro se han elaborado para facilitar el 
aprendizaje a través del desarrollo de ejercicios prácticos resueltos y casos pro-
puestos, permitiendo al estudiante autoevaluar su conocimiento con los resul-
tados o solucionar ejercicio propuestos; para tal efecto se ha estructurado el 
libro en seis capítulos:

Capítulo I: se definen las generalidades en el cálculo de porcentajes, progre-
siones aritméticas y geométricas, temas que sirven como base para el aprendi-
zaje de las próximas unidades.

Capítulo 2: se relaciona con el interés simple, cálculo del interés, la tasa, el 
tiempo, valor presente y valor futuro en las diferentes modalidades de tiempo, 
en relación a los años comercial y calendario.

Capítulo 3: hace referencia a los cálculos de interés compuesto. 

Capítulo 4: estudia las anualidades, el cálculo de cada pago o renta, cálculo 
del valor presente y valor futuro y períodos de gracia.

Capítulo 5: analiza los pagos y depósitos que deben hacerse en cada interva-
lo de tiempo, tablas de amortización y fondos de amortización, se calculan los 
derechos del acreedor y del deudor.

Capítulo 6: estudia los bonos, el precio de los bonos, valor de los cupones, 
negociación de bonos a la par, sobre el par y bajo la par; culminando el estudio 
con el cálculo de los bonos cupón cero.

Finalmente, el libro contiene un valor agregado para los docentes, estudian-
tes y lectores en el escenario donde se desarrollan las matemáticas financieras, 
que requieran de un cálculo, análisis y estudio para la toma de decisiones finan-
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cieras, tales como: endeudamiento, inversiones, amortizaciones, entre otros, 
que en una economía con cambios en innovaciones imponen nuevos retos fi-
nancieros que cobran vital importancia. 

Los autores
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CAPÍTULO I.
GENERALIDADES

Para la comprensión del contenido de este capítulo es fundamental recordar 
las matemáticas básicas, en especial temas relacionados con porcentaje, logarit-
mos, progresiones aritméticas y geométricas. En el desarrollo de este tema, se 
presentan ejercicios prácticos resueltos y ejercicios propuestos. 

OBJETIVO GENERAL

-
mas relacionados con porcentajes, progresiones aritméticas y geométricas, 
para una mejor comprensión en el estudiante.

OBJETIVOS ESPECÍFICOS
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1.1. PORCENTAJES 

En matemáticas financieras, se llama porcentaje a la proporcionalidad que se 
establece con relación a cada 100 unidades. Radica en expresar un número sobre 

El número que se expresa en forma decimal es representado en porcentaje, a 

la derecha así: 0,06.

0,5 

1.1.1 CÁLCULO DE PORCENTAJES

Existen dos tipos de procedimientos mayormente utilizados para el cálculo 
de porcentaje:

valor absoluto.

500; por regla de tres simple, será:
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de un valor.

 Para resolver este caso, se divide el valor absoluto resultante entre el valor 
dado, multiplicado por 100, ejemplo.

1.1.2 Una cantidad más un porcentaje
y una cantidad menos un porcentaje

En ocasiones, se desea calcular cuál es el resultado de una cierta cantidad más 
un porcentaje o menos un porcentaje. Cualquiera que fuera la cantidad, se entien-

el porcentaje requerido según sea el caso.

-
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Ejercicios resueltos

 

Desarrollo:

Luego de obtener las equivalencias, se resuelve el ejercicio con una regla de 
tres simplificada, es decir, en el numerador siempre irá el valor que se va a com-

valor que se va a comparar es B y el valor con el que se va a comparar es A; a este 

-
senta de la siguiente manera:

Respuesta
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Respuesta

Respuesta

Desarrollo:

A igual que en el ejercicio anterior, primero se desarrollan las equivalencias:

Respuesta
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Respuesta

Respuesta

Respuesta

1.1.3 Ejercicios prácticos de porcentajes 
 

1. Resolver 
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2. ¿Qué porcentaje de: 

 

3. ¿De qué cantidad es

4. El precio del artículo A es igual a su número de lista multiplicado por 
USD 6000; el artículo B cuesta tres veces más que el artículo A; el artículo C 
cuesta 0,5 veces menos que el artículo A. ¿Cuál es el precio en dólares del artí-
culo B?; ¿Cuál es el precio en dólares del artículo C?

5. B es el 20 % de A; C es el 30 % de B; D es el 40 % de C
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1.2 PROGRESIONES

Es una sucesión de términos que se obtiene del anterior: sumando, restando, 
multiplicando o dividiendo un valor denominado constante o razón. Existen dos 
tipos de progresiones; las aritméticas y las geométricas; las cuales se explica a 
continuación:

1.2.1. Progresiones aritméticas

En las progresiones del ejemplo, cualquier término posterior al primero es 
obtenido a partir del término anterior, mediante la suma de un número constante 

5 y cada uno de los términos siguientes se obtiene sumando la diferencia común 

anterior.

El último valor, tiene relación con el número de términos n, es decir, para 
encontrar el último término, se aplica la siguiente fórmula 1.1.

u = a n - 1  d

u = último término

a = primer término

n = número de términos

d = diferencia común
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-
mula de la siguiente forma:

siguiente manera:

1.2.1.1. Suma de una progresión aritmética

La adición de una sucesión aritmética se calcula con la siguiente fórmula 1.2.

Ejemplo 1

Calcular la sumatoria de los 20 primeros términos de la sucesión aritmética 

Primero, se calcula el último término.

a = 12; n = 20; d = 6

u = a n d

u

u = 12 + 114

u = 126
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Luego se aplica la fórmula de la suma.

Ejemplo 2

Desarrollo: 

u = a n d

u

u

u

u = 1150
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1.2.2. Progresiones geométricas

llamados términos, tales como, 6, 11, 16, 21, 26, 31, 36, 41, en el cual cualquier 
término posterior del primero puede ser obtenido del término anterior mediante 

-
sión es aritmética si cada término es igual al anterior más una constante d, llama-
da diferencia común, es decir si el enésimo término es: an = an-1

-

Así:

constante es 2.

geométrica descendente, su término constante es 0,5.

1.2.2.1 Último término de una sucesión geométrica

La fórmula para encontrar el último término de una sucesión geométrica es:

u = a * rn-1

u = último término 

a = primer término

r = razón o factor

n = número de términos
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Ejemplo 3

Calcular el término 10 de la siguiente progresión

Desarrollo:

Aplicando la fórmula se obtiene:

u=2*3^9

Respuesta: u=39 366 

1.2.2.2. Suma de una progresión geométrica

Para esta operación existen dos fórmulas: 

Está fórmula se aplica cuando la razón de la progresión es mayor que uno.

Esta fórmula se aplica cuando la razón de la progresión es menor que uno.
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Ejemplo 4

Encontrar la suma de los 10 primeros términos del ejercicio anterior:

Desarrollo:

Es aplicable la fórmula 1.3 cuyo término constante es superior a uno:

Respuesta

Ejemplo 5

Calcular la sumatoria de los 10 primeros términos de la progresión que sigue:

Respuesta
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1.3 LOGARITMOS 

El logaritmo proviene de una operación denominada potenciación; si deci-
mos que 23 log 2
resultado de la logaritmación; la base de la potencia que es 2; se convierte en base 

-
garitmación se denomina número del logaritmo. En la potenciación, el 3 se deno-
mina exponente y en la logaritmación se denomina logaritmo. Por consiguiente, 
el logaritmo de un número de una base determina el exponente, que eleva la base 
para obtener el número, es la función matemática inversa de la función exponen-
cial, de la siguiente forma:

1.3.1. Propiedades de los logaritmos
 

-

multiplicación del logaritmo del número multiplicado por el exponente de 
la potencia: log n = n*log

-

1, o cuando el signo negativo aparece anteponiendo un logaritmo.
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Ejemplo 6 

Calcular i de 
10

Desarrollo: 

Al aplicar una de las propiedades de logaritmos en ambos miembros se tiene:

i

Como el resultado es menor que 1, se aplica antilogaritmo y se obtiene:

1 + i = 1,09

Luego, el 1 que está sumando a i pasa al otro miembro de la ecuación restando así:

Respuesta

Ejemplo 7 

Calcular el valor de n de: 
n

Desarrollo:

Respuesta: n = 10 
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1.4 ECUACIONES 

Una ecuación es una igualdad matemática entre dos expresiones algebraicas, 
denominadas miembros o términos, en la que surgen valores o datos conocidos y 
desconocidos, denominados también incógnitas, relacionados con las operacio-
nes matemáticas.

Los valores conocidos, comúnmente son números y las incógnitas general-
mente se representan con letras; constituyen los valores que se pretende encontrar.

Ejemplo 8

Resolver la siguiente ecuación: 4x - 1 = 11 + x 

La expresión de la izquierda antes del igual se llama primer miembro y la 
expresión del lado derecho del igual se llama segundo miembro de la ecuación.

-
meros 1 y 11 representan constantes conocidas. La igualdad planteada por una 
ecuación será cierta o falsa dependiendo de los valores numéricos que adopten 
ambos miembros; se puede afirmar entonces que una ecuación es una igualdad 
condicional, en la que solo ciertos valores de las variables la hacen cierta o falsa.

Para el ejemplo propuesto se tiene:

4x - 1 = 11 + x

4x - x = 11 + 1

3x = 12 

Respuesta:

Recuerde que, al trasladarse los elementos de la ecuación de un miembro a 
otro en la ecuación, pasan con signo contrario al indicado en el sitio original; así, 
si está restando, pasa a sumar; si está multiplicando, pasa a dividir. etc.
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1.5. EJERCICIOS PROPUESTOS DE PROGRESIONES 
 

1. Calcule el término 10 y la suma de los 10 primeros términos de las siguien-
tes progresiones aritméticas:

2. Calcule el término 10 y la suma de los 10 primeros términos de las progre-
siones geométricas descritas a continuación:

i de las siguientes propuestas:
160

12

-12
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3. Calcule n de los siguientes problemas:
n

n = 22,25122503
n

n

-n
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CAPÍTULO II.
INTERÉS SIMPLE

En la presente unidad, se estudiarán algunas definiciones sobre el interés sim-
ple, con sus diferentes elementos: tasa de interés, tiempo, valor presente, valor 
futuro y sus aplicaciones en el campo de la economía, la administración, la con-
tabilidad y las finanzas.

OBJETIVO GENERAL

aplicaciones prácticas en el día a día de los negocios.

OBJETIVOS ESPECÍFICOS

-
tual, interés, descuento y ecuaciones de valores equivalente.

-
po real y tiempo aproximado.

y descuento a interés simple.
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2.1. DEFINICIÓN

El interés es el valor del dinero obtenido por el alquiler de un capital en fun-
-

ro, como cualquier bien, tiene un precio que es el interés. Este es el pago por el uso 

Interés es el alquiler o rédito que se conviene pagar por un dinero tomado en 
préstamo, que es necesario pagar un precio. Este precio se expresa mediante una 
suma que se debe pagar por cada unidad de dinero prestado, en una unidad de tiem-

-
mente relacionado con la utilización del dinero, que está siempre produciendo 

rentabilidad que queremos obtener de nuestras inversiones. Cuando más arries-
gada sea una inversión, mayor será la rentabilidad que queremos obtener con la 

del dinero, que está siempre produciendo más dinero, en otras palabras, se dice 
que el interés es el valor que se paga por el uso de dinero. Mientras que el interés 

Es el valor que se obtiene cuando los intereses producidos durante el tiempo 
que dura una inversión se deben únicamente al capital inicial. Cuando se utiliza 
el interés simple, los intereses son calculados en función únicamente del capital 

se concluye que el interés está relacionado con el valor que este genera a una tasa 
y tiempo transcurrido. En tal virtud, el interés es el valor que gana un principal 



Luis Gonzalo Merino Chávez, Luz Maribel Vallejo Chávez, Irma Yolanda Garrido Bayes

31

I = C * i * t

-
mulas matemáticas:

I = Es el interés simple

C = Es el capital

i = Es la tasa de interés expresada en porcentaje o en decimales

t = Es el tiempo expresado en años

Reflexión:

Es usual expresar la tasa de interés en períodos de tiempo que no son anuales. 
Cuando se trata de interés simple, sencillamente se divide la tasa para el número 
de períodos por año. Por ejemplo, para obtener la tasa de interés mensual solo 
divida para12 meses, si es diaria se divide para 360 o 365 días del año, según sea 
el caso. Es importante señalar que, la tasa de interés y el plazo tienen que estar en 
la misma unidad de tiempo.

