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CREDITOS UVA PRENDARIOS, HIPOTECARIOS Y PERSONALES

Los Bancos lanzaron lineas de créditos indexadodgeeir préstamos ajustados o indexados
por “UVA” para la compra de automotores (Prendar®snmuebles (Hipotecarios), o con
destino libre (Personales). Estas lineas de créditdVA, ajustan su capital y las cuotas “por
inflacion”. En los préstamos prendarios UVA, esideixacion tiene algunas coincidencias con
un plan de ahorro de vehiculos, en el que la cemtactualiza de acuerdo al “valor del 0 km”,
pero entre uno y otro producto existen diferenbias marcadas.

Los créditos UVA para la compra de vehiculos s@stamos prendarios UVA y para la compra

de inmuebles son préstamos hipotecarios UVA, anibioen las mismas caracteristicas, gastos
de otorgamiento que se deducen del importe detgmésotorgado; a su vez tienen gastos,

seguros y comisiones que se le agregan a las ¢clmt@ge provocan que el Costo Financiero

Total se incremente con respecto a la tasa publicae analizaran los préstamos Prendarios
para focalizar mas claramente este trabajo, y &lisis de los créditos hipotecarios se deja

abierto a una futura investigacion mas profunda.

Créditos Prendarios UVA

En Abril de 2017, el Banco Provincia lanzé unadinkecréditos prendarios que ajusta en
UVA. El Banco Ciudad anuncio en mayo de 2017 un piaites.

Como sucede con los créditos hipotecarios, lositogdJVA son mas accesibles que los
tradicionales, porgue la cuota inicial es mas l&javez de pagar una tasa fija de mas de 25 %,
el préstamo cuesta alrededor de 10 % o menos, alasjguotas y el capital se actualizan por
inflacién y el CFT (Costo Financiero Total) apaeeatresultante, podria llegar a ser mayor que
los de tasa fija.

Plazo: Las dos lineas anunciadas por los bancos publmosde hastal8 mesegBanco
Provincia) yhasta 60 meseéBanco Ciudad) y financian &D0 % del vehiculo

Indexacion o actualizacion de las cuotas vy del galdl crédito es en UVA Unidades de
Valor Adquisitivo. Las UVA ajustan su valor cadaswie acuerdo con la evolucién del indice
de Precios al Consumidor del INDEC, ahora de akaracional.La cuota y el saldo del
préstamo se actualizan todos los meses.

Los costos:Los préstamos bancarios, a diferencia de los pldeeshorro, tienetasa de
interés.



El Banco Provincia ofrece créditos prendarios U\bh cina tasa de entre 8 y 12 %, segun el
tipo de cliente (si cobra haberes en el bancormspor ejemplo). La cuota inicial para un
crédito de $ 230.000 (el valor aproximado de umDdhico) a 48 meses sera de $ 5.900
(tomando una tasa de referencia del 10 %). P 8 %, el CFT publicado es 8,3 %.Este

es el CFT real, es decir, sin considerar el aumagatdVA.

Por otro lado, un “préstamo a tasa fija” tambiéa ebligado a publicar su CFT, pero en este
caso es aparente, ya que incluye implicitamenttoeta” que es la inflacion proyectada para
la vida del crédito.

¢ElI CFT publicado por un préstamo UVA es comparableon el CFT publicado por un
préstamo a tasa fija?

Si no fuesen comparables, entongasdmo se podrian comparar dos créditos si uno es
ajustable por UVA 'y el otro es otorgado con una tasfija?

Ya se vera mas adelante, si se pueden contestarpesguntas.

UVA: Unidades de Valor Adquisitivo. Valores Historicos desde su origen

Fecha UVA$ Variacion $ 'Variacion %

31/03/2016 14,05

|30/04/2016 14,41 0,36 2,6%
|31/05/2016 14,86 0,45 3,1%
|30/06/2016 15,37 0,51 3,4%
|31/07/2016 15,93 0,56 3,6%
|31/08/2016 16,35 0,42 2,6%
|30/09/2016 16,52 0,17 1,0%
|31/10/2016 16,62 0,10 0,6%
|30/11/2016 16,91 0,29 1,7%
|31/12/2016 17,26 0,35 2,1%
|31/01/2017 17,50 0,24 1,4%
|28/02/2017 17,68 0,18 1,0%
|31/03/2017 18,05 0,37 2,1%
|30/04/2017 18,48 0,43 2,4%
|31/05/2017 18,96 0,48 2,6%
|30/06/2017 19,33 0,37 2,0%
|31/07/2017 19,56 0,23 1,2%
|31/08/2017 19,85 0,29 1,5%
|30/09/2017 20,16 0,31 1,6%
|31/10/2017 20,50 0,34 1,7%
|30/11/2017 20,85 0,35 1,7%
|31/12/2017 21,15 0,30 1,4%
|31/01/2018 21,64 0,49 2,3%
|28/02/2018 22,15 0,51 2,4%
|31/03/2018 22,61 0,46 2,1%
|30/04/2018 23,13 0,52 2,3%
|31/05/2018 23,75 0,62 2,7%
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Célculo de la Variacion Promedio Mensual de UVA eporcentaje

En los datos, se observa que el valor historidd\d& [31/05/2018 $ 2375
del momento en que comenzo a calcularse 31/03/431/03/2016 $ 1405
es de $ 14,05 y el valor histérico de UVA dygriacisn $ $ 970
31/05/2018 es de $ 23,75. Por lo tanto, la varfeeid |\ariacion % 69,04%
valor absoluto o el aumento entre el valor al come|eses 26
hasta el 31de mayo de 2018 es de $ 9,70 y calculdyariac.Prom.Mensual% 2.04%

como variacién porcentual arroja un incremento del
69,04% en los 26 meses de calculo de UVA.

Para obtener una variacion promedio mensual, salaan forma exponencial con la siguiente
formula:

UVA @)= [1+UVA 6] ©29) - 1 UVA@ = [1+0,6904{28) - 1 UVAw=2,04%

Datos del Préstamo UVA del Banco Provincial)

Tasa Publicada por Banco 8,00%
Tasa Mensual 0,6667%
ValorAutomovil S 250.000,00
ValorPréstamo S 252.300,00
Plazo 48
Gastos de Otorgamiento 0,92%
IVA s/Intereses 21,00%
Seguro de Vida s/Saldo 0,20%

Calculo de la Cuota Base

1~ ({L+igg)) " i
V, :CO,M SV ) _ ¢, = 252.300. 0,00666667_48
l(30) 1-[L+igy) 1-100666667

c, =6.159,38 La Cuota Base o Cuota Pura espd® 159,38

Construccién del Simulador para el calculo de la TR (6 Costo Financiero Total)

Para la construccion de un simulador del préstaondJVA, se debe tener en cuenta el
contrato, sobre todo la letra chica. En el contfigtaran los conceptos extras que incrementan
tanto el valor otorgado como el valor de la CuateaPlos mismos son:

1 https://www.bancoprovincia.com.ar/prestamoauto mstay/#/



1. Gastos de otorgamientoson del 0,92% del valor del vehiculo.

2. Cuota a pagar en cada periodose calcula la cuota base multiplicada por el vdéor
la UVA del dia de pago de la cuota dividido el vale la UVA del periodo Base (dia
de emision del Préstamo).

3. IVA de los Intereses:se calcula el 21% sobre el valor de los interdsesada una de
las cuotas.

4. Seguro de vida sobre saldcse calcula el 0,20% sobre el saldo anterior a cadta.

Seguro del Vehiculo: no se toma en cuenta el dedteeguro del vehiculo, ya que es un “costo
hundido”, si el vehiculo se comprara de contadanlbi&&n se deberia pagar el Seguro del
Vehiculo. Existiria una pequefia diferencia, que@aconsidera significativa en el analisis, que
surgiria si el cliente decidiera contratar un segubasico “Responsabilidad civil contra
terceros” si comprara el vehiculo de contado, verstiseguro “Responsabilidad civil contra
terceros, destruccion total, incendio total y pafcrobo total y parcial” que exige el acreedor
prendario del cliente que compra a través de cadit

Para construir el simulador de la marcha progredefarédito UVA y calculo de CFT (Costo
Financiero Total) o TIR (Tasa Interna de Retorse)procedié a confeccionar un cuadro de
evolucion del préstamo con las siguientes columnas:

PRESTAMO SISTEMA FRANCES AJUSTADO UVA, 48 CUOTAS, TNA 8%.
Fechal Mesl UVA| SaIdoAjust.l CuotaUVAl Interésl Amortizac.l IVAinter.l Seg.Vidal CuotaTotaIl Saldo

Para el calculo del CFT (Costo Financiero Tota)agregoé otra columna al final, en la cual se
colocan los flujos de fondos positivos y negatiMasego en una celda se utiliza la formula
Financiera de Microsoft® Excel denominaddiR() para calcular la Tasa Interna de Retorno
(TIR) del préstamo con UVA o CFT Aparente (Costodriciero Total) para el tomador del
Préstamo.

Considerando que uncremento nulo del valor de UVA(supuesto “sin inflacion” que el valor
de la UVA no aumenta), la TIR o el CFT (Tasa Indede Retorno o Costo Financiero Total)
para el tomador del Préstamo serialde04864% mensualy expresadas en forma anual, la
TIR anual para el tomador del Crédito serialdeB83545% anual Esta TIR anual es 8CFT
aparente” para el tomador del crédito, como se observa sigeiente cuadro:




TIR Anual

13,33545%

PRESTAMO SISTEMA FRANCES AJUSTADO UVA SIN INCREMENTO, 48 CUOTAS, TNA 8%. TIR Mens.
Fecha Mes| Intereses| Amortizac.| Cuota Pura| IVA Interes| Seg.Vida| Cuota Total Saldo| 1,04864%
01/09/2017 0 252.300,00| -250.000
01/10/2017 1] 1.682,00| 4.477,38| $6.159,38 353,22 | 504,60 7.017,20| 247.822,62| 7.017,20
01/11/2017 2| 1.652,15 4.507,23| $6.159,38 346,95| 495,65 7.001,98 | 243.315,39] 7.001,98
01/12/2017 3| 1.622,10| 4.537,28| $6.159,38 340,64 | 486,63 6.986,65 | 238.778,11| 6.986,65
01/01/2018 4| 1.591,85| 4.567,53| $6.159,38 334,29 477,56 6.971,23 | 234.210,59| 6.971,23
01/02/2018 5| 1.561,40| 4.597,98| $6.159,38 327,89 | 468,42 6.955,70| 229.612,61] 6.955,70
01/03/2018 6| 1.530,75 4.628,63| $6.159,38 321,46 | 459,23 6.940,06 | 224.983,98| 6.940,06
01/04/2018 7| 1.499,89| 4.659,49| $6.159,38 314,98 449,97 6.924,33 | 220.324,49| 6.924,33
01/05/2018 8| 1.468,83| 4.690,55| $6.159,38 308,45 440,65 6.908,48 | 215.633,94| 6.908,48
01/06/2018 9| 1.437,56| 4.721,82| $6.159,38 301,89 | 431,27 6.892,54| 210.912,12| 6.892,54
01/07/2018| 10| 1.406,08| 4.753,30| $6.159,38 295,28 | 421,82 6.876,48 | 206.158,82| 6.876,48
01/08/2018] 11| 1.374,39| 4.784,99| $6.159,38 288,62 412,32 6.860,32 | 201.373,83| 6.860,32
01/09/2018| 12| 1.342,49 4.816,89| $6.159,38 281,92 | 402,75 6.844,05| 196.556,95| 6.844,05
01/10/2018| 13| 1.310,38| 4.849,00| $6.159,38 275,18 | 393,11 6.827,67| 191.707,95| 6.827,67
01/11/2018] 14| 1.278,05| 4.881,33| $6.159,38 268,39 383,42 6.811,19| 186.826,62| 6.811,19
01/12/2018] 15| 1.245,51| 4.913,87| $6.159,38 261,56 373,65 6.794,59 | 181.912,75| 6.794,59
01/01/2019| 16| 1.212,75 4.946,63| $6.159,38 254,68 | 363,83 6.777,88| 176.966,12| 6.777,88
01/02/2019| 17| 1.179,77 4.979,61| $6.159,38 247,75 353,93 6.761,07| 171.986,51] 6.761,07
01/03/2019] 18| 1.146,58| 5.012,80| $6.159,38 240,78 343,97 6.744,13 | 166.973,71| 6.744,13
01/04/2019] 19| 1.113,16| 5.046,22| $6.159,38 233,76 333,95 6.727,09| 161.927,49| 6.727,09
01/05/2019| 20| 1.079,52 5.079,86| $6.159,38 226,70 323,85 6.709,93 | 156.847,62| 6.709,93
01/06/2019| 21| 1.045,65 5.113,73| $6.159,38 219,59| 313,70 6.692,66 | 151.733,90] 6.692,66
01/07/2019] 22| 1.011,56| 5.147,82| $6.159,38 212,43 303,47 6.675,28 | 146.586,07| 6.675,28
01/08/2019] 23| 977,24| 5.182,14| $6.159,38 205,22 293,17 6.657,77 | 141.403,93| 6.657,77
01/09/2019| 24 942,69 5.216,69| $6.159,38 197,97 282,81 6.640,15| 136.187,25] 6.640,15
01/10/2019] 25 907,91 5.251,47| $6.159,38 190,66 272,37 6.622,42 | 130.935,78| 6.622,42
01/11/2019] 26| 872,91| 5.286,48| $6.159,38 183,31| 261,87 6.604,56 | 125.649,31| 6.604,56
01/12/2019] 27| 837,66| 5.321,72| $6.159,38 175,91| 251,30 6.586,59 | 120.327,59| 6.586,59
01/01/2020] 28 802,18 5.357,20| $6.159,38 168,46 | 240,66 6.568,49| 114.970,39] 6.568,49
01/02/2020] 29| 766,47| 5.392,91| $6.159,38 160,96 | 229,94 6.550,28 | 109.577,48| 6.550,28
01/03/2020] 30| 730,52| 5.428,86| $6.159,38 153,41 219,15 6.531,94 | 104.148,62| 6.531,94
01/04/2020] 31 694,32 5.465,06| $6.159,38 145,81 208,30 6.513,49| 98.683,56] 6.513,49
01/05/2020| 32 657,89 5.501,49| $6.159,38 138,16 197,37 6.494,90| 93.182,07] 6.494,90
01/06/2020] 33| 621,21| 5.538,17| $6.159,38 130,45| 186,36 6.476,20| 87.643,90| 6.476,20
01/07/2020] 34| 584,29| 5.575,09| $6.159,38 122,70 175,29 6.457,37| 82.068,82| 6.457,37
01/08/2020| 35 547,13 5.612,25| $6.159,38 114,90 164,14 6.438,41| 76.456,56] 6.438,41
01/09/2020| 36 509,71 5.649,67| $6.159,38 107,04 152,91 6.419,33| 70.806,89] 6.419,33
01/10/2020] 37| 472,05| 5.687,33| $6.159,38 99,13| 141,61 6.400,12| 65.119,56| 6.400,12
01/11/2020] 38| 434,13| 5.725,25| $6.159,38 91,17| 130,24 6.380,79| 59.394,31| 6.380,79
01/12/2020 39 395,96 5.763,42| $6.159,38 83,15 118,79 6.361,32| 53.630,89] 6.361,32
01/01/2021| 40 357,54 5.801,84| $6.159,38 75,08 107,26 6.341,73| 47.829,05| 6.341,73
01/02/2021] 41| 318,86| 5.840,52| $6.159,38 66,96 95,66 6.322,00| 41.988,53| 6.322,00
01/03/2021] 42| 279,92| 5.879,46| $6.159,38 58,78 83,98 6.302,14| 36.109,07| 6.302,14
01/04/2021| 43 240,73 5.918,65| $6.159,38 50,55 72,22 6.282,15| 30.190,42] 6.282,15
01/05/2021| 44 201,27 5.958,11| $6.159,38 42,27 60,38 6.262,03| 24.232,31] 6.262,03
01/06/2021] 45| 161,55| 5.997,83| $6.159,38 33,93 48,46 6.241,77 | 18.234,48| 6.241,77
01/07/2021] 46| 121,56| 6.037,82| $6.159,38 25,53 36,47 6.221,38| 12.196,66| 6.221,38
01/08/2021| 47 81,31 6.078,07| $6.159,38 17,08 24,39 6.200,85 6.118,59] 6.200,85
01/09/2021| 48 40,79| 6.118,59| $6.159,38 8,57 12,24 6.180,18 -0,00] 6.180,18