2.2. INTERÉS SIMPLE EXACTO Y ORDINARIO

Los cambios tecnológicos, económicos, sociales y políticos en que vive la so-
ciedad actual requieren de actualizaciones emergentes en el campo administra-
tivo y económico, más aún en las finanzas, donde las transacciones internas y 
externas, las tasas de interés; ofertadas por instituciones financieras, necesitan ser 
analizadas antes de tomar decisiones. 
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con períodos más cortos de lo que fue en tiempos pasados; los plazos ahora se 
evalúan en días y no en meses u otras unidades de tiempo más cortas; en estas 
condiciones, los cálculos operativos se realizan en cuatro formas distintas, que se 
presenta a continuación:

Al evaluar las tasas de interés o de descuento por día, el año puede ser con-
siderado de 360 o 365 días. Al primer caso se le llama interés simple ordinario o 
comercial y al segundo interés simple exacto o calendario. 

El plazo también se evalúa de dos maneras:

Es importante señalar, cuando no se especifiquen 31 días, el interés o des-
cuento será evaluado como simple ordinario o comercial con tiempo aproximado 

Ejemplo 1

Calcular el interés simple bajo las cuatro modalidades explicadas anterior-

su plazo de vencimiento es el 25 de noviembre del mismo año; y la tasa de interés 
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Desarrollo:

1. Cálculo del tiempo exacto y el tiempo aproximado. 

Tiempo exacto Tiempo aproximado
Meses  Número de días Meses Número de días 

Marzo 30 Marzo 29
Abril 30 Abril 30
Mayo 31 Mayo 30
Junio 31 Junio 30
Julio 31 Julio 30
Agosto 31 Agosto 30

30 30
Octubre 31 Octubre 30
Noviembre 25 Noviembre 25
Total días 269 Total días 264

a) Año comercial tiempo exacto

Capital  10 000

los literales a, b, c y d

Respuesta



0DWHPiWLFDV�ÀQDQFLHUDV

34

b) Año comercial tiempo aproximado

:

Capital   10 000

Respuesta

c) Año calendario (exacto), tiempo exacto

:

Capital   10 000

Respuesta

d) Año calendario (exacto), tiempo aproximado

:

Capital   10 000
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Respuesta

Realizando un análisis de los resultados, observamos que la opción más favo-
rable para las instituciones financieras que prestan dinero es trabajar con la op-

Ejemplo 2

Desarrollo:

Antes de resolver, recuerde: tome en cuenta que cuando no se especifique 
el tiempo, el interés o el descuento serán evaluados como simple comercial con 
tiempo aproximado.

:
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Respuesta

Ejemplo 3

Con los datos del ejercicio anterior, calcular la tasa de interés

:

Respuesta: i
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Ejemplo 4

Con los datos del ejercicio, calcular el tiempo en días.

:

Respuesta: t = 120 días 

2.3. CÁLCULO DEL VALOR FUTURO CON INTERÉS SIMPLE

El valor futuro a interés simple es la acumulación del capital al inicio más in-

con la letra M; ver la fórmula 2.5: 

M = C + C * i * t se extrae el factor común, así:
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Ejemplo 5

diciembre.

Desarrollo:

En este ejercicio, se debe aplicar el tiempo exacto y año comercial, por consi-
guiente, se procede a calcular el tiempo:

Tiempo exacto Número de días en el mes 
Abril 16
Mayo 31
Junio 30
Julio 31
Agosto 31
Septiembre 30
Octubre 31
Noviembre 31
Diciembre 14
Total 244

:
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Respuesta

2.4. CÁLCULO DEL VALOR PRESENTE CON INTERÉS SIMPLE

El valor actual o valor presente de una obligación es la cantidad calculada 
antes del vencimiento de la deuda, se representa con la letra C. El valor actual se 
calcula siempre por el tiempo que falta para el vencimiento de una obligación y 
una tasa de interés determinada.

Fórmula del valor actual

El valor futuro a interés simple es:

2.5.2 así:

C = M  it -1
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Ejemplo 6

:

Respuesta

Es importante aclarar que la tasa de interés debe guardar relación con el tiem-
po en el presente, por ejemplo: la tasa de interés es mensual y el tiempo también 
debe estar en meses.

2.5. ECUACIONES DE VALOR CON INTERÉS SIMPLE

Recuerde que la ecuación es una igualdad entre dos expresiones algebraicas, 
denominadas miembros o términos, en las que aparecen valores o datos conoci-
dos y desconocidos, denominados incógnitas, relacionados mediante operacio-
nes matemáticas.

Las ecuaciones de valor son utilizadas para la resolución de problemas de ma-
temáticas financieras, en las que se remplaza un conjunto de obligaciones conoci-
das con diferentes fechas de vencimiento, por una o varias obligaciones propues-
tas con otras fechas de referencia, en un acuerdo entre quien presta y quien recibe. 
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En la resolución de estas ecuaciones es necesario relacionar las diferentes fe-
chas de vencimiento con una fecha de referencia, denominada fecha focal.

nueva obligación, que se denomina tasa de interés focal.

Ejemplo 7

-

remplazar estas deudas con tres pagos iguales con vencimiento en tres, seis y nue-

Desarrollo:

Las tres deudas antiguas que van a ser remplazadas por tres deudas nuevas, 
con una fecha focal y un interés, con estas consideraciones se plantea la ecuación:

Fecha focal 9 meses

Deuda propuesta = Deudas antiguas 
1 Vence en 3 meses = 1 Vence en 14 meses
2 Vence en 6 meses = 2 Vence en 12 meses
3 Vence en 9 meses = 3 Vence en 

La técnica aplicada en la resolución de este ejercicio consiste en restar los 
diferentes plazos de vencimiento con el plazo de la fecha focal, si la diferencia es 
positiva calculamos monto, si la diferencia es negativa calculamos valor presente 
o valor actual y si la diferencia es cero no se calcula nada y el valor permanece de 
la siguiente manera:
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Respuesta
uno de los tres pagos a realizarse en las fechas indicadas.

2.6 DESCUENTO SIMPLE

El descuento simple es una operación financiera que consiste en adquirir un 
título de crédito en una entidad financiera antes de su vencimiento, para que se 
anticipe su importe y gestione su cobro. El tenedor cede el título al banco y este 
abona su importe en dinero, descontando el valor cobrado por los servicios pres-
tados que generalmente se denomina tasa de descuento.

Es la acción de recibir o pagar un valor hoy, a cambio de una suma mayor 
que vence en fecha futura, según las condiciones convenidas en el documento 
negociable.

2.6.1. Redescuento

Es una operación financiera mediante la cual un banco de mayor solidez, pú-
blico o privado descuenta a otras instituciones del sector financiero instrumentos 
financieros negociables, descontados por ellos anteriormente con una determina-
da tasa de interés o tasa de descuento, mayor o menor, dependiendo del mercado 
crediticio al momento de la transacción. 
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Para nuestro estudio, existen dos tipos de descuentos:

2.6.2 Descuento racional (DR)

Es la diferencia del monto o valor al vencimiento de una deuda, con su valor 
actual. La base de cálculo es el valor nominal del documento. El descuento racio-
nal es igual al interés simple, con la diferencia de que el interés simple se paga al 
vencimiento y el descuento racional es pagado por anticipado.

Para el cálculo del descuento racional primeramente se debe buscar el valor 
actual para luego restarlo del monto o valor nominal; se obtienen las siguientes 
fórmulas 2.61 y 2.62:

Dr = M - C

Dr = M M it -1

Dr = descuento racional 

C = valor actual o principal 

t = tiempo 

i = tasa de interés

M = monto

2.6.3. Descuento bancario o comercial

Es el interés que se paga por anticipado, calculado sobre el monto, valor no-
minal o valor al vencimiento a una tasa de descuento pactada, por el período 
transcurrido entre la fecha de descuento y la fecha de vencimiento. El descuento 
bancario o comercial se utiliza en el sistema bancario. Como base para el cálculo 
del tiempo se toman 360 días; su fórmula es:
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Db = M * d * t

Db =  descuento bancario 

M =  monto o valor al vencimiento 

t =  tiempo 

d = tasa de descuento 

Cb = valor líquido.

La fórmula del valor actual con descuento racional será la siguiente:

Cb =M - Db

Cb = M - M * d * t Extrayendo el factor común se tiene entonces:

Cb = M d * t

Ejemplo 8

emitida el 3 de marzo y vence el 30 de diciembre de 2012. El tenedor ha previsto 

Desarrollo:

Calculamos el tiempo transcurrido entre el 3 de marzo y el 30 de diciembre, 
fecha de la firma  del documento. Luego, calculamos el tiempo que existe entre el 

del documento:
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Primer cálculo Número de días al mes Segundo cálculo Número de días al mes
Marzo
Abril 30
Mayo 31
Junio 30
Julio 31
Agosto 31

30 12
Octubre 31 Octubre 31
Noviembre 30 Noviembre 30

30 30
Total días 302 Total días 103

a) Aplicando descuento racional se obtiene:

:

Respuesta: Cr valor actual con descuento racional.
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Dr = M - M -1

Dr

Respuesta: Dr valor del descuento racional.

b) Aplicando descuento bancario o comercial se tiene:

:

Respuesta: Cb valor actual a una tasa de descuento.

Respuesta: Db valor del descuento bancario.
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2.7. RELACIÓN ENTRE TASA DE INTERÉS
Y TASA DE DESCUENTO

La tasa de interés se utiliza para el cálculo del descuento racional o matemá-
tico representado por i:

En cambio, la tasa de descuento se aplica para determinar el descuento co-
mercial o bancario se calcula del valor final o valor nominal y se identifica por d.

Esta relación se demuestra en una ecuación, entre la fórmula del valor actual 
de la tasa de descuento con la fórmula del valor actual a una tasa de interés.

Remplazando I se tiene:
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Fórmula para calcular la tasa de interés cuando se conoce la tasa de des-
cuento

tasa de interés:

dt se tiene

Cambiamos de signo a toda le ecuación

Fórmula para calcular la tasa de descuento cuando se conoce la tasa de 
interés
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2.8. EJERCICIOS PROPUESTOS DE INTERÉS SIMPLE

-
-
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10. En el siguiente cuadro, se encuentran algunos espacios vacíos que corres-

los intereses.

Ord. Capital 
(USD)

Monto (USD) Plazo (tiempo) Tipo de interés Interés

1 25 000 6 meses
2 100 000,00 3 años
3 25 000,00
4 4000 6000,00 20 meses
5 10 000,00
6 500 000,00 5 meses

obligación 90 días antes del plazo fijado, con la misma tasa de interés, determine 
el valor del pago. 

-

-

-
jador:



Luis Gonzalo Merino Chávez, Luz Maribel Vallejo Chávez, Irma Yolanda Garrido Bayes

51

-

-
cripción, si la operación de descuento se realizó el 15 de septiembre del mismo 

días de plazo, si se descuenta 90 días luego de la firma del documento, a una tasa 

22. Calcular la tasa mensual de descuento que sea equivalente a una tasa de 

23. Carlos descuenta en una institución financiera un instrumento financiero 

el documento fiduciario que ha ganado dos puntos porcentuales en Ban Ecuador. 
Calcule el valor que reciben el deudor y la institución financiera que redescuenta. 

acredita en la cuenta de Ernesto.

-
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-

-

uno solo al final de los 10 meses. Calcular el valor del nuevo pagaré, si se acuerda 

000 que vencen en 10 meses. Acuerda reemplazar sus obligaciones con dos pagos 

meses. 

cuatro, ocho y 12 meses plazo respectivamente. Ella acuerda con su acreedor can-

finalizar los ocho meses.

de cuatro meses con el fin de liquidar las deudas anteriores con el supuesto de un 

dentro de cuatro meses.
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CAPÍTULO III.
INTERÉS COMPUESTO

Las aplicaciones del interés compuesto son más utilizadas en plazos superio-
res a un año, la determinación del valor futuro, del interés, la tasa, y del número de 
pagos son transcendentales toda vez que el interés se va acumulando al principal 
de acuerdo con número períodos de capitalización o de conversión. 

OBJETIVO GENERAL

-
venta de documentos financieros en diferentes plazos.

OBJETIVOS ESPECÍFICOS

de interés nominal y tasa de interés efectiva.

-
versión y tiempo equivalente.

interés nominal, efectiva y equivalentes.

 



0DWHPiWLFDV�ÀQDQFLHUDV

54

3.1. DEFINICIÓN

El interés compuesto es el interés generado en una unidad de tiempo, se suma 
al capital y este valor nuevamente gana intereses y se acumula al nuevo capital, y 
así sucesivamente, tantas veces como períodos de capitalización se hayan estable-
cido.

-
mado interés sobre interés, es aquel que al final de período capitaliza los intereses 

El interés compuesto es el valor del interés pagado que se suma al capital al final 
de cada período, de ahí en adelante gana un nuevo interés total llamado cantidad 

-
cipal original se llama interés compuesto. El período es el tiempo entre dos cálculos 
sucesivos de interés, también llamado período de conversión, que puede ser anual, 
semestral, trimestral, mensual, semanal, diario o continuo.

los intereses más el capital; este proceso de sumar los intereses al capital cada vez 
que se liquida se llama capitalización, y el período utilizado para liquidar los inte-

En otras palabras, se puede decir que el interés compuesto es el interés sobre 
el interés.
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3.2. DIFERENCIA INTERÉS SIMPLE/INTERÉS COMPUESTO

La diferencia radica en que el interés simple se calcula por una sola vez, es a 

manera periódica y con plazos superiores a un año.

Ejemplo 1

Aplicando la fórmula del monto a interés simple se tiene:

M = 500 000 * 1,30

Respuesta monto a interés simple

Posteriormente, se procede al cálculo a interés compuesto

En el primer año.

En el segundo año.

En el tercer año.

En el cuarto año.
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En el quinto y último año.

Respuesta monto a interés compuesto

La diferencia entre valor futuro a interés simple y compuesto consiste que, el 
compuesto se incrementa en función de los períodos de capitalización.

 

3.3. FÓRMULA DEL MONTO A INTERÉS COMPUESTO

El monto, aplicando la fórmula del interés compuesto, no es otra cosa que 
la acumulación en forma sucesiva de los intereses de todos y cada uno de los 
períodos al capital inicial. No hay fórmula para calcular directamente el interés 
compuesto, por lo que se procede a calcular el monto luego de lo cual se resta del 
capital inicial y de esta manera obtener el valor de los intereses.

n

Esta fórmula se aplica cuando la tasa de interés coincide con el período de 
capitalización, pero cuando no coincide entonces se aplica la siguiente fórmula:
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:

M = valor futuro

C = principal, valor presente o valor actual

m = veces que se capitalizan en el año

t = tiempo en años

Ejemplo 2

:

C = 25 000

j = 0,12

m = 4

t = 20,5

Respuesta
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Luego se procede a calcular i y n, así:

Luego de realizar los cálculos previos, se aplica la primera fórmula, así:

:

C = 25 000

i = 0,03

n

Respuesta

Ejemplo 3

opciones de capitalización:

 

Respuesta

Respuesta
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Respuesta

Respuesta

Respuesta

Respuesta

Respuesta

M =10 000 * e

e
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3.3.1. Cálculo del monto cuando existen períodos
de capitalización fraccionarios

Cuando el vencimiento de una obligación no coincide con el período de ca-
pitalización, se denomina períodos de capitalización fraccionaria. Por ejemplo, si 
el plazo de pago de una obligación es seis años y siete meses y la tasa de interés es 

Cuando se trata de cálculo del monto, en períodos de capitalización fraccio-
nario, se aplica los métodos siguientes:

1. Método matemático: consiste en aplicar n en forma exacta, en el ejemplo 
anterior n es 26,333333 es decir elevamos a la potencia de la siguiente ma-
nera x26,333333.

2. Método comercial: consiste en aplicar la parte entera del número de pe-
ríodos de capitalización en la fórmula de cálculo del interés compuesto y la 
parte decimal de la fórmula se determina aplicando valor futuro a interés 
simple, de la siguiente manera, x26 

Ejemplo 4

:

C = 15 000

j = 0,09
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m = 4

n

Para facilitar la aplicación de la fórmula, se procede:

M n

M 26,333333

M

Respuesta: M

M n

M 26

M

Respuesta: M

3.4. TASAS EQUIVALENTES DE INTERÉS

Es operar en condiciones diferentes de períodos de conversión y obtener el 

de interés son equivalentes, cuando ambas obran en condiciones diferentes pro-

-
tintas, con distintas frecuencias de conversión, son equivalentes si producen el 
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 3.4.1. Tasa nominal anual de interés 

La tasa nominal anual es la que se obtiene al final de un período menor a un 
año y puede ser capitalizable varias veces en el año, se representa con la letra j. 

3.4.2. Tasa efectiva de interés 

Esta tasa, que se obtiene al final de un período anual, siempre y cuando los 
rendimientos generados periódicamente se reinviertan a la tasa de interés perió-
dica pactada inicialmente, se representa con la letra i.

Reflexión

por ser una función exponencial.

de interés efectiva anual, por lo tanto, constituye un criterio para tomar 
decisiones con entidades financieras que ofrezcan una alta tasa efectiva 
para invertir y para endeudarse elegir aquella tasa efectiva que sea menor.

siempre y cuando sea al finalizar cada período. 

periodicidad. Por lo tanto, para hallar una tasa periódica se divide la tasa 
nominal para la frecuencia de conversión anual.

3.4.3. Fórmula para calcular la tasa nominal en tasa efectiva o viceversa 

Considerando que el capital es 1, el monto a una tasa efectiva es:
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Al igualar las dos fórmulas del monto, se obtiene:

Fórmula para tasas equivalentes

: 

i = tasa de interés efectiva

j = tasa de interés nominal

m = número de veces que convierten en el año

Ejemplo 5

anual capitalizable mensualmente:

1 + i 12

1 + i 

i 

i 

Respuesta: i
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Ejemplo 6

Calcular la tasa anual de interés capitalizable mensualmente equivalente a 

Aplicando raíz 12 a ambos miembros de la ecuación se obtiene

Resolviendo la raíz se obtiene:

j

Respuesta

3.5 CÁLCULO DE LOS ELEMENTOS DE LA FÓRMULA
 DEL MONTO A INTERÉS COMPUESTO

-
culo de otros componentes. 

C i n = M

3.5.1. Fórmula del cálculo del capital o valor actual (C)
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C = M i -n

3.5.2. Fórmula del cálculo parar el número de períodos (n)

C i n = M

3.5.3. Fórmula del cálculo para la tasa de interés (i)

C i n = M
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Para despejar n, es necesario aplicar logaritmos, de la siguiente forma:

3.6 ECUACIONES DE VALOR A INTERÉS COMPUESTO

-

-
to, se aplica el mismo procedimiento que la ecuación de valor a interés simple, 

Las ecuaciones de valor se utilizan cuando se conviene reemplazar un conjunto 
de pagos con fechas distintas inicialmente prescritas, por uno o más pagos en dife-
rentes plazos y valores, donde se acuerda una fecha común de referencia, denomi-
nada fecha focal.

Ejemplo 7

-
co años plazo. Con su acreedor, acuerda reemplazar estas deudas con dos pagos 

-
talizable semestralmente y la fecha focal al finalizar los tres años. Calcule el valor 
de dos pagos iguales.

Paso 1

dos pagos acordados, con una fecha focal y una tasa de interés compuesto. Con 
estas consideraciones se plantea la ecuación:
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Deuda propuesta = Deudas antiguas 
1 Vence en 3 años = 1 Vence en 2 años 
2 Vence en 4 años = 2 Vence en 5 años 

Fecha focal   3 años 

Para facilitar la resolución del ejercicio es conveniente equiparar la tasa de 
interés con diferentes tiempos de vencimiento, de la siguiente forma:

Fecha focal   5 semestres 

Deuda propuesta = Deudas antiguas 
1 Vence en  6 semestres = 1 Vence en  4 semestres
2 Vence en = 2 Vence en 10 semes-

tres

Al igual que el interés simple, se resta los diferentes plazos de vencimiento, 
con un plazo de fecha focal acordada. 

2

x -2 -4

Paso 2

x + 0,924556213x

1,924556213x = 20 934,06
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Respuesta: x
los 3 y 4 años.

3.7. TIEMPO EQUIVALENTE

El tiempo equivalente es el tiempo de vencimiento promedio de dos o más 

La fecha en la cual un conjunto de obligaciones, con vencimiento en fechas 
diferentes, puede liquidarse mediante un pago único igual a la suma de las dis-
tintas deudas, se conoce como fecha de vencimiento promedio de las deudas. El 
tiempo por transcurrir hasta dicha fecha se conoce como tiempo equivalente.

La regla más frecuente y común para el cálculo del tiempo equivalente o 
tiempo de vencimiento promedio de dos o más deudas, se basa en la siguiente 
fórmula:

El tiempo equivalente es igual a la suma de diferentes montos multiplicados 
por sus tiempos de vencimiento, divididos por la sumatoria de los respectivos 
montos.

Ejemplo 8

Calcular el tiempo equivalente, de las siguientes obligaciones:
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es 3 días

3.8. EJERCICIOS PROPUESTOS DE INTERÉS COMPUESTO

cada tres meses, en seis años. 

-

valor futuro y los intereses que cancelará en el vencimiento.

-
tralmente.

con capitalización semanal. 

-
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comente las respuestas. 

continua, durante 12 años y nueve meses. 

rentabilidad:

-
nal con capitalización quincenal.

-
zación mensual.

de interés son:

 Se sugiere calcular previamente las tasas equivalentes a capitalización 
mensual.

meses, aplicando una tasa de interés del:

 Se sugiere calcular previamente las tasas equivalentes a capitalización 
mensual.
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con capitalización cada seis meses.

con capitalización trimestral.

 Se sugiere calcular previamente la tasa equivalente en forma diaria.

14. El administrador de una empresa programa una inversión en la cual ne-

capitalización diaria. 

nueve meses será de:

meses desde su firma, se vende 12 meses antes de la fecha de vencimiento, 

cada tres meses. La entidad desea saldar las deudas realizando un pago 
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octubre respectivamente; por la imposibilidad de cumplir estas obligacio-
nes acuerda con sus acreedores hacerles tres pagos iguales el día 15 de los 

21. Oswaldo compra un vehículo en las siguientes condiciones: una entrada 

-
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CAPÍTULO IV.
ANUALIDADES

Las anualidades son utilizadas en operaciones financieras de adquisición de 
préstamos y formación de valores requeridos en un futuro, mediante series de 

amortización gradual para liquidar deudas y formar algún valor futuro deseado. 

OBJETIVO GENERAL

-
culo de pagos o depósitos periódicos para liquidar deudas o acumular fon-
dos.

OBJETIVOS ESPECÍFICOS

y tasas en función del valor presente y valor futuro.

desarrollo de ejercicios prácticos.
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4.1. ANUALIDADES O RENTAS

En el campo financiero y comercial, existen operaciones que requieren una 
serie de pagos periódicos al comienzo o al término del plazo. Estas operaciones se 
conocen como anualidades o rentas.

En resumen, la anualidad es un conjunto de pagos del mismo valor, que se 
realizan a intervalos de tiempos uniformes, aplicando una tasa de interés com-
puesto. La palabra anualidad no necesariamente se refiere a pagos que se realizan 
cada año, sino a la frecuencia que se realice que pueden ser: semestral, trimes-
tral, mensual o diario. En la actualidad, existen facilidades de aplicación de las 

aplicación y resultado. 

4.1.1. Algunos conceptos básicos

Período de pago: constituye el tiempo que existe entre dos pagos o depósi-
tos sucesivos, que puede ser: semestral, trimestral, mensual, semanal, semestral, 
diario, etc.

Plazo de una anualidad: es el intervalo de tiempo de pago o depósito que 
existe entre el inicio del primer período y la finalización del último pago.

Tasa de la anualidad: porcentaje de interés que se establece para el pago o 

de la tasa que vimos en el capítulo de interés compuesto.
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Pago: valor pagado o depositado cada período; no cambia durante la vigencia 
de la anualidad.

Renta anual: es la sumatoria de pagos o depósitos realizados en el transcurso 
del año.

Rentas perpetuas: conjunto de pagos o cobros que se efectuarán indefinida-
mente.

4.2. CLASIFICACIÓN DE LAS ANUALIDADES

Generalmente, en las anualidades la frecuencia de pagos concuerda con la 
frecuencia de capitalización de intereses; sin embargo, puede haber excepciones 
como: que el interés o renta se realice al inicio o final de cada período; o también 
que el primer pago o depósito se realice en el primer período o después de varios 
períodos. En consecuencia, las anualidades se clasifican en:

4.2.1. Según la fecha en que inicia y termina el plazo

4.2.1.1. Anualidad cierta: se considera previo acuerdo, es decir, se conocen 
las fechas extremas del plazo. Generalmente son créditos para el sector automotor 
o de vivienda, por ejemplo, la compra de un bien en la que se da un pago o entrada 
y un número de mensualidades en que se liquidará la deuda.

4.2.1.2. Anualidad eventual o contingente: es cuando no se conoce al menos 
una de las fechas extremas del plazo y dependen de alguna circunstancia externa, 

pueden ser, las anualidades de la pensión mensual del Instituto Ecuatoriano de 

-
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4.2.2. Según la forma de pago

4.2.2.1. Anualidad anticipada: se denomina así a los pagos que se efectúan al 
comienzo de cada período, es decir, las cuotas se pagan por adelantado.

4.2.2.2. Anualidad ordinaria o vencida: cuando los pagos o depósitos inclu-
yen la liquidación de los respectivos intereses que se ejecutan al finalizar de cada 
período, ejemplo: el pago de un crédito que se realiza al terminar cada período 
acordado.

4.2.2.3. Anualidad diferida: se llaman así a aquellas anualidades cuyos pagos 
no se realizan desde el primer período, sino luego de haber transcurrido más de 

se vuelve atractivo, la gente se entusiasma con esta modalidad de pago y opta por 
preferirla.

4.2.3. Según intervalos de pago

4.2.3.1. Anualidad simple: cuando los pagos se hacen en el mismo lapso de 
tiempo en que se capitalizan los intereses, ejemplo: si la capitalización es mensual, 
los pagos o depósitos serán también mensuales.