Escenarios con distintos valores de UVA mediante latilizacion del Simulador

Se procedio a la construccion de distintos esceniadonsiderando los posibles aumentos
mensuales promedio de la UVA, partiendo desde elhta el 4% (méximo historico).
Considerando que uimcremento_constante de[ 1%mensual del valor de UVA la TIR
aparente del Préstamo seria del 2,05913% mensuglexpresada en forma anual, TdR _
aparente” seria deR7,70922% anual como se observa en el siguiente cuadro:

TIR Anual

27,70922%

PRESTAMO SISTEMA FRANCES AJUSTADO UVA PROMEDIO 1% MENSUAL, 48 CUOTAS, TNA 8%. TIR Mens.

Fecha [Mes| UVA|SaldoAjust.| CuotaUVA| Interés| Amortizac.| IVAinter.| Seg.Vida| CuotaTotal Saldo| 2,05913%
01/09/2017 0[ 19,86 252.300,00] -250.000
01/10/2017 1| 20,06 254.823,00| 6.220,97| 1.698,82| 4.522,15| 356,75| 509,65| 7.087,37| 250.300,85| 7.087,37
01/11/2017 2| 20,26 | 252.803,85| 6.283,18| 1.685,36| 4.597,82| 353,93| 505,61| 7.142,72| 248.206,03| 7.142,72
01/12/2017 3| 20,46 | 250.688,09| 6.346,02| 1.671,25| 4.674,76] 350,96| 501,38| 7.198,36| 246.013,33|] 7.198,36
01/01/2018 4| 20,67 248.473,46| 6.409,48| 1.656,49| 4.752,99| 347,86| 496,95| 7.254,29| 243.720,48] 7.254,29
01/02/2018 5| 20,87 | 246.157,68| 6.473,57| 1.641,05| 4.832,52| 344,62| 492,32 7.310,51| 241.325,16] 7.310,51
01/03/2018 6| 21,08| 243.738,41| 6.538,31| 1.624,92| 4.913,38| 341,23| 487,48| 7.367,02| 238.825,03| 7.367,02
01/04/2018 7| 21,29] 241.213,28| 6.603,69| 1.608,09| 4.995,60| 337,70| 482,43| 7.423,81)| 236.217,68| 7.423,81
01/05/2018 8| 21,51 238.579,85| 6.669,73| 1.590,53| 5.079,19| 334,01| 477,16| 7.480,90 233.500,66] 7.480,90
01/06/2018 9| 21,72 235.835,67 | 6.736,42| 1.572,24| 5.164,19| 330,17| 471,67| 7.538,26( 230.671,48] 7.538,26
01/07/2018| 10| 21,94| 232.978,20| 6.803,79| 1.553,19| 5.250,60] 326,17| 465,96 7.595,91| 227.727,60] 7.595,91
01/08/2018 11| 22,16 230.004,87 | 6.871,83| 1.533,37| 5.338,46] 322,01 460,01 7.653,84| 224.666,41| 7.653,84
01/09/2018| 12| 22,38 226.913,08| 6.940,54 | 1.512,75| 5.427,79| 317,68| 453,83| 7.712,05( 221.485,29| 7.712,05
01/10/2018 13| 22,60 223.700,14| 7.009,95( 1.491,33| 5.518,62| 313,18| 447,40 7.770,53 218.181,52| 7.770,53
01/11/2018| 14| 22,83| 220.363,34| 7.080,05| 1.469,09| 5.610,96] 308,51| 440,73| 7.829,28| 214.752,38]| 7.829,28
01/12/2018| 15| 23,06 216.899,90( 7.150,85| 1.446,00| 5.704,85| 303,66 433,80 7.888,31| 211.195,05| 7.88831
01/01/2019( 16| 23,29| 213.307,00| 7.222,36| 1.422,05| 5.800,31| 298,63| 426,61 7.947,60| 207.506,69| 7.947,60
01/02/2019 17| 23,52| 209.581,76 7.294,58| 1.397,21| 5.897,37| 293,41| 419,16 8.007,16| 203.684,39| 8.007,16
01/03/2019 18| 23,76| 205.721,23| 7.367,53| 1.371,47| 5.996,05| 288,01| 411,44 8.066,98| 199.725,18| 8.066,98
01/04/2019 19| 23,99| 201.722,43| 7.441,20| 1.344,82| 6.096,39| 282,41| 403,44 8.127,06| 195.626,05| 8.127,06
01/05/2019| 20| 24,23| 197.582,31| 7.515,61| 1.317,22| 6.198,40] 276,62 395,16 8.187,39| 191.383,91| 8.187,39
01/06/2019| 21| 24,48| 193.297,75| 7.590,77| 1.288,65| 6.302,12] 270,62| 386,60 8.247,98| 186.995,63| 8.247,98
01/07/2019| 22| 24,72 | 188.865,59 | 7.666,68| 1.259,10| 6.407,57| 264,41| 377,73| 8.308,82| 182.458,01| 8.308,82