4.2.3.2. Anualidad general: se originan cuando los períodos de capitaliza-
ción de intereses son diferentes de los períodos de pago, ejemplo: una renta tri-
mestral con intereses con capitalización semestral. 

Para la resolución de este tipo de anualidades, se realiza el cálculo del interés 
equivalente o tasas equivalentes; se aplica la siguiente fórmula:

Existe otra clase de anualidades de intervalo; se denominan anualidades de 
perpetuidad, se identifica porque los pagos se realizan de forma indefinida, ejem-
plo: el pago mensual, que es el resultado de los intereses ganados por un capital 
donado por filántropos.
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4.3. ANUALIDADES VENCIDAS

El tipo de anualidades que se explicarán son las más utilizadas en nuestro 
medio denominadas las anualidades ciertas vencidas simples, que tienen como 
característica que vencen al final de cada período y cuyo pago o depósito coincide 
con el período de capitalización. El valor de una anualidad calculada a su ven-
cimiento se denomina monto, valor futuro, valor final o valor nominal. El valor 
de la anualidad calculado al inicio o comienzo se denomina valor actual o valor 
presente. 

4.3.1. Valor de las anualidades

Es el valor de pagos o depósitos calculados a la terminación del plazo, se de-
nomina monto o valor futuro de la anualidad.

El valor de los pagos o depósitos calculados al comienzo se denomina valor 
presente o valor actual de la anualidad. 

Estos valores también se pueden calcular en fechas intermedias. En estos ca-
sos, se calculará el valor futuro de la parte vencida y el valor presente de la parte 
por vencer. Esta explicación se verá más adelante en el tema derechos del acreedor 
y deudor.

4.3.2. Simbología utilizada para las anualidades

P = pago periódico de una anualidad o renta

j = tasa nominal anual

m = número de capitalizaciones en el año

t = tiempo en años

n = número de períodos de pago o de depósito

i = tasa efectiva por período de capitalización
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C = valor actual o presente de una anualidad

4.4. CÁLCULO DEL MONTO O VALOR FUTURO
DE LA ANUALIDAD

Los pagos realizados al final de cada período ganan interés compuesto hasta 
el final, cada pago realizado al final del período capitaliza y acumula los intereses 
en cada uno de los siguientes períodos excepto el último que no genera interés 
por ser la fecha de término de la anualidad.

revisó en el capítulo I: 

4.5. CÁLCULO DEL VALOR ACTUAL
O PRESENTE DE LA ANUALIDAD (VA)

El valor actual de una anualidad es el valor con sus intereses compuestos des-
-

cia al inicio de la anualidad. Cada renta se determina con el valor actual que le co-

que el monto, la fórmula de cálculo del valor presente es resultante de aplicación 
r es menor que 1.
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4.6. CÁLCULO DEL PAGO PERIÓDICO

El pago o depósito periódico sea para cancelar una deuda o acumular un fon-
do se debe calcular y tomar como referencia las fórmulas que anteceden: de valor 

4.6.1. Fórmula del pago en función del monto de la anualidad

Partiendo de la siguiente fórmula:

4.6.2. Fórmula del pago en función del valor actual de la anualidad
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4.7. CÁLCULO DEL NÚMERO DE PERÍODOS DE PAGO

Previo a este cálculo es necesario conocer el monto o valor actual de la anua-
lidad, el pago y la tasa de interés.

4.7.1. Cálculo de n en función del monto

Como en los casos anteriores para despejar las fórmulas, se parte de la fór-
mula base:
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Fórmula para calcular el número de períodos en función del monto

4.7.2. Cálculo de n en función del valor presente
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Fórmula para calcular el número de períodos en función del valor presente

4.8. CÁLCULO DE LA TASA DE INTERÉS

Para determinar la tasa de interés se obtienen otros resultados como valor 
futuro, valor actual y el número de períodos. No existe una fórmula directa para 
realizar este cálculo, se toma como base la fórmula del valor futuro y del valor 
actual según corresponda y se resuelve con la aplicación de la interpolación, pro-

Fórmula para calcular la tasa en función del valor futuro

Fórmula para calcular la tasa en función del valor presente



Luis Gonzalo Merino Chávez, Luz Maribel Vallejo Chávez, Irma Yolanda Garrido Bayes

83

Ejemplo 1

anual capitalizable mensualmente.

Desarrollo

:

P = 400

j = 0,12

m = 12

n = 30

i = 0,01

Respuesta

Ejemplo 2:

Hilda viaja a España y deja su casa en alquiler por seis años, con la condición 
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:

P = 900

j = 0,06

m = 4

t = 6

n = 24

i = 0,015

Respuesta a) monto de la anualidad S 

Respuesta b) valor presente de la anualidad (del contrato) C 
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Ejemplo 3

valor presente de la anualidad del tractor.

:

P = 3000

m = 12

n = 36

i = 0,015

Respuesta

El problema pide calcular el valor de contado. Entonces:

Valor de contado = cuota inicial + valor presente

Respuesta
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Ejemplo 4

-

En este ejercicio se debe calcular primero el monto de la anualidad duran-

:

P = 1000

j = 0,06

m = 2

t = 5

n = 10

i = 0,03

El monto de la anualidad se convierte en valor presente para calcular el nuevo 
monto a interés compuesto, así:
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:

j = 0,06

m = 2

t = 6

n = 12

i = 0,03

Respuesta valor que tendrá su hijo en la libreta de 
ahorros al cumplir los 21 años.

Ejemplo 5

:

C = 6493,60

P = 300

j = 0,09

m = 4

i = 0,0225
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Respuesta: n = 30 

Ejemplo 6

:

C = 4295,03

P = 150

m = 12

i = 0,015
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Respuesta: n = 24 

Ejemplo 7

Calcular la tasa de interés anual, capitalizable semestralmente, de un conjun-

:

P = 1200

m = 2

t = 6

n = 12
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Aplicando la fórmula se obtiene:

Una vez encontrado este factor procedemos a buscar los valores aproximados 
de i utilizando la tabla de valor futuro correspondiente.

se procede a interpolar de la siguiente forma:
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Luego:

i

i

i

Respuesta: i tasa anual capitalizable semestralmente 

Ejemplo 8

-
ción mensual en esta deuda.

:

C = 13 000

P = 300

m = 12

n = 60

La fórmula para el desarrollo de este ejercicio es:

Luego de haber encontrado este factor procedemos a buscar los valores apro-
ximados de i utilizando la tabla de valor presente correspondiente.
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posteriormente, se procede a la interpolación respectiva:

i = 0,01145450

i

Respuesta: i
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4.9. EJERCICIOS PROPUESTOS DE ANUALIDADES

1. Como un plan de ahorro para garantizar la educación superior de su hijo, 
-
-
-

 
-

tereses obtenidos. 

-

4. La compañía Cemento Chimborazo desea formar un fondo de jubilación 

a cada empleado de su sueldo durante 30 años, los deposita en una enti-
-

-

anual capitalizable trimestralmente. 

-
 

de jubilación, durante 30 años, desde el año 2010, en una institución auto-
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desde el año 2040 hasta el año 2055. 

-
-

dad debe depositar al finalizar cada semestre en un banco que reconoce 

el depósito adicional, efectuado en la misma fecha del último depósito, 

-

-

-
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-

ese dinero al final de cada mes en una cuenta de ahorro que paga intereses 

automóvil. Para pagar lo restante del precio, ha solicitado un préstamo 
-
-

20. Una entidad solicita un préstamo a una entidad financiera a dos años pla-

el valor del préstamo que concedería la institución financiera si acuerda 

cada seis meses. 

mensuales durante los 12 años siguientes. 

23. Calcular el valor futuro y el presente, con sus respectivos intereses, de un 

24. La empresa Cemento Chimborazo decide construir un fondo para reem-
plazar maquinaria para su planta industrial, realizando depósitos mensua-
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que coincide con la terminación de la vida útil de los equipos y una tasa de 

25. Luis, cliente del Banco del Pacífico, solicita un crédito a cuatro años plazo 

mensual. 

4.10 ANUALIDAD ANTICIPADA

La anualidad es anticipada si los pagos o depósitos se hacen al iniciar los pe-
ríodos; para calcular el valor futuro de una anualidad. En cada pago se incluyen 
los intereses de acuerdo al número de períodos que exista entre el pago o depósito 
y el final del plazo. En consecuencia, la fórmula del interés compuesto se utiliza 
para cada valor futuro parcial, después se acumula y se obtiene una fórmula ge-
neral.

4.10.1. Fórmula para calcular el monto
de una anualidad anticipada
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4.10.2. Fórmula para calcular el valor presente
de una anualidad anticipada

El valor presente de una anualidad anticipada se calcula en forma similar al 
valor futuro con la diferencia que se aplica la fecha focal al principio de la anuali-
dad; su fórmula es:

La fórmula alternativa es:

Ejemplo 9

-

anual, con capitalización mensual.

Desarrollo:

La anualidad es simple porque concuerdan el tiempo de conversión con los 
pagos; es cierta porque se conoce el número de pagos; es ordinaria porque los 

:

P = 1200

m = 12

n = 36

i = 0,015
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forma:

Respuesta: S

Aplicando la fórmula alternativa

Respuesta

Ejemplo 10

Para resolver este ejercicio, se parte de la fórmula original del monto:

P = 300

m = 12
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i = 0,01

Respuesta: n = 24 
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Ejemplo 11

Una entidad, con el fin pagar una obligación, realiza pagos al principio de 

:

P = 1200

m = 12

n = 144

Respuesta: C
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4.11. ANUALIDAD DIFERIDA

En el campo de las transacciones financieras, en forma frecuente, se dan faci-
lidades de pago, ejemplo: que el primer período de pago comience en una fecha 
futura, luego de haber transcurrido cierto tiempo desde la fecha inicial del con-
venio, es decir, el periodo inicial de la anualidad no coincide con la fecha de la 
primera renta.

Por consiguiente, la anualidad diferida es aquella en la cual el primer pago se 
realiza algunos períodos después de haber iniciado la operación financiera.

4.11.1 Fórmula del valor presente de la anualidad diferida.

Las fórmulas que deben utilizarse para el cálculo del valor presente de una 
anualidad diferida son las siguientes:

C = valor presente o valor actual de la anualidad

P = valor del pago periódico

i = tasa de interés efectiva periódica

n = número de períodos de pago

k = número de períodos de gracia



0DWHPiWLFDV�ÀQDQFLHUDV

102

Ejemplo 12

si el primer pago se realiza en dos años y el último al término de ocho años, con 

Datos para aplicar la primera fórmula (4.12.1):

P = 2000

J = 0,09

m = 4

i = 0,0225

n = 25

Respuesta: C

Datos para aplicar la segunda fórmula (4.12.1):

P = 2000

J = 0,09

m = 4
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i = 0,0225

n = 32

Respuesta
igual a la primera

4.12 EJERCICIOS PROPUESTOS
SOBRE ANUALIDADES ANTICIPDAS Y DIFERIDAS

-

meses, para recuperar una letra de cambio que firmó por un crédito de 

3. Una entidad decide realizar depósitos en una entidad financiera, al inicio 
-
-

-
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6. La Facultad de Administración de Empresas de la Espoch adquiere mue-

-
tereses que se obtengan. 

9. El primer día de cada mes de los primeros seis meses del año, se invierte 

intereses. 

-
viene en realizar 60 pagos mensuales, depositando el primero ocho meses 
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4.13 EJERCICIOS DE AUTOEVALUACIÓN

-
-

acumulado al finalizar del cuarto año si sus depósitos comienzan este mo-

-
-

de pagos y luego el saldo insoluto.

anual capitalizable mensualmente a 10 años plazo con el fin de adquirir un 
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Respuestas a la autoevaluación

Paso 1

Una vez obtenida la tasa anual se procede a calcular el valor futuro de una 
anualidad anticipada

Paso 2

i

i = 0,1025

Una vez obtenida la tasa cada dos años, aplicó la fórmula del monto de una 
anualidad anticipada
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Paso 3

Paso 4

Una vez obtenida la tasa cada dos años aplicó la fórmula del monto de una 
anualidad anticipada
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anualidad

Paso 5

Una vez obtenida la tasa anual se procede a calcular el valor futuro de una 
anualidad anticipada
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-
puesta

Paso 6

Calculo de n en función del valor actual
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i

Luego se calcula el valor presente por el tiempo que falta para cancelar la 
deuda

PROPUESTA = 2500

OFERTA = USD 14 821,55
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CAPÍTULO V.
AMORTIZACIÓN DE CRÉDITOS

Y FONDOS DE AMORTIZACIÓN (FA)

A menudo se utiliza la palabra amortizar para referirse al proceso de liquidar 
una deuda. Para este proceso se aplica la tasa de interés compuesto, en la que se 
realiza pagos durante un número de períodos preestablecidos.

OBJETIVO GENERAL

sus semejanzas y diferencias.

OBJETIVOS ESPECÍFICOS

tiempo. 

una tasa de interés a un plazo determinado. 

plazo en operaciones de amortización y fondos de amortización.
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5.1. AMORTIZACIÓN DE CRÉDITOS

En finanzas, la palabra amortizar se utiliza para denominar un proceso finan-
ciero en el que se extingue gradualmente una deuda por medio de pagos perió-
dicos iguales o diferentes. Cada pago u cuota reduce el pago de la deuda más los 
intereses generados. 

-
tizado cuando todas las obligaciones contraídas, tanto capital como intereses, son 
liquidadas mediante una serie de pagos generalmente iguales, en intervalos de 

Por tanto, amortizar un crédito significa saldar gradualmente una deuda por 

es lo más usual; sin embargo, en ciertos casos, se efectúan operaciones con ciertas 
variaciones en el pago, en la tasa de interés o intervalo de tiempo.

5.1.1. Cálculo del valor del pago periódico

La amortización se refiere a la extinción de la deuda actual, mediante pagos 
periódicos. Los pagos que se realizan para amortizar un crédito cubren los inte-
reses y reducen el importe de la deuda, de tal manera que cada pago contiene una 
porción de intereses y capital; de ahí que, en cada pago, se incrementa el valor al 
capital más interés, al mismo tiempo que disminuye el valor que corresponde a 
los intereses. 

Para el cálculo del valor del pago, el procedimiento que se realiza es exacta-
mente el mismo que se utiliza para el cálculo del valor presente de una anualidad, 
se aplica la siguiente fórmula:
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Ejemplo 1

-

tres meses durante dos años y nueve meses.

:

C = 9000

m = 4

n = 11

i = 0,03

Respuesta

 

5.1.2. Cálculo del capital insoluto
y construcción de la tabla de amortización

determinada: el capital insoluto o no pagado. Para su cálculo, se aplica la fórmula 
del valor actual de una anualidad tomando en cuenta el número de pagos que 
todavía faltan por cumplirse.

Para una mejor comprensión, se elabora la tabla de amortización, que corres-
ponde a los datos del ejemplo 1. En la primera columna, se detalla el orden de 
períodos; en la siguiente columna se describe el interés generado en cada período; 
luego, se describe el capital pagado en ese período, posteriormente el valor del 
pago periódico y, en la última columna, el capital insoluto o pendiente de pago.
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Período Interés 
(USD)

Capital
(USD)

Pago
(USD)

Saldo insoluto
(USD)

0 9000,00
1
2
3
4
5 5269,29
6

133,64 3615,61

9
 10
11 0,00

Total 1 699,67 9 000,00 10 699,67

Para calcular el saldo insoluto, sin elaborar la tabla de amortización, se aplica 
la fórmula del valor presente con el número de pagos que faltan por cancelarse, 
ejemplo: si se desea obtener el saldo insoluto después de haber realizado el pago 

:

n = 3

i = 0,03
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Respuesta es el mismo valor que consta en la tabla en el 
período 8

 5.1.3. Período de gracia

Las empresas generalmente se endeudan a largo plazo con la modalidad de 
amortización gradual. El período de gracia es el tiempo en el que no se cancela el 
capital; en unos casos se cancela solo el interés y en otros casos no se paga nada; 
en consecuencia, los intereses generados por la deuda contraída durante el pe-
ríodo de gracia se acumulan al capital. Al momento que se comienza a cancelar 
la deuda, se hace al capital original más los intereses acumulados a esa fecha, de 
ahí que algunos autores manifiestan que el período de gracia puede convertirse 
algunas veces en período de desgracia. 

Ejemplo 2

Una empresa adquiere un préstamo productivo en la Corporación Financiera 

ser cancelada con cuotas semestrales por el sistema de amortización gradual. El 

:

Paso 1

:

C = 40 000

m = 2

t = 2
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n = 4

i = 0,06

Respuesta monto de interés compuesto que se con-
vierte en valor presente de la anualidad.

Paso 2. Luego se calcula, el valor del pago en función de los datos siguientes:

:

m = 2

n = 16

i = 0,06

P

Respuesta pago de la cuota semestral

Paso 3. Para calcular el saldo insoluto después de la cuota 10, se procede a 
-

tan por liquidarse:

:

P = 4996,99

n = 6

i = 0,06
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Respuesta: C saldo insoluto después de la cuota 10

Período Interés 
(USD)

Capital
(USD)

Pago
(USD)

Saldo insoluto
(USD)

0 40 000,00
1 2400,00 42 400,00
2 2544,00 44 944,00
3 2696,64
4
1 3029,94 4996,99
2 2911,92 4996,99 46 446,96
3 4996,99
4 2654,21 4996,99
5 2513,64 4996,99 39 410,65
 6 2364,64 2632,35 4996,99

4996,99
4996,99 31 030,29

9 4996,99
10 3323,29 4996,99
11 4996,99 21 049,15
12 1262,95 4996,99
13 4996,99
14 4996,99 9161,45
15 549,69 4996,99
16 4996,99 0,00

Total 39 951,87 50 499,08 79 951,87
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5.1.4. Derechos del acreedor y del deudor

Cuando se contrae una obligación a largo plazo por el sistema de amortiza-
ción gradual, en algún momento, se desea saber qué parte de la deuda está can-
celada y cuál es el saldo insoluto de la misma; a esto se denomina derechos del 
acreedor y derechos del deudor.

Los derechos del acreedor constituyen el capital insoluto, mientras que los 
derechos del deudor constituyen la parte de la deuda ya cancelada.

Ejemplo 3

Con los datos del ejercicio 2, calcular los derechos del acreedor y del deudor 
después de haber realizado el pago 13.

:

Para determinar los derechos del acreedor, se calcula el valor presente de la 
anualidad por el tiempo que falta, así:

:

P = 4996,99

n = 3

i = 0,06

Respuesta derechos del acreedor después del pago 13
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Con el resultado anterior, el siguiente paso para calcular los derechos del deu-
dor, es sencillo; se resta la diferencia entre la deuda original y los derechos del 
acreedor, así:

5.1.5. Tablas de amortización en créditos con cuotas de incremento

En economía, cuando existen altos índices de inflación, se realizan pactos o 
convenios de préstamos, con la condición de que cada año se paguen las cuotas 

Ejemplo 4

Una empresa recibe un préstamo de 2 000 000 a dos años plazo y a una tasa 

para el primero y segundo año con la condición de que los pagos del segundo año 
serán el doble de los del primer año; además construya la tabla de amortización 
respectiva:

Para desarrollar este ejemplo, se aplica la siguiente fórmula:

:

VA = valor presente
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i = tasa efectiva anual

im  = tasa mensual

g  = tasa que debe incrementarse en el siguiente año

n  = número de años

:

VA = 2 000 000

im = 0,025

g = 1

n = 2

Respuesta
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Período Interés 
(USD)

Capital
(USD)

Pago
(USD)

Saldo insoluto
(USD)

0 40 000,00
1 50 000
2 49 290,15 29 103,69
3
4
5 31 341,49
6 32 125,03

45 465,69
44 642,49

9 34 595,14
 10 35 460,02
11 36 346,52 1 645 546,40
12
13
14 119 494,92
15 34 305,40
16 31 243,34 125 544,35

995 506,29
131 900,03

19 21 590,16
20
21 142 041,91
22 145 592,96 302 196,39
23 152 963,61
24 152 963,60 0,01

Total 822 178,41 1 999 999,99 2 822 178,41
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5.2. CONSTITUCIÓN DE FONDOS O FONDO DE AMORTIZACIÓN

La constitución de fondos o fondo de amortización es el opuesto a la amor-
tización. Los fondos de amortización de la deuda que se debe pagar, es una can-
tidad en valor actual; mientras que la amortización es una cantidad que se desea 
acumular en el futuro.

Fondo es el monto de dinero que se acumula con pagos periódicos deven-
gando intereses, para lograr un valor preestablecido. Los fondos de amortización 
no solo se aplican para cancelar una obligación futura, se aplican en otros casos, 
como: en la reposición de propiedad, planta y equipo que actualmente está en uso 
y por efectos de depreciación cambia su valor en libros; se aplica también, en la 
prevención de gastos de jubilación de los empleados en una compañía en cum-

Existen varias aplicaciones de los fondos de amortización, como: fondos de 
jubilación, fondos de aho¬rro, fondos para vacacionar, fondos de investigación y 
desarrollo entre otros.

Con la formación de fondos para adquirir una propiedad, planta y equipo, 
tienen ventajas como las siguientes:

pronto pago; eso se realiza con el propósito que el deudor cancele lo más 
pronto posible la deuda para acogerse a estas promociones. Los clientes 

un solo pago al momento de realizar la compra.

5.2.1. Cálculo de las cuotas para elaborar el fondo de amortización

la tabla de amortización o valor futuro, en consideración de que cada depósito 
efectuado gana interés, mismo que se acumula en el tiempo que falte para cumplir 
con el plazo. 
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Ejemplo 5

elabore la tabla de fondo de amortización:

:

j = 0,06

m = 4

t = 4

n = 16

I = 0,015

Respuesta
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Período Depósito o 
renta (USD)

Aumento de 
interés (USD)

Total del
fondo (USD)

Fondo acumulado
(USD)

1 2230,60 2230,60 2230,60
2 2230,60 33,46 2264,06
3 2230,60
4 2230,60 2332,49
5 2230,60 11 492,66
 6 2230,60 24012,99

2230,60 2439,04 16 334,69
2230,60 245,02

 9 2230,60
10 2230,60 2 550,45
11 2230,60 26 462,23
12 2230,60 396,93
13 2230,60 436,35 2 666,95
14 2230,60
15 2230,60 516,96
16 2230,60 40 000,00

Total 35 689,65 4 310,35 40 000,00

5.2.2. Cálculo de cuotas de FA cuando cambia la tasa de interés
o el valor del pago en ciertos períodos

En algunas ocasiones, en el proceso de elaboración de los fondos de amorti-
zación, varía la tasa de interés; si esto ocurre, se elabora una nueva tabla de amor-
tización con el nuevo cálculo. 

Ejemplo 6

Al nacer su hijo, el señor Humanante decide hacer depósitos anuales. El pri-
mero, con vencimiento en un año de tal manera que, al cumplir 10 años, obtenga 

-
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vertible anualmente, elabore la tabla de amortización respectiva para demostrar 
la acumulación del fondo por el valor requerido.

:

-

:

i = 0,09

n = 10

Respuesta -
ros años

Luego, se calcula el valor futuro de la anualidad por los cinco años, así:

:

P = 20 000

i = 0,09

n = 10
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S

Una vez que se obtiene el monto de la anualidad a los cinco años, se aplica el 
monto con interés compuesto por los cinco años restantes tomando en cuenta la 

:

i = 0,12

n = 5

M = C i n

M 5

Respuesta: M alor del monto a 10 años como resultado 
de las cinco primeras aportaciones.

Esta diferencia representa el valor que falta acumularse para completar los 

i = 0,12
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n = 5

Respuesta: P valor de la cuota de los cinco últimos años.

Con estos resultados, se construye la tabla del fondo de amortización:

Período Depósito o 
renta (USD)

Aumento de 
interés (USD)

Total del
fondo (USD)

Fondo acumulado
(USD)

1 1316,40 1316,40 1316,40
2 1316,40
3 1316,40 1564,02 4315,30
4 1316,40
5 1316,40
 6 945,39

11 923,41
2393,49 14 316,90

 9
10 3002,39 20 000,00

Total 11 395,42 8604,58 20 000,00
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5.3 EJERCICIOS PROPUESTOS DE FONDOS DE AMORTIZACIÓN

con capitalización trimestral. 

tabla correspondiente. 

realizar pagos trimestrales iguales durante 10 años, con una tasa del 15 

derechos del acreedor después del pago 25.

de plazo con el compromiso de realizar pagos trimestrales. El primer pago 

anual con capitalización trimestral, se pide: determinar los derechos del 
acreedor luego de haber pagado la cuota 15.

-

-
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-
ciante acumula cierto valor con 10 pagos quincenales en forma anticipada, 

10. Para instalar un laboratorio de cómputo, la Facultad de Administración 
de Empresas de la Espoch, se acumula un fondo con 12 depósitos mensua-

11. Con depósitos bimestrales, la Espoch constituye un fondo para investi-

-

de Propiedad, Planta y Equipo, con el supuesto de que gana una tasa del 

correspondiente.

-

-
dos. 

60 000 para reponer maquinaria deteriorada al finalizar el séptimo año. 

elaborar la tabla correspondiente.

-

gradual.
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-

-

19. En el problema anterior, calcule el saldo insoluto después de haber pagado 
la cuota 24 y compárelo con el resultado obtenido en la tabla de fondo de 
amortización. 
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CAPÍTULO VI.
BONOS

Para el financiamiento de obras de gran magnitud, las empresas requieren de 
inversionistas: personas o instituciones, para estas inversiones se aplica el instru-
mento de crédito denominado bonos.

debido a que ofrecen mayor rentabilidad que las tradicionales cuentas de ahorro.