01/08/2019| 23| 24,97 184.282,59| 7.743,35| 1.228,55| 6.514,79] 258,00 368,57 8.369,91| 177.767,80] 8.369,91
01/09/2019( 24| 25,22 179.545,47| 7.820,78 1.196,97| 6.623,81| 251,36 359,09| 8.431,23( 172.921,67| 8.431,23
01/10/2019 25| 25,47| 174.650,88 | 7.898,99| 1.164,34| 6.734,65| 244,51| 349,30 8.492,80| 167.916,24| 8.492,80
01/11/2019 26| 25,72 169.595,40 7.977,98| 1.130,64| 6.847,34| 237,43| 339,19 8.554,60| 162.748,06| 8.554,60
01/12/2019 27| 25,98 164.375,54| 8.057,76[ 1.095,84| 6.961,92| 230,13 328,75| 8.616,63| 157.413,62| 8.616,63
01/01/2020 28| 26,24 | 158.987,76| 8.138,33| 1.059,92| 7.078,42| 222,58 317,98 8.678,89| 151.909,34| 8.678,89
01/02/2020 29| 26,50| 153.428,43 | 8.219,72| 1.022,86| 7.196,86] 214,80 306,86 8.741,37| 146.231,57| 8.741,37
01/03/2020 30| 26,77 147.693,89| 8.301,91| 984,63| 7.317,29] 206,77 295,39 8.804,07 140.376,60| 8.804,07
01/04/2020 31| 27,04| 141.780,37| 8.384,93| 945,20| 7.439,73| 198,49| 283,56| 8.866,99| 134.340,64]| 8.866,99
01/05/2020 32| 27,31| 135.684,04| 8.468,78| 904,56| 7.564,22] 189,96 271,37 8.930,11| 128.119,82] 8.930,11
01/06/2020 33| 27,58 129.401,02| 8.553,47 862,67| 7.690,80| 181,16 258,80| 8.993,43( 121.710,22| 8.993,43
01/07/2020 34| 27,86| 122.927,32| 8.639,01| 819,52| 7.819,49| 172,10 24585| 9.056,96| 115.107,83| 9.056,96
01/08/2020 35| 28,13| 116.258,91| 8.725,40| 775,06| 7.950,34| 162,76| 232,52 9.120,68| 108.308,58| 9.120,68
01/09/2020 36| 28,42| 109.391,66| 8.812,65| 729,28| 8.083,37| 153,15 21878| 9.184,58| 101.308,29| 9.184,58
01/10/2020( 37| 28,70| 102.321,37| 8.900,78| 682,14| 8.218,63| 143,25 204,64 9.248,67| 94.102,74| 9.248,67
01/11/2020[ 38| 28,99| 95.043,77| 8.989,78| 633,63]| 8.356,16| 133,06 190,09 9.312,93| 86.687,61| 9.312,93
01/12/2020( 39| 29,28 | 87.554,49| 9.079,68| 583,70| 8.495,98]| 122,58 175,11| 9.377,37| 79.058,50| 9.377,37
01/01/2021| 40| 29,57| 79.849,09( 9.170,48| 532,33| 8.638,15] 111,79 159,70 9.441,96| 71.210,94] 9.441,96
01/02/2021| 41| 29,86| 71.923,05| 9.262,18| 479,49| 8.782,70] 100,69 143,85 9.506,72| 63.140,35] 9.506,72
01/03/2021 42| 30,16| 63.771,75| 9.354,80( 425,15]| 8.929,66 89,28| 127,54 9.571,63| 54.842,09] 9.571,63
01/04/2021 43| 30,46| 55.390,51| 9.44835( 369,27| 9.079,08 77,55| 110,78| 9.636,68| 46.311,43] 9.636,68
01/05/2021| 44| 30,77| 46.774,55| 9.542,84( 311,83]| 9.231,01 65,48 93,55| 9.701,87( 37.543,54] 9.701,87
01/06/2021 45| 31,08| 37.918,98[ 9.638,26( 252,79| 9.385,47 53,09 75,84| 9.767,19| 28.533,50] 9.767,19
01/07/2021 46| 31,39| 28.818,84( 9.734,65( 192,13]| 9.542,52 40,35 57,64| 9.832,63| 19.276,32] 9.832,63
01/08/2021| 47| 31,70 19.469,08| 9.831,99( 129,79| 9.702,20 27,26 38,94| 9.898,19 9.766,88| 9.898,19
01/09/2021| 48| 32,02 9.864,55| 9.930,31 65,76 | 9.864,55 13,81 19,73| 9.963,85 -0,00] 9.963,85




Considerando que uncremento constante del 2%mensual del valor de UVA laTIR del
Préstamo_seria_del 3,06961% mensyaly expresada en forma anual, la TIR*@FT

aparente” seria de#t3,73676% anual como se observa en el siguiente cuadro:

TIR Anual

43,73676%

PRESTAMO SISTEMA FRANCES AJUSTADO UVA PROMEDIO 2% MENSUAL, 48 CUOTAS, TNA 8%. TIR Mens.

Fecha [Mes| UVA|SaldoAjust.| CuotaUVA| Interés| Amortizac.|IVAinter.| Seg.Vida| CuotaTotal Saldo| 3,06961%
01/09/2017 0] 19,86 252.300,00] -250.000
01/10/2017 1] 20,26 257.346,00| 6.282,57| 1.715,64| 4.566,93 360,28 | 514,69 7.157,54 1 252.779,07| 7.157,54
01/11/2017 2| 20,66 [ 257.834,65| 6.408,22( 1.71890| 4.689,32| 360,97| 515,67| 7.284,86| 253.145,33] 7.284,86
01/12/2017 3| 21,08 [ 258.208,24| 6.536,38( 1.721,39| 4.815,00| 361,49| 516,42 7.414,29| 253.393,24| 7.414,29
01/01/2018 4] 21,50] 258.461,11| 6.667,11| 1.723,07| 4.944,04 361,85| 516,92 7.545,88 ] 253.517,07| 7.545,88
01/02/2018 5] 21,93 [ 258.587,41| 6.800,45( 1.723,92| 5.076,54| 362,02 517,17 7.679,65| 253.510,87| 7.679,65
01/03/2018 6] 22,37| 258.581,09| 6.936,46( 1.723,87| 5.212,59| 362,01 517,16 7.815,64| 253.368,50| 7.815,64
01/04/2018 7] 22,81 258.435,87| 7.075,19( 1.722,91| 5.352,29| 361,81| 516,87 7.953,87| 253.083,59| 7.953,87
01/05/2018 8| 23,27| 258.145,26| 7.216,70| 1.720,97| 5.495,73 361,40 516,29 8.094,39| 252.649,53| 8.094,39
01/06/2018 9| 23,73 | 257.702,52| 7.361,03 | 1.718,02| 5.643,01 360,78 | 515,41 8.237,22| 252.059,51| 8.237,22
01/07/2018 10| 24,21| 257.100,70| 7.508,25| 1.714,00| 5.794,25 359,94 514,20 8.382,39| 251.306,45| 8.382,39
01/08/2018 11| 24,69| 256.332,58| 7.658,42| 1.708,88| 5.949,53 358,87 | 512,67 8.529,95| 250.383,05| 8.529,95
01/09/2018 12| 25,19| 255.390,71| 7.811,58| 1.702,60| 6.108,98 357,55| 510,78 8.679,91| 249.281,73| 8.679,91
01/10/2018| 13| 25,69 | 254.267,37| 7.967,82| 1.695,12| 6.272,70 355,97 | 508,53 8.832,32| 247.994,67| 8.832,32
01/11/2018 14| 26,20| 252.954,56| 8.127,17| 1.686,36| 6.440,81 354,14 505,91 8.987,22 | 246.513,76| 8.987,22
01/12/2018| 15| 26,73 | 251.444,03| 8.289,71| 1.676,29| 6.613,42 352,02 502,89 9.144,62 | 244.830,61| 9.144,62
01/01/2019| 16| 27,26| 249.727,22| 8.455,51| 1.664,85| 6.790,66 349,62 499,45 9.304,58 | 242.936,56| 9.304,58
01/02/2019| 17| 27,81 247.795,29| 8.624,62| 1.651,97| 6.972,65| 346,91| 495,59 9.467,12| 240.822,64| 9.467,12
01/03/2019| 18| 28,36 | 245.639,09| 8.797,11 1.637,59| 7.159,52| 343,89| 491,28 9.632,28| 238.479,58| 9.632,28
01/04/2019] 19| 28,93 | 243.249,17| 8.973,05| 1.621,66] 7.351,39| 340,55| 486,50 9.800,10| 235.897,77|] 9.800,10
01/05/2019| 20| 29,51 240.615,73| 9.152,52| 1.604,10] 7.548,41| 336,86| 481,23 9.970,61| 233.067,32] 9.970,61
01/06/2019| 21| 30,10 237.728,67| 9.335,57| 1.584,86| 7.750,71| 332,82| 475,46| 10.143,84| 229.977,96| 10.143,84
01/07/2019| 22| 30,70 | 234.577,52| 9.522,28| 1.563,85| 7.958,43| 328,41| 469,16( 10.319,84| 226.619,09| 10.319,84
01/08/2019| 23| 31,32 231.151,47| 9.712,72| 1.541,01| 8.171,71| 323,61| 462,30 10.498,64 | 222.979,76| 10.498,64
01/09/2019| 24| 31,94 227.439,36| 9.906,98 | 1.516,26| 8.390,71| 318,42| 454,88 10.680,27| 219.048,64| 10.680,27
01/10/2019| 25| 32,58 | 223.429,61| 10.105,12 | 1.489,53| 8.615,59| 312,80| 446,86| 10.864,78| 214.814,03| 10.864,78
01/11/2019| 26| 33,23 | 219.110,31| 10.307,22 | 1.460,74| 8.846,48| 306,75| 438,22| 11.052,19| 210.263,83| 11.052,19
01/12/2019 27| 33,90| 214.469,10| 10.513,36| 1.429,79| 9.083,57 300,26 | 428,94| 11.242,56| 205.385,53| 11.242,56
01/01/2020 28| 34,58 | 209.493,24 | 10.723,63 | 1.396,62| 9.327,01 293,29 418,99| 11.435,91| 200.166,24| 11.435,91
01/02/2020[ 29| 35,27 | 204.169,56 | 10.938,10| 1.361,13| 9.576,97 285,84 | 408,34| 11.632,28| 194.592,59| 11.632,28
01/03/2020[ 30| 35,97 | 198.484,44| 11.156,86| 1.323,23| 9.833,64 277,88 396,97| 11.831,71| 188.650,80| 11.831,71
01/04/2020[ 31| 36,69 | 192.423,82| 11.380,00| 1.282,83| 10.097,18 269,39| 384,85| 12.034,24| 182.326,64| 12.034,24
01/05/2020( 32| 37,43 | 185.973,18| 11.607,60| 1.239,82| 10.367,78 260,36| 371,95| 12.239,91| 175.605,40| 12.239,91
01/06/2020[ 33| 38,18| 179.117,50| 11.839,75| 1.194,12| 10.645,64 250,76 358,24 | 12.448,75| 168.471,87| 12.448,75
01/07/2020[ 34| 38,94 | 171.841,30| 12.076,55| 1.145,61| 10.930,94 240,58 343,68| 12.660,81| 160.910,36| 12.660,81
01/08/2020[ 35| 39,72 | 164.128,57 | 12.318,08 | 1.094,19| 11.223,89 229,78 328,26| 12.876,12| 152.904,68| 12.876,12
01/09/2020] 36| 40,51 | 155.962,77| 12.564,44| 1.039,75] 11.524,69| 218,35| 311,93( 13.094,72| 144.438,08| 13.094,72
01/10/2020] 37| 41,32 | 147.326,84| 12.815,73| 982,18 11.833,55| 206,26| 294,65| 13.316,64 | 135.493,29| 13.316,64
01/11/2020] 38| 42,15 138.203,16| 13.072,05| 921,35] 12.150,69| 193,48| 276,41 | 13.541,94| 126.052,47| 13.541,94
01/12/2020] 39| 42,99 128.573,52| 13.333,49| 857,16] 12.476,33| 180,00 257,15( 13.770,64| 116.097,19| 13.770,64
01/01/2021| 40| 43,85 118.419,13| 13.600,16| 789,46| 12.810,70| 165,79| 236,84 | 14.002,78| 105.608,44| 14.002,78
01/02/2021| 41| 44,73 | 107.720,60| 13.872,16 718,14 13.154,02 150,81 | 215,44 14.238,41| 94.566,58| 14.238,41
01/03/2021| 42| 45,62| 96.457,91| 14.149,60 643,05 13.506,55 135,04 192,92 14.477,56| 82.951,37| 14.477,56
01/04/2021| 43| 46,54| 84.610,39| 14.432,59 564,07 | 13.868,53 118,45| 169,22 14.720,27| 70.741,87| 14.720,27
01/05/2021| 44| 47,47| 72.156,70| 14.721,25 481,04 | 14.240,20 101,02 | 144,31 14.966,58| 57.916,50] 14.966,58
01/06/2021| 45| 48,42| 59.074,83| 15.015,67 393,83 | 14.621,84 82,70| 118,15 15.216,53| 44.452,99| 15.216,53
01/07/2021| 46| 49,38 | 45.342,05| 15.315,98 302,28 | 15.013,70 63,48 90,68 | 15.470,15| 30.328,35| 15.470,15
01/08/2021 47| 50,37| 30.934,92| 15.622,30 206,23 | 15.416,07 43,31 61,87| 15.727,48| 15.518,85| 15.727,48
01/09/2021 48| 51,38 | 15.829,22| 15.934,75 105,53 | 15.829,22 22,16 31,66| 15.988,57 0,00 15.988,57




Considerando que uncremento constante del 3%mensual del valor de UVA laTIR del
Préstamo seria del 4,0801% mensua expresada en forma anualTi&R Aparente anual

seria deb1,58925% anual como se observa en el siguiente cuadro:

TIR Anual

61,58925%

PRESTAMO SISTEMA FRANCES AJUSTADO UVA PROMEDIO 3% MENSUAL, 48 CUOTAS, TNA 8%. TIR Mens.