OBJETIVO GENERAL

-
nancieros de deuda a través de la aplicación de las matemáticas financie-
ras.

OBJETIVOS ESPECIFICO

 

-
sión.

rendimiento de los bonos.
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6.1. LOS BONOS 

Las entidades del sector privado o instituciones del sector público que necesi-
tan recursos para financiar sus proyectos a mediano y largo plazo donde la inver-
sión requerida es alta, es difícil obtener recursos en una sola institución financie-
ra. Este problema se soluciona emitiendo obligaciones o bonos que generalmente 
son negociados en la bolsa de valores o instituciones financieras autorizadas. La 

-
niente de los inversionistas que se obligan a pagar un interés periódico y reinte-
grar el capital en cierto tiempo.

Estos instrumentos financieros de crédito, emitidos por el sector privado o el 
gobierno, a un plazo generalmente largo, ganan intereses pagaderos a intervalos 
de tiempo definidos.

Cuando el instrumento financiero es emitido por la empresa privada, se de-
nomina obligación; cuando es emitido por un gobierno, se denomina bono. En 

el nombre apropiado. 

6.2. CONCEPTO DE BONO

Es un título de contenido crediticio a largo plazo emitido por una empresa 
privada o gobierno, a un plazo definido que devenga intereses que son pagados en 
períodos regulares. Generalmente, la tasa de interés de los bonos recibe el nombre 
de cupón, es así, que los bonos se emiten, acompañados de cupones para el pago 
de los intereses. 

de crédito emitido por el Estado o una entidad particular, a un plazo determina-

Los cupones son órdenes de pago impresos en serie conjuntamente en el 
bono y tienen fecha de vencimiento. Para el cobro del interés devengado en cada 
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uno de los períodos, el inversionista desprende el cupón correspondiente. Existen 
obligaciones que no pagan intereses; esto se debe a la venta en una cantidad infe-
rior a su valor nominal, es decir, se venden con una tasa de descuento; a este tipo 
de obligaciones se denomina obligaciones o bonos de cupón cero.

Cupón: es la parte desprendible del bono que contienen el valor de intereses 

el período de pago de intereses es cada seis meses, se realiza un convenio con una 

6.3 PARTES ESENCIALES DE UNA OBLIGACIÓN O BONO

Las partes esenciales de una obligación son:

Fecha de emisión: es el día, mes y año en la cual la entidad emisora coloca 
sus obligaciones o bonos.

Valor nominal: es la cantidad o valor en el documento; constituye el valor 
inicial que el inversionista proporciona al emisor del mismo, a excepción de cuan-

-
to puede ser: 100, 1000, 10 000, etc.

Valor de redención: es el valor del bono que se entregará al inversionista al con-
cluir el plazo de vencimiento; en términos generales, el valor de liberación es igual al 

liberación es mayor que el valor nominal, la emisión se exonera como premio. 

Fecha de redención: llamada también fecha de vencimiento es aquella que 
está estipulada en el bono. En la mayoría de los casos coincide con la fecha de 
pago de intereses; sin embargo, se puede exonerar anticipadamente previo acuer-
do por escrito de las partes.
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Las ventajas que consigue el emisor, al librar en forma anticipada un bono, 
son varias, ejemplo: si la tasa de interés disminuye, la cláusula de emancipación 
anticipada faculta al emisor retirar los bonos que se encuentran circulación en 
este momento y se reemplaza por bonos que se emitan con una tasa de interés 
más baja.

Tasa de interés nominal: es la tasa utilizada por la institución emisora del 
bono para el pago de intereses; puede capitalizarse en forma mensual, bimensual, 
trimestral, semestral, etc., según las estipulaciones de la emisión, conforme a las 
condiciones del mercado financiero. La tasa de interés se clasifica en:

-
mento de la emisión y se encuentra vigente durante el plazo del bono. Este 
tipo de tasa protege al inversionista contra alguna contingencia que traiga 
consigo una disminución de la tasa de interés.

mercado en un momento dado y está relacionado a una tasa referencial 
que emite la autoridad monetaria reguladora en cada país.

valor ajustado se calculan los intereses con la tasa de cupón pactada al 
momento de la emisión. Este tipo de tasa protege al comprador de bonos 
contra la pérdida de poder adquisitivo de su inversión.

6.4 FÓRMULA DE CÁLCULO DEL PRECIO DE UN BONO

El bono es un instrumento financiero de deuda fácilmente negociable que se 
compra o vende considerando la tasa de interés que el inversionista está dispues-
to a reconocer. Esta tasa es diferente a la del bono. Para determinar su valor, en 
una fecha de pago de intereses, se recomienda utilizar la fórmula 6.1, que es una 
sumatoria del valor presente del bono aplicado el interés compuesto más el valor 
presente de los cupones calculados con la fórmula de la anualidad.
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Precio del bono

Es el valor que tiene un bono cuando se negocia; puede ser a la par, con pre-
mio o con castigo.

Fórmula para calcular el precio de un bono

:

P = precio del bono en la fecha de pagar los intereses

M = valor de redención del bono

i = tasa de interés por período

n = número de cupones

R = valor de cada cupón

Ejemplo 1

agosto de 2012
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Ejemplo 2

semestral. Estos cupones se pagan cada seis meses, redimible a 103 días desde el 
1 de junio de 2030. 

:

Respuesta: P
el bono

Ejemplo 3

capitalización trimestral, del 1 de junio de 2010, redimible a la par el 1 de junio 

:
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Respuesta: P
vende el bono.

Ejemplo 4 

se redimen a la par y con vencimiento de bono 1 a siete años, bono 2 a 19 años y 
-

precio de cada uno de los bonos.

PRIMER BONO

:
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Respuesta: P

SEGUNDO BONO

:

Número de cupones = 19

Respuesta: P

TERCER BONO

:

Número de cupones = 22
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Respuesta: P

6.5. PRECIO ENTRE FECHAS DE PAGO DE CUPONES 

En la vida real, las obligaciones y bonos se pueden comprar entre fecha de 
pagos de cupones; es decir, el cupón que está por vencerse pertenece una parte al 
vendedor del bono y la otra pertenece al comprador de este. El precio que se va a 
pagar por un bono, denominado precio neto, será la suma de precio de mercado 
más la parte proporcional de los intereses del cupón que está por vencerse y le 
corresponda al vendedor del título.

El precio del mercado es simplemente el valor presente de la obligación o 
bono en la fecha de compra, sin incluir el interés del cupón que está por vencerse. 

La opción de compraventa puede efectuarse de dos maneras:

-
ponde a la transacción; si en la transacción incluye los intereses, el valor 
que se acuerda se denomina valor neto o valor efectivo.

-
na valor de mercado.

Ejemplo 5

Para calcular el precio de mercado en la negociación de bonos, se obtienen 
dos valores que coincidan con la fecha de cancelación de los cupones; el primer 
cálculo se realiza antes y el segundo cálculo después de la fecha de negociación, 
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después se adiciona o disminuye, la proporción de esa diferencia al primer valor, 
de la siguiente forma: 

:

Paso 1
así:

Número de cupones = 6

Respuesta

Paso 2

Número de cupones = 5
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Respuesta: P

Paso 3

967,7521046 – 962,2347787 = 5,517325871

El resultado constituye el incremento en un trimestre y la parte proporcional 
del tiempo que falta por transcurrir para completar el trimestre, es decir, un mes 

5,517325871 * (1/3) = 1,839108624

Paso 4 -
ción, se suma esta diferencia al primer valor calculado, de la siguiente manera:

962,2347787 + 1,839108624 

Respuesta: 964,0738873 

6.5.1. Precio neto o efectivo de un bono

-
tenido su título durante una parte del período de intereses, sin obtener ninguna 
rentabilidad; por otro lado, el adquirente del título recibirá el pago íntegro del 
cupón correspondiente, a pesar de estar en su poder solo una fracción de tiempo 
del cupón, sin que en la realidad tenga derecho a cobrar los intereses completos.

Por lo tanto, es justo que el comprador pague al vendedor la parte proporcio-
nal del cupón en función del tiempo que ha mantenido en custodia el documento. 

Ejemplo 6

Calcular el valor efectivo de un bono que se adquirió el 1 de julio, con precio 
-
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febrero, mayo, agosto y noviembre de cada año. Las obligaciones se dispensan a la 

:

Paso 1

En primer lugar, se encuentra el precio del bono por los seis trimestres com-
pletos desde el 5 de abril hasta el 5 de octubre del siguiente año, así:

Número de cupones = 6

Respuesta: P

 Paso 2

En segundo lugar, se encuentra el precio del bono por los cinco trimestres 
completos desde el 5 de julio hasta el 5 de octubre del siguiente año, de la siguiente 
manera:
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Número de cupones = 5

Respuesta: P

La diferencia entre la primera y segunda respuesta es:

que existe entre el 5 de abril y el 3 de junio en que se negoció el documento.

A este resultado, se resta el valor del precio calculado con seis trimestres:

Respuesta significa que el bono se adquiere con premio de USD 
23,47

6.6. BONO CUPÓN CERO: 

íntegramente en el momento en el que se amortiza, es decir, cuando el importe 
del bono es devuelto. En compensación, su precio es inferior a su valor nominal; 
el valor presente se encuentra sobre la base de la tasa de negociación y al valor 
nominal.
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Ejemplo 7

-
mente.

:

Para este tipo de cálculo se aplica la fórmula del valor presente a interés com-
puesto:

C = VN i -n

C -10

C

Respuesta: C

6.7. EJERCICIOS PROPUESTOS DE BONO

-

2. Resuelva el ejercicio anterior, si los bonos se redimen a 115. 

si se adquiere un año antes del vencimiento, si se desea un rendimiento de 

de cada bono, si los cupones se cobran cada mes a una tasa de interés del 
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que se redime a la par y fue colocado en el mercado de valores con cupones 

-
cule los intereses totales que se obtendrán por cada bono comprado.

-

que debe pagarse por ella, si la tasa de interés vigente en el mercado es el 

-

-

-
minar el precio de mercado. 

9. Obtenga el precio neto de la obligación del ejemplo anterior. 

10. El 15 de enero de 1994, un inversionista adquiere un bono cuya fecha de 

con capitalización cada seis meses. Calcule la ganancia para el inversionis-
ta de los bonos, y construya el cuadro que corresponde. 

12. Calcular el valor de mercado de los bonos que se originaron a la par, con 

-
ponda, calcular la rentabilidad para el inversionista de bonos. 
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-

14. Una empresa dedicada a la industria de aviones emitió y colocó en el mer-

su precio de los instrumentos financieros, tres años después de su emisión, 
-
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CAPÍTULO VII.
APLICACIONES FINANCIERAS CON EXCEL

Para el financiamiento de obras de gran magnitud, las empresas requieren de 
inversionistas, sean personas naturales o instituciones, para el proceso de inver-
siones se aplica el instrumento de crédito denominado bonos.

debido a que ofrecen mayor rentabilidad que las tradicionales cuentas de ahorro.

OBJETIVO GENERAL

-
nancieros de deuda a través de la aplicación de las matemáticas financie-
ras.

OBJETIVOS ESPECIFICO

-
sión.

rendimiento de los bonos.
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7.1. LA HOJA DE CÁLCULO EXCEL

Con la intención de facilitar al lector el uso de la hoja de Excel y familiarizar-
se con las diferentes funciones financieras que el programa ofrece para realizar 
cálculos típicos de las matemáticas financieras, se muestran ilustraciones en el 
manejo de la hoja electrónica de cálculo Excel.

La hoja de Excel contiene un conjunto de filas y columnas ordenadas por 
letras y números, las mismas que se interceptan para formar las denominadas 
celdas. Las mismas se identifican por una letra de columna y un número de fila; 
por ejemplo: la dirección de la celda A20 resulta de la intersección de la columna 
A y la fila 20.

Para este propósito, se utilizará números, funciones y los signos matemáticos 
de las diferentes operaciones financieras como son la suma, resta, multiplicación, 

que se encuentran en otras celdas del Excel para proceder con los cálculos corres-
pondientes. Ejemplo: si nos ubicamos en la celda A3, se suma el contenido de la 

se encuentran en las celdas A1 y A2, el resultado variará de forma automática.

Para el interés simple, el Excel no proporciona funciones específicas; por lo 
tanto, se procede a resolver problemas con operaciones básicas. 

Para el interés compuesto en sus diferentes cálculos, se utilizan las siguientes 
funciones.