Fecha [Mes| UVA|SaldoAjust.| CuotaUVA| Interés| Amortizac.|IVAinter.| Seg.Vida| CuotaTotal Saldo| 4,08010%
01/09/2017 0] 19,86 252.300,00] -250.000
01/10/2017 1] 20,46| 259.869,00| 6.344,16| 1.732,46| 4.611,70| 363,82| 519,74| 7.227,72| 255.257,30| 7.227,72
01/11/2017 2| 21,07 [ 262.915,02| 6.534,49( 1.752,77| 4.781,72| 368,08 525,83 7.428,40| 258.133,30| 7.428,40
01/12/2017 3| 21,70 265.877,30| 6.730,52( 1.772,52| 4.958,01| 372,23| 531,75| 7.634,50| 260.919,29| 7.634,50
01/01/2018 4] 22,35| 268.746,87| 6.932,44| 1.791,65| 5.140,79| 376,25| 537,49| 7.846,18]| 263.606,08] 7.846,18
01/02/2018 5| 23,02 [ 271.514,26| 7.140,41( 1.810,10| 5.330,31| 380,12 543,03 8.063,56| 266.183,95| 8.063,56
01/03/2018 6] 23,71 274.169,46| 7.354,62( 1.827,80| 5.526,83| 383,84| 548,34 8.286,80| 268.642,64| 8.286,80
01/04/2018 7| 24,43 [ 276.701,92| 7.575,26( 1.844,68| 5.730,58| 387,38 553,40 8.516,05| 270.971,34] 8.516,05
01/05/2018 8| 25,16| 279.100,48| 7.802,52| 1.860,67| 5.941,85 390,74| 558,20 8.751,46 | 273.158,63| 8.751,46
01/06/2018 9| 25,91 | 281.353,39| 8.036,59( 1.875,69| 6.160,91 393,89| 562,71 8.993,20| 275.192,48| 8.993,20
01/07/2018 10| 26,69 | 283.448,26| 8.277,69| 1.889,66| 6.388,04 396,83 | 566,90 9.241,42 | 277.060,22| 9.241,42
01/08/2018 11| 27,49| 285.372,03| 8.526,02| 1.902,48| 6.623,54 399,52| 570,74 9.496,29 | 278.748,48| 9.496,29
01/09/2018 12| 28,32| 287.110,94| 8.781,80| 1.914,07| 6.867,73 401,96 | 574,22 9.757,98 | 280.243,21| 9.757,98
01/10/2018| 13| 29,17 | 288.650,50| 9.045,26| 1.924,34| 7.120,92 404,11 577,30| 10.026,67| 281.529,58| 10.026,67
01/11/2018 14| 30,04 | 289.975,47| 9.316,62| 1.933,17| 7.383,45 405,97 | 579,95| 10.302,53| 282.592,02| 10.302,53
01/12/2018 15| 30,94 | 291.069,78| 9.596,11| 1.940,47| 7.655,65 407,50 582,14 10.585,75| 283.414,14| 10.585,75
01/01/2019 16| 31,87| 291.916,56| 9.884,00| 1.946,11| 7.937,89 408,68 | 583,83| 10.876,51| 283.978,67| 10.876,51
01/02/2019| 17| 32,83 | 292.498,03| 10.180,52 | 1.949,99| 8.230,53| 409,50| 585,00 11.175,01| 284.267,50| 11.175,01
01/03/2019| 18| 33,81 292.795,53| 10.485,93| 1.951,97| 8.533,96| 409,91| 585,59 11.481,44| 284.261,57| 11.481,44
01/04/2019| 19| 34,82 | 292.789,41| 10.800,51| 1.951,93| 8.848,58| 409,91| 585,58 11.795,99| 283.940,83| 11.795,99
01/05/2019| 20| 35,87 | 292.459,06 | 11.124,53| 1.949,73| 9.174,80| 409,44| 584,92 12.118,89| 283.284,26| 12.118,89
01/06/2019| 21| 36,95 291.782,78| 11.458,26 | 1.945,22| 9.513,04| 408,50| 583,57 | 12.450,32| 282.269,74| 12.450,32
01/07/2019| 22| 38,05 290.737,83| 11.802,01( 1.938,25| 9.863,76| 407,03| 581,48 12.790,52| 280.874,08| 12.790,52
01/08/2019| 23| 39,20 | 289.300,30| 12.156,07 [ 1.928,67| 10.227,40| 405,02 578,60 13.139,69| 279.072,90| 13.139,69
01/09/2019| 24| 40,37 | 287.445,08| 12.520,75| 1.916,30| 10.604,45| 402,42| 574,89 | 13.498,07 | 276.840,63| 13.498,07
01/10/2019| 25| 41,58 | 285.145,85| 12.896,37 | 1.900,97| 10.995,40| 399,20| 570,29 13.865,87 | 274.150,45| 13.865,87
01/11/2019| 26| 42,83 | 282.374,96| 13.283,27| 1.882,50| 11.400,77 | 395,32| 564,75| 14.243,34| 270.974,20| 14.243,34
01/12/2019 27| 44,11| 279.103,42| 13.681,76 | 1.860,69| 11.821,07 390,74 | 558,21| 14.630,72| 267.282,35| 14.630,72
01/01/2020 28| 45,44 | 275.300,82 | 14.092,22 | 1.835,34| 12.256,88 385,42 | 550,60| 15.028,24| 263.043,94| 15.028,24
01/02/2020[ 29| 46,80| 270.935,26 | 14.514,98 | 1.806,24 | 12.708,75 379,31| 541,87| 15.436,16| 258.226,51| 15.436,16
01/03/2020[ 30| 48,21| 265.973,31| 14.950,43 | 1.773,16| 13.177,28 372,36| 531,95| 15.854,74| 252.796,03| 15.854,74
01/04/2020[ 31| 49,65| 260.379,91| 15.398,95| 1.735,87| 13.663,08 364,53 | 520,76| 16.284,24| 246.716,83| 16.284,24
01/05/2020[ 32| 51,14 | 254.118,34| 15.860,91| 1.694,12| 14.166,79 355,77| 508,24 | 16.724,92| 239.951,54| 16.724,92
01/06/2020[ 33| 52,68| 247.150,09 | 16.336,74 | 1.647,67| 14.689,07 346,01 494,30| 17.177,05| 232.461,02| 17.177,05
01/07/2020 34| 54,26 | 239.434,85| 16.826,84 | 1.596,23| 15.230,61 335,21 | 478,87 | 17.640,92| 224.204,24| 17.640,92
01/08/2020[ 35| 55,88 | 230.930,36| 17.331,65| 1.539,54| 15.792,11 323,30 461,86| 18.116,81| 215.138,25| 18.116,81
01/09/2020] 36| 57,56 | 221.592,40| 17.851,60 | 1.477,28| 16.374,32| 310,23| 443,18 18.605,01| 205.218,08| 18.605,01
01/10/2020] 37| 59,29 | 211.374,62| 18.387,15[ 1.409,16| 16.977,98| 295,92| 422,75| 19.105,82| 194.396,64| 19.105,82
01/11/2020] 38| 61,07 [ 200.228,54 | 18.938,76| 1.334,86] 17.603,90| 280,32| 400,46| 19.619,54| 182.624,64| 19.619,54
01/12/2020] 39| 62,90 | 188.103,38| 19.506,92 [ 1.254,02| 18.252,90| 263,34| 376,21 20.146,48| 169.850,47| 20.146,48
01/01/2021| 40| 64,78 | 174.945,99| 20.092,13| 1.166,31| 18.925,82| 244,92| 349,89 20.686,95| 156.020,16| 20.686,95
01/02/2021| 41| 66,73 | 160.700,77 | 20.694,90 [ 1.071,34| 19.623,56| 224,98| 321,40 21.241,28| 141.077,21| 21.241,28
01/03/2021| 42| 68,73 | 145.309,53 | 21.315,74| 968,73| 20.347,01| 203,43| 290,62 | 21.809,79| 124.962,52| 21.809,79
01/04/2021| 43| 70,79 | 128.711,39| 21.955,21| 858,08 | 21.097,14| 180,20| 257,42| 22.392,83| 107.614,25| 22.392,83
01/05/2021| 44| 72,92 | 110.842,68| 22.613,87| 738,95| 21.874,92| 155,18| 221,69| 22.990,74| 88.967,76| 22.990,74
01/06/2021 45| 75,10| 91.636,79 | 23.292,29 610,91| 22.681,37 128,29 | 183,27 23.603,85| 68.955,42| 23.603,85
01/07/2021| 46| 77,36| 71.024,08| 23.991,06 473,49 | 23.517,56 99,43 | 142,05 24.232,54| 47.506,52| 24.232,54
01/08/2021| 47| 79,68 | 48.931,72| 24.710,79 326,21 | 24.384,58 68,50 97,86 | 24.877,16| 24.547,14| 24.877,16
01/09/2021| 48| 82,07| 25.283,55| 25.452,11 168,56 | 25.283,55 35,40 50,57 | 25.538,07 -0,00| 25.538,07




Considerando que uncremento constante del 4% mensual del valor de WV, laTIR del
Préstamo seria del 5,09059% mensual expresada en forma anual, la TIRIBT Aparente
seria deB1,45371% anual como se observa en el siguiente cuadro:

TIR Anual

81,45371%)

PRESTAMO SISTEMA FRANCES AJUSTADO UVA PROMEDIO 4% MENSUAL, 48 CUOTAS, TNA 8%. TIR Mens.

Fecha |Mes| UVA|SaldoAjust.|CuotaUVA| Interés| Amortizac.|IVAinter.| Seg.Vida| CuotaTotal Saldo| 5,09059%,
01/09/2017 0[ 19,86 252.300,00| -250.000
01/10/2017 1] 20,65| 262.392,00( 6.405,76| 1.749,28| 4.656,48 367,35| 524,78 7.297,89| 257.735,52| 7.297,89
01/11/2017 2| 21,48 268.044,95| 6.661,99( 1.786,97| 4.875,02 375,26| 536,09 7.573,341 263.169,93| 7.573,34
01/12/2017 3| 22,34] 273.696,72| 6.928,47| 1.824,64| 5.103,82 383,18| 547,39 7.859,03 | 268.592,90| 7.859,03
01/01/2018 4| 23,23| 279.336,62| 7.205,60| 1.862,24| 5.343,36 391,07| 558,67 8.155,35| 273.993,26| 8.155,35
01/02/2018 5| 24,16 284.952,99 | 7.493,83[ 1.899,69| 5.594,14| 398,93| 569,91| 8.462,67| 279.358,85| 8.462,67
01/03/2018 6] 25,13| 290.533,20| 7.793,58| 1.936,89| 5.856,69 406,75| 581,07 8.781,39 284.676,51| 8.781,39
01/04/2018 7| 26,13] 296.063,57| 8.105,32| 1.973,76| 6.131,57 414,49| 592,13 9.111,94| 289.932,00| 9.111,94
01/05/2018 8| 27,18] 301.529,28 | 8.429,54| 2.010,20| 6.419,34 422,14 603,06 9.454,74 | 295.109,94| 9.454,74
01/06/2018 9 28,27 306.914,34| 8.766,72 | 2.046,10| 6.720,62| 429,68| 613,83| 9.810,23| 300.193,71| 9.810,23
01/07/2018| 10| 29,40( 312.201,46| 9.117,39]| 2.081,34| 7.036,04 437,08| 624,40| 10.178,87| 305.165,42| 10.178,87
01/08/2018] 11| 30,57 317.372,04| 9.482,08| 2.115,81| 7.366,27 444,32 634,74| 10.561,15| 310.005,77| 10.561,15
01/09/2018| 12| 31,80 322.406,00| 9.861,37| 2.149,37| 7.711,99 451,37| 644,81| 10.957,55| 314.694,00| 10.957,55
01/10/2018| 13| 33,07 327.281,76 | 10.255,82 | 2.181,88| 8.073,94 458,19| 654,56 11.368,58| 319.207,82| 11.368,58
01/11/2018| 14| 34,39| 331.976,13 | 10.666,05 | 2.213,17| 8.452,88 464,77 | 663,95| 11.794,77| 323.523,25| 11.794,77
01/12/2018] 15| 35,77 336.464,19 | 11.092,70| 2.243,09| 8.849,60 471,05| 672,93| 12.236,67| 327.614,58| 12.236,67
01/01/2019| 16| 37,20| 340.719,17 | 11.536,40| 2.271,46| 9.264,94 477,01 681,44 | 12.694,85| 331.454,22| 12.694,85
01/02/2019| 17| 38,69 | 344.712,39 | 11.997,86 | 2.298,08| 9.699,78 482,60 689,42 | 13.169,88| 335.012,62| 13.169,88
01/03/2019| 18| 40,23 | 348.413,12 | 12.477,77 | 2.322,75| 10.155,02 487,78 696,83 | 13.662,38| 338.258,10| 13.662,38
01/04/2019| 19| 41,84 | 351.788,42 | 12.976,89 | 2.345,26| 10.631,63 492,50 703,58 | 14.172,97| 341.156,80| 14.172,97
01/05/2019] 20| 43,52 354.803,07 | 13.495,96 | 2.365,35| 11.130,61 496,72 709,61| 14.702,29| 343.672,46| 14.702,29
01/06/2019| 21| 45,26 357.419,36 | 14.035,80 | 2.382,80| 11.653,00 500,39| 714,84 15.251,02| 345.766,36| 15.251,02
01/07/2019] 22| 47,07 359.597,01 | 14.597,23| 2.397,31| 12.199,92 503,441 719,19| 15.819,86| 347.397,09| 15.819,86
01/08/2019| 23| 48,95| 361.292,98 | 15.181,12 | 2.408,62 | 12.772,50 505,81 722,59| 16.409,52| 348.520,47| 16.409,52
01/09/2019] 24| 50,91| 362.461,29 | 15.788,37 | 2.416,41| 13.371,96 507,45| 724,92 17.020,73| 349.089,34| 17.020,73
01/10/2019] 25| 52,94 363.052,91 | 16.419,90| 2.420,35| 13.999,55 508,27 | 726,11 17.654,28 | 349.053,36| 17.654,28
01/11/2019] 26| 55,06 | 363.015,50 | 17.076,70 | 2.420,10| 14.656,59 508,22 726,03| 18.310,95| 348.358,91| 18.310,95
01/12/2019| 27| 57,26 362.293,26 | 17.759,76 | 2.415,29 | 15.344,48 507,21 724,59| 18.991,56 | 346.948,79| 18.991,56
01/01/2020] 28| 59,55 | 360.826,74 | 18.470,15 | 2.405,51| 16.064,64 505,16 | 721,65| 19.696,97 | 344.762,10| 19.696,97
01/02/2020] 29| 61,94 | 358.552,58 | 19.208,96 | 2.390,35| 16.818,61| 501,97 717,11| 20.428,04| 341.733,97| 20.428,04
01/03/2020] 30| 64,41 355.403,33 | 19.977,32| 2.369,36| 17.607,96 497,56| 710,81] 21.185,69| 337.795,37| 21.185,69
01/04/2020] 31| 66,99 | 351.307,18 | 20.776,41 | 2.342,05| 18.434,36 491,83| 702,61] 21.970,86| 332.872,82| 21.970,86
01/05/2020] 32| 69,67 | 346.187,73 | 21.607,47 | 2.307,92 | 19.299,55 484,66| 692,38 | 22.784,51| 326.888,18 | 22.784,51
01/06/2020] 33| 72,46 339.963,71| 22.471,77 | 2.266,42 | 20.205,34 475,95| 679,93| 23.627,64| 319.758,36| 23.627,64
01/07/2020] 34| 75,36 332.548,70 | 23.370,64 | 2.216,99| 21.153,65 465,57| 665,10| 24.501,30| 311.395,05| 24.501,30
01/08/2020| 35| 78,37 323.850,85 | 24.305,46 | 2.159,01| 22.146,46 453,39| 647,70 25.406,56| 301.704,40| 25.406,56
01/09/2020 36| 81,50| 313.772,57 | 25.277,68 | 2.091,82| 23.185,86 439,28 | 627,55| 26.344,51| 290.586,71| 26.344,51
01/10/2020] 37| 84,76 302.210,18 | 26.288,79 | 2.014,73 | 24.274,05 423,09| 604,42| 27.316,30| 277.936,12| 27.316,30
01/11/2020] 38| 88,15| 289.053,57 | 27.340,34 | 1.927,02| 25.413,32 404,67 | 578,11| 28.323,12| 263.640,25| 28.323,12
01/12/2020] 39| 91,68 274.185,86 | 28.433,95| 1.827,91| 26.606,05 383,86| 548,37| 29.366,19| 247.579,81| 29.366,19
01/01/2021| 40| 95,35 257.483,01 | 29.571,31| 1.716,55| 27.854,76 360,48 | 514,97 30.446,75| 229.628,25| 30.446,75
01/02/2021| 41| 99,16 | 238.813,38 | 30.754,16 | 1.592,09 | 29.162,08 334,341 477,63| 31.566,13| 209.651,30| 31.566,13
01/03/2021| 42| 103,13 | 218.037,36 | 31.984,33 | 1.453,58 | 30.530,75| 305,25| 436,07| 32.725,66| 187.506,61| 32.725,66
01/04/2021] 43| 107,25 | 195.006,87 [ 33.263,70 | 1.300,05| 31.963,66[ 273,01| 390,01| 33.926,73| 163.043,21| 33.926,73
01/05/2021| 44| 111,54 | 169.564,94 | 34.594,25 | 1.130,43 | 33.463,82 237,39| 339,13| 35.170,77| 136.101,12| 35.170,77
01/06/2021| 45| 116,01 | 141.545,17 | 35.978,02 943,63 | 35.034,39 198,16 283,09| 36.459,28 | 106.510,78| 36.459,28
01/07/2021| 46| 120,65 | 110.771,21 | 37.417,14 738,47 | 36.678,67 155,08 221,54| 37.793,77| 74.092,54| 37.793,77
01/08/2021| 47| 125,47 | 77.056,24 | 38.913,83 513,71| 38.400,12 107,88 154,11] 39.175,82| 38.656,12| 39.175,82
01/09/2021| 48| 130,49 | 40.202,37 | 40.470,38 268,02 | 40.202,37 56,28 80,40 | 40.607,07 0,00| 40.607,07