Significado Letras utilizadas en la 
fórmula básica

Funciones utilizadas por 
el Excel

Capital, valor presente o 
valor actual

C VA

Monto o valor futuro M VF
-

mero de períodos
N Nper

I
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7.2. EJERCICIOS DE APLICACIÓN DE INTERÉS SIMPLE

Ejercicio 1: Interés simple aproximado, año comercial

:

Paso 1

0,005

:

C = 2500

n = 11 meses

i = 0,005 mensual

Figura 1. Cálculo del valor futuro utilizando fórmulas del Excel, ejercicio 1
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Ejercicio 2 Interés simple aproximado, año calendario

Un trabajador deposita sus utilidades en una institución financiera por el va-

:

Paso 1

En el tiempo aproximado, los meses tienen 30 días y el año calendario tiene 

:

Al utilizar Excel, se obtiene ver figura 2:

Figura 2. Cálculo del valor futuro utilizando fórmulas del Excel, ejercicio 2
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7.3. EJERCICIOS DE APLICACIÓN DE INTERÉS COMPUESTO

Ejercicio 3 Valor presente con tasa variable

depósito que debe hacer al inicio, si las tasas de interés para los siguientes años 
son variables, de acuerdo con el siguiente detalle:

AÑO AÑO 1 AÑO 2 AÑO 3 AÑO 4 AÑO 5 AÑO 6

-
rés variables; por lo tanto, el planteamiento es el siguiente:

-1 -1 -1 -1 -1 -1

Excel no posee ninguna función específica para resolver directamente este 
planteamiento; sin embargo, se debe realizar algunas operaciones en la hoja de 
cálculo para obtener la respuesta

En la celda C1 de la hoja electrónica, se escribe el valor del monto  

durante los seis años. En las celdas C5 hasta H5, se escribe los datos en porcentaje 
de la fila 4, incrementando el 1 que significa el cien por ciento. En la celda C6 

la celda C1 para el producto de los factores celda C6; así obtenemos el resultado 
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Figura 3. Cálculo del valor presente aplicando tasas variables

Ejercicio 4 Cálculo del valor futuro

:

Aplicado directamente la fórmula convencional se obtiene:

Utilizando la hoja de Excel, ubicamos los datos desde la celda B3 hasta B5, 

con la finalidad de que Excel refleje un valor positivo, caso contrario no daría una 
respuesta negativa, ver figura 5.
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Figura 4. Cálculo de valor futuro en Excel, argumentos de función.

Figura 5. Cálculo de valor futuro en Excel, argumentos de función, ejercicio 4.
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Ejercicio 5 Cálculo del valor actual (VA) a partir del valor futuro (VF)

:

Aplicado directamente la fórmula convencional, se obtiene:
-4

Con Excel, insertamos los datos desde la celda B3 hasta la B5, en la celda B6 se 

Figura 6. Cálculo de valor futuro en Excel, argumentos de función, ejercicio 5.

Ejercicio 6 Cálculo de la tasa de interés (i)

:

Con la aplicación de la fórmula tradicional, se obtiene:
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En la Hoja de Excel insertamos los valores conocidos desde la celda B3 hasta 
B5, ubicar el cursor en la celda B6, se aplica la función tasa y obtenemos el resul-

Ejercicio 7 Cálculo del tiempo, plazo o número de períodos (n)

-

:

Método tradicional
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n = 9

Utilizando los cálculos en Excel:

Insertamos los datos desde la celda B3 hasta B5, luego hacer un chip en la 

-
cación de funciones al introducir las variables, obteniendo el resultado en forma 
inmediata.

7.4. ECUACIONES DE VALOR APLICANDO LA HERRAMIENTA
BUSCAR OBJETIVO DE LA HOJA ELECTRÓNICA EXCEL

manual una ecuación de valor a interés compuesto. A continuación, se resuelve 
el mismo ejercicio con aplicación de la hoja Excel. En la hoja Excel, resuelve una 
ecuación de primer grado con una incógnita, para encontrar el valor de una varia-
ble, se iguala a un resultado determinado, que ordinariamente es cero.

Las ecuaciones de valor, resuelven como reemplazar un grupo de deudas con-
traídas por otro grupo de deudas propuestas. En Matemáticas Financieras, son 
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ecuaciones de primer grado; se resuelve en Excel aplicando la herramienta Buscar 
objetivo previo la construcción de la tabla de amortización del crédito.

Ejercicio 8 Resolución de ecuaciones de valor a interés compuesto

Se aplica fórmula manualmente:

-
co años plazo. Con su acreedor, acuerda reemplazar estas deudas con dos pagos 

-
zable semestralmente y la fecha focal al finalizar los tres años. Calcule el valor de 
dos pagos iguales.

Paso 1 -
das con dos pagos acordados, con una fecha focal y una tasa de interés compuesto. 

Fecha focal   3 años 

Deuda propuesta = Deudas antiguas 
1 Vence en 3 años = 1 Vence en 2 años 
2 Vence en 4 años = 2 Vence en 5 años 

Para facilitar la resolución del ejercicio, es conveniente equiparar la tasa de 
interés con diferentes tiempos de vencimiento, de la siguiente forma:

Fecha focal   5 semestres 

Deuda propuesta = Deudas antiguas 
1 Vence en  6 semestres = 1 Vence en  4 semestres
2 Vence en = 2 Vence en 10 semestres
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Al igual que el interés simple, se resta los diferentes plazos de vencimiento, 
con un plazo de fecha focal acordada. 

2

x -2 -4

x

Paso 2

x + 0,924556213x

1,924556213x = 20 934,06

Respuesta: x
los tres y cuatro años.

Utilizando herramienta (Buscar objetivo) de Excel

El primer paso es calcular el valor de la deuda al inicio; es decir, al momento 
cero utilizamos la opción Buscar objetivo previo la construcción de la tabla de 
amortización de la obligación.

En la hoja de Excel, en la celda B2 escribimos un valor provisional de 1, a 
manera de incógnita que corresponde al valor de la deuda; en la celda C2 ubica-

se convierta en tasa semestral; en la fila 3, escribimos los títulos de los elementos 

15 000; en las celdas donde no se registran pagos se coloca el valor de cero, en la 

la tasa de interés que se encuentra en la celda C3 con referencia absoluta a fin de 
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Figura 9. Procedimiento para el cálculo de valores actuales
de varias obligaciones.

En la celda E5 calculamos el valor del principal restando el valor que conste en 

final, restando el valor que consta en la celda F4 de la cantidad de la celda E5, ver 
figura 9.

tabla de amortización se encuentra desajustada con cualquier número en las cel-
das copiadas, siendo necesario ajustar encontrando el valor de la incógnita que 
provisionalmente será 1 en la celda B2, utilizando la herramienta Buscar objetivo 
de la hoja de cálculo Excel, hacemos clic en la opción datos del menú principal y 
escogemos la opción Análisis de hipótesis y Buscar objetivo, ver figura 10.
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Figura 10. Procedimiento para aplicar la opción de análisis
de hipótesis del menú datos

Análisis de Hipótesis; realice un clic 
en la opción Buscar objetivo, ver figura 11, escoja la opción: definir la celda, donde 
el Excel genera cualquier valor, marco la celda F14 que pertenece al saldo final, en 
la opción Con el valor, aquí usted indica el valor que se desea. En el presente caso, 
se coloca 0, en la opción tercera Cambiando la celda se ubica la dirección de la 

-
mos un clic en Aceptar y el Excel recalcula automáticamente el valor de la deuda.

Figura 11. Procedimiento para el cálculo de valores actuales
de varias obligaciones, buscar objetivo.
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En la figura 12, se observa que el programa comienza a procesar diferentes 
Estado de la búsqueda del objetivo, luego se des-

pliega la opción La búsqueda con la celda F14 ha encontrado una solución, luego 
realizamos un clic en Aceptar, observamos la celda B2, que cambio su valor de 1 

Figura 12. Procedimiento para el cálculo de valores actuales
de varias obligaciones, terminación, aceptar.

-
tenece al saldo inicial de la obligación, que se va a amortizar en dos pagos iguales 

amortización.

En la figura 13, se observa el procedimiento para la nueva tabla de amorti-
zación. En la celda B2, se coloca el valor de la deuda 16 544,49; en la celda C2, la 

-
nal de 1 como incógnita que necesitamos encontrar. En las celdas C10 y C12, se 

siguiendo el procedimiento anterior. En la fila 3, etiquetamos las columnas de las 

colocamos los intereses, el abono y el nuevo saldo respectivamente.

-
mos un Enter; luego, vamos a la opción Datos del menú principal, escogemos la 
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opción Análisis de Hipótesis seguido de la opción Buscar objetivo y seguimos el 
procedimiento anterior, ver la tabla en la figura 13.

Figura 13. Procedimiento para aplicar la opción de análisis de hipótesis
del menú dato, nuevos pagos.

Al escoger la opción Aceptar, el Excel nuevamente comienza a barajar algunas 
opciones hasta que muestra el resultado que necesitamos encontrar, el valor de 

En la figura 14, se despliega la opción Estado de la búsqueda de objetivo. 
Finalmente, se procede hacer un clic en la opción Aceptar y finalizamos; el resul-
tado es el mismo que se obtuvo aplicando las fórmulas de manera manual.
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Figura 14. Procedimiento para aplicar la opción de análisis de hipótesis
del menú datos, aceptar.

Ejercicio 9 

financiar con cuatro pagos iguales en los meses 3, 6, 9 y 12. Encontrar el valor de 

Paso 1

Fecha focal   12 meses 

Deuda propuesta = Deudas antiguas 
1 Vence en 3 meses = 1 Vence en hoy 
2 Vence en 6 meses 
3 Vence en 9 meses 
4 Vence en 12 meses
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Escogemos una fecha focal o de referencia, en este caso será 12.

Fecha focal   12 meses 

Al igual que el ejercicio anterior, se resta los diferentes plazos de vencimien-
to, con un plazo de fecha focal acordada. Luego se aplica el procedimiento en la 
siguiente ecuación. 

x 9 + x 6 + x 3 0 12

x + 1,09344326x x + x

x

Respuesta: x
6, 9 y 12 meses.

Buscar objetivo

Figura 15. Procedimiento para el cálculo de valores actuales
de varias obligaciones, pagos consecutivos.
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completamos la tabla arrastrando las fórmulas. Luego se aplica la opción Datos, 
Análisis de Hipótesis, Buscar Objetivo, se visualiza en la celda F16, ver figura 16.

Figura 16. Procedimiento para el cálculo de valores actuales
de varias obligaciones, pagos consecutivos, buscar objetivo.

Posteriormente, al aplicar la opción Aceptar, el Excel comienza a buscar op-

Luego aplicamos Aceptar y se obtiene la respuesta.
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de varias obligaciones, estados de búsqueda de objetivo.

Ejercicio 10

Elizabeth desea saber cuánto debe depositar hoy en una cuenta de ahorros 
-

Paso 1

ecuación de valor.

Fecha focal   12 meses 

Valor del depósito de hoy = Valor de los cuatro retiros 
1 Vence Hoy = 1 Vence en 5 meses
2 1 Vence en 
3 1 Vence en 9 meses
4 1 Vence en 12 meses
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Escogemos una fecha focal o de referencia, en el presente caso será 12. 

Fecha focal   12 meses 

A continuación, se resta los diferentes plazos de vencimiento, con el plazo de 
fecha focal acordada, aplicando el procedimiento se presenta la siguiente ecuación. 

12 5 3 + 300

Respuesta
hoy.

Utilizando la herramienta (Buscar objetivo) de Excel



0DWHPiWLFDV�ÀQDQFLHUDV

168

En el mundo de las finanzas siempre existen dos partes, quién entrega el di-
nero llamado prestamista y quien recibe se denomina prestatario, en el presente 
caso realizamos los cálculos financieros para el prestatario quién recibe el dinero, 
quien debe realizar abonos periódicos hasta amortizar la deuda.

-

Figura 19. Cálculo del valor actúa de varias obligaciones futuras, ejercicio 10, 
estado de la búsqueda de objetivo.
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Ejercicio 11 

-

Paso 1

datos, se plantea la ecuación de valor, así:

Fecha focal   12 meses 

Deuda propuesta = Deudas antiguas 
1 Vence Hoy = 1 Vence hoy 
2 Vence en 4 meses 
3 Vence en 
4 Vence en 12 meses
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Escogemos una fecha focal o de referencia que este caso será 12 

Fecha focal   12 meses 

Al igual que el ejercicio anterior, se resta los diferentes plazos de vencimien-
to, con un plazo de fecha focal acordada, aplicando el procedimiento manual, se 
presenta la siguiente ecuación: 

12 4 4 

12

Respuesta

Se aplica la herramienta (Buscar objetivo) de Excel

-
naria que se va a adquirir con un financiamiento. En la celda C2, se registra la tasa 

un número provisional 1, que luego el programa Excel se encargará de calcular 
el valor real que constituye el primer pago a los cuatro meses. En la celda C12, 

500. En la celda C16, se calcula el valor del tercer pago que es igual al valor del 

Luego, aplicando el procedimiento explicado en la hoja Excel, se obtiene la 
siguiente figura 21.
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Figura 20. Cálculo de pagos futuros de una obligación presente, ejercicio 11.

Figura 21. Cálculo de pagos futuros de una obligación presente, ejercicio 11, 
buscar objetivo.
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Figura 22. Cálculo de pagos futuros de una obligación presente, ejercicio 11, 
estado de la búsqueda de objetivo.

-

Ejercicio 12 

-

Paso 1

-

-
ción de valor, así:
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Deuda propuesta = Deudas antiguas 
1 3000 Vence hoy = 1 Vence hoy 
2 Vence en 4 meses 
3 Vence en 
4 Vence en 12 meses

4 + 0,5x

Respuesta

Utilizando la herramienta (Buscar objetivo) de Excel

En la figura 23, en la celda B2, se registra el valor provisional de 1 que corres-
ponde al valor de contado que costaría la maquinaria que se va adquirir. En la cel-

del costo total de la maquinaria a los cuatro meses. En la celda C12, se determina 
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Figura 23. Cálculo del valor de contado de una máquina.

Posteriormente, se aplica la opción Buscar objetivo que se refleja en la figura 24:

Figura 24. Cálculo del valor de contado de una máquina, buscar objetivo.
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Hacer un clic en Aceptar. El programa Excel realiza internamente los cálculos 

-

Figura 25. Cálculo del valor de contado de una máquina,
estado de la búsqueda de objetivo.
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SOLUCIONARIO DE LOS EJERCICIOS PROPUESTOS
DE TODOS LOS CAPÍTULOS

CAPÍTULO I

Porcentajes

12,50

Progresiones 

CAPÍTULO II
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5:120 días

9: 1200 días o 3 años con 4 meses

15: la tercera
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CAPÍTULO III
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CAPÍTULO IV

9: n = 19 depósitos completos y debe hacerse un depósito adicional en la mis-
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Anualidades anticipadas y diferidas
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CAPÍTULO V

5.

Periodo Interés 
(USD)

Capital 
(USD)

Pago 
(USD)

Saldo 
insoluto

16 339,00 309,94
319,23

6: 20 depósitos
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TABLA DE AMORTIZACIÓN GRADUAL
Periodo Pago ($) Intereses ($) Amortización 

($)
Saldo

insoluto ($)
            -      

1 225,00 521,55 
2 221,09 525,46 
3 529,40 
4 
5 
6 205,15 541,41 

201,09 26.265,96 
196,99 549,56 

9 
10 24.604,90 
11 562,01 
12 566,23 
13 544,99 22.931,66 
14 229,32 550,44 
15 555,95 
16 561,51 

212,64 20.696,63 

19 201,24 19.545,32 
20 195,45 
21 590,15 
22 596,05 
23 602,01 
24 
25 165,65 614,11 15.950,65 
26 159,51 620,25 15.330,39 

153,30 626,46 

29 639,05 
30 134,32 645,44 
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31 
32 121,35 
33 665,00 
34 
35 101,40 9.461,41 
36 94,61 

692,00 

39 
40 
41 59,66 
42 52,46 4.519,09 
43 45,19 
44 3.042,60 
45 30,43 2.293,26 
46 22,93 1.536,44 

15,36 
-0,00 

CAPÍTULO VI
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RESUMEN DE FÓRMULAS

CAPÍTULO I FÓRMULAS 
Progresiones aritméticas.

:
u = último término
a = primer término
n = número de términos
d = diferencia común

u = a n d

Progresiones geométricas.
Último término de una sucesión geométrica

:
u = último término 
a = primer término
r = razón o factor
n = número de términos

u = a * rn-1

La fórmula se aplica cuando la razón de la pro-
gresión es mayor que uno.

La fórmula se aplica cuando la razón de la pro-
gresión es menor que uno. 

 CAPÍTULO II. INTERÉS SIMPLE FÓRMULAS 
Interés simple I = C * i * t

-
po se obtienen:

:
I = el interés simple
C = es el capital
i = es la tasa de interés expresada en porcen-
taje o en decimales
t = es el tiempo expresado en años
Valor futuro con interés simple M = C + I
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se obtiene:
M = C + C * i * t se extrae el factor común, así:

M = C i * t

Valor presente con interés simple

:
r = descuento racional 

C = valor actual o principal 
t = tiempo 
i = tasa de interés
M = monto

Dr = M - C

Dr = M M it -1

:
b = descuento bancario 

M = monto o valor al vencimiento 
t = tiempo 
d = tasa de descuento 
Cb = valor líquido.

Db = M * d * t

Fórmula del valor actual con descuento racional Cb = M - Db

Cb = M - M * d * t
tiene entonces: Cb = M d * t

Relación entre tasa de interés y tasa de descuento

Fórmula para calcular la tasa de interés cono-
ciendo la tasa de descuento
Fórmula para calcular la tasa de descuento cono-
ciendo la tasa de interés
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CAPÍTULO III. INTERÉS COMPUESTO FÓRMULAS
Fórmula del monto a interés compuesto

:
M = valor futuro
C = principal, valor presente o valor actual

m = veces que se capitalizan en el año
t = tiempo en años
Fórmula para calcular la tasa nominal en tasa 
efectiva o viceversa 
Cuando el capital es 1, el monto a una tasa efec-
tiva es:

M i

Cuando el capital es 1, el monto a una tasa no-
minal es:
Al igualar las dos fórmulas del monto, se obtiene:
Fórmula para tasas equivalentes

: 
i = tasa de interés efectiva
j = tasa de interés nominal
m = número de veces que convierten en el año.
Cálculo de los elementos de la fórmula del mon-
to a interés compuesto C i n = M

C

Fórmula del cálculo parar el número de perío-
n

i

Cálculo de n
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CAPÍTULO IV. ANUALIDADES FÓRMULAS

P = pago periódico de una anualidad o renta
j = tasa nominal anual
m = número de capitalizaciones en el año
t = tiempo en años
n = número de períodos de pago o de depósito
i = tasa efectiva por período de capitalización
C = valor actual o presente de una anualidad

Esta fórmula se deriva de la 
-

capítulo I:

Cálculo del monto o valor futuro de la anualidad

Cálculo del valor actual o presente de la anuali-

Fórmula del pago en función del monto de 
la anualidad
Fórmula del pago en función del valor ac-
tual de la anualidad
Fórmula para calcular el número de perío-
dos en función del monto

Cálculo de n en función del valor presente:

Fórmula para calcular la tasa en función del 
valor futuro
Fórmula para calcular la tasa en función del 
valor presente
Fórmula para calcular el monto de una 
anualidad anticipada

Fórmula alternativa

Fórmula para calcular el valor presente de 
una anualidad anticipada

La fórmula alternativa es:
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Fórmula del valor presente de la anualidad 
diferida.

:
C = valor presente o valor actual de la anua-
lidad
P = valor del pago periódico
i = tasa de interés efectiva periódica
n = número de períodos de pago
k = número de períodos de gracia

CAPÍTULO VI. BONOS FÓRMULAS
Fórmula para calcular el precio de un 
bono

:
P = precio del bono en la fecha de pagar 
los intereses
M = valor de redención del bono
i = tasa de interés por período
n = número de cupones
R = valor de cada cupón
Bono cupón cero: -n
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n 0,25% 0,333333% 0,416667% 0,50% 0,583333% 0,666667% n
1 1,00000000  1,00000000  1,00000000  1,00000000  1,00000000  1,00000000 1
2  2,00250000  2,00333333  2,00500000 2
3  3,01001111  3,01502500  3,02004444 3
4  4,01502502  4,02506952  4,03010012  4,03513631 4
5  5,03344463  5,05025063 5
6 6

9 9
10  10,11325329  10,15134114  10,26662531  10,30539606 10
11  11,23205526  11,32651396 11
12  12,44992602 12
13  13,26320442  13,53292553 13
14  14,46422639  14,62314503 14
15  15,26536520 15
16  16,61423026 16

19  20,03125593 19
20 20
21 21
22 22
23  24,31040322 23
24  25,43195524 24
25  26,55911502 25
26 26

 29,15061034 

29  31,12439461 29
30  31,49614394 30
31  32,19109210  33,44141666  34,30944632 31
32  34,15544092 32
33 33
34  35,44063563 34
35 35
36  39,33610496  39,93010069 36

 42,40314392 
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39  42,94412666  43,65049560 39
40  42,01320405  44,90512349 40
41  44,60929345 41
42  44,22603265 42
43 43
44  46,44993923 44
45  50,32416415 45
46 46

 51,95960095  55,20923616  56,34991511 
49  56,53129004 49
50  56,64516299 50
51  54,32165449 51
52 52
53  60,51412090 53
54 54
55 55
56  60,02914135  66,00414034 56

 62,33216223 
59 59
60 60
61 61
62 62
63 63
64  69,31063306 64
65 65
66 66

69 69

 92,02532521 

 100,20112239 
 95,10924340 
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 93,32624513 

 106,94016966 

 92,11164112  102,56112161 
 93,34192022 

 99,40359513 
 104,60051092 

 103,41095931  116,24459004 
90 90
91  102,04042542 91
92  103,29552649  126,42325536 92
93 93
94 94
95  116,25611203  121,22242954 95
96 96

99 99
100  113,44995550 100
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n 0,75000000% 1,00000000% 1,25000000% 1,50000000% 1,75000000% 2,00000000% n
1  1,00000000  1,00000000  1,00000000  1,00000000  1,00000000  1,00000000 1
2  2,01000000  2,01250000  2,01500000  2,02000000 2
3  3,02255625  3,03010000  3,04522500  3,06040000 3
4  4,04522542  4,06040100  4,10623036 4
5  5,10100501  5,15226693  5,20404016 5
6  6,11363135  6,15201506  6,19065444  6,22955093 6

9  9,55933169  9,65641224 9
10  10,34433940  10,46221254 10
11  11,42192194 11
12  13,04121143 12
13  13,60139325  14,02111594  14,45654303 13
14 14
15 15
16 16

 19,20135539  19,60160656 
 20,04619153 

19 19
20  22,01900399 20
21  22,65240312  23,23919403 21
22  26,55592620 22
23  25,00096336 23
24 24
25  30,06302361 25
26  29,52563150 26

 32,12909669 
29 29
30 30
31  40,69995042 31
32  39,05044069  42,41219955 32
33  44,15441305 33
34  42,04530334  43,93309152 34
35 35
36  45,11550550  49,56612949 36

 42,46136149  54,03425453 
 53,33362365  56,11493962 
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39  55,26696206 39
40 40
41 41
42 42
43 43
44 44
45  53,29011215  63,61420096 45
46 46

 56,09996140  59,62634432 
 69,56521929 

49 49
50 50
51 51
52 52
53 53
54 54
55  91,23016259 55
56 56

59 59
60  114,05153942 60
61 61
62 62
63  113,32020231 63
64 64
65  131,12615541 65
66  101,61933933 66

 114,10633594  125,56951263 
 142,21252513 

69  132,02040124 69

 125,19920924 

 120,59603599  166,46252231 

 156,44556699 
 103,69919949  115,15219506 
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 133,45066199 

 156,00151525 
 203,62034490 

 169,66522551 

 124,00445265 
 241,33005521 

90 90
91 91
92 92
93  265,34502094 93
94 94
95 95
96 96

 291,33959216 

99  146,04914343 99
100  312,23230591 100
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n 0,25% 0,333333% 0,416667% 0,50% 0,583333% 0,666667% n
1  0,99420050 1
2  1,99252492  1,99004426 2
3  2,96044004 3
4  3,95049566  3,94234034  3,93421196 4
5  4,90153506 5
6 6

9 9
10  9,64290315 10
11 11
12 12
13  12,55615131 13
14  13,65613512 14
15  14,41662465 15
16  15,66504004  15,33992502 16

19 19
20 20
21  19,53566465 21
22  20,59060214 22
23  22,32414452 23
24  22,33509930  22,11054360 24
25  24,20546591 25
26  25,14260939 26

 24,63460405 

29  26,93302423 29
30 30
31  29,40561056 31
32  30,30459525  29,90021203  29,11365032 32
33  30,35152592  29,93900611  29,53426152 33
34  32,55611234  32,09361456 34
35 35
36 36

 34,22310499 
 35,63612962 
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39  36,51441491  34,24242562 39
40 40
41 41
42 42
43 43
44 44
45  40,95549025 45
46  40,24299146  39,50322563 46

 43,43646335  40,23499235 
 43,42295590  40,96191293 

49  42,51221353 49
50  45,05091613 50
51 51
52  46,66539435 52
53  44,52493963 53
54  45,22344996 54
55  51,32643656 55
56  52,19594669  51,00664004 56

 50,64333651  49,49030505 
 50,23910950 

59 59
60  50,50199355 60
61  55,11535112  52,46324453 61
62  51,90055436 62
63  51,30551156 63
64 64
65 65
66 66

 55,32659992 
 55,99993364  54,53054152 

69  63,30421302  56,66936236 69
 62,34092996 

 59,64121151 
 60,33951394 

 66,65023216  61,03434222 

 66,26261066  62,41364543 

 69,96299920 
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 69,35331051  65,13131691 

 66,46995561  64,40603052 

 64,15926106 

90 90
91 91
92 92
93 93
94 94
95 95
96 96

99 99
100 100