Evolucion de las Cuotas Reales en funcion de loserarios de incrementos de UVA

Cuota Total

Fecha Mes| UVA0%| UVA1%| UVA2%| UVA3%| UVA4%
01/09/2017 0| 6.159,38 | 6.159,38| 6.159,38| 6.159,38| 6.159,38
01/10/2017 1| 7.017,20| 7.087,37 | 7.157,54| 7.227,72| 7.297,89
01/11/2017 2| 7.001,98 | 7.142,72| 7.284,86| 7.428,40| 7.573,34
01/12/2017 3| 6.986,65| 7.198,36| 7.414,29| 7.634,50| 7.859,03
01/01/2018 41 6.971,23| 7.254,29| 7.545,88| 7.846,18| 8.155,35
01/02/2018 5] 6.955,70| 7.310,51| 7.679,65| 8.063,56| 8.462,67
01/03/2018 6| 6.940,06| 7.367,02| 7.815,64| 8.286,80( 8.781,39
01/04/2018 7| 6.924,33| 7.423,81| 7.953,87| 8.516,05| 9.111,94
01/05/2018 8| 6.908,48 | 7.480,90| 8.094,39| 8.751,46| 9.454,74
01/06/2018 9| 6.892,54| 7.538,26| 8.237,22| 8.993,20| 9.810,23
01/07/2018 10| 6.876,48 | 7.595,91| 8.382,39| 9.241,42| 10.178,87
01/08/2018 11| 6.860,32| 7.653,84| 8.529,95| 9.496,29| 10.561,15
01/09/2018 12| 6.844,05| 7.712,05| 8.679,91| 9.757,98| 10.957,55
01/10/2018 13| 6.827,67| 7.770,53 | 8.832,32| 10.026,67 | 11.368,58
01/11/2018 14| 6.811,19| 7.829,28 | 8.987,22| 10.302,53 | 11.794,77
01/12/2018 15| 6.794,59| 7.888,31| 9.144,62| 10.585,75| 12.236,67
01/01/2019 16| 6.777,88| 7.947,60| 9.304,58 | 10.876,51 | 12.694,85
01/02/2019 17| 6.761,07| 8.007,16| 9.467,12| 11.175,01| 13.169,88
01/03/2019 18| 6.744,13| 8.066,98| 9.632,28 | 11.481,44| 13.662,38
01/04/2019 19| 6.727,09| 8.127,06| 9.800,10| 11.795,99| 14.172,97
01/05/2019 20| 6.709,93| 8.187,39| 9.970,61| 12.118,89| 14.702,29
01/06/2019 21| 6.692,66 | 8.247,98 | 10.143,84 | 12.450,32| 15.251,02
01/07/2019 22| 6.675,28 ] 8.308,82| 10.319,84 | 12.790,52 | 15.819,86
01/08/2019 23| 6.657,77] 8.369,91| 10.498,64 | 13.139,69| 16.409,52
01/09/2019 24| 6.640,15| 8.431,23| 10.680,27 | 13.498,07 | 17.020,73
01/10/2019 25| 6.622,42| 8.492,80| 10.864,78 | 13.865,87 | 17.654,28
01/11/2019 26| 6.604,56 | 8.554,60| 11.052,19| 14.243,34| 18.310,95
01/12/2019 27| 6.586,59| 8.616,63| 11.242,56 | 14.630,72 | 18.991,56
01/01/2020 28| 6.568,49| 8.678,89| 11.435,91| 15.028,24 | 19.696,97
01/02/2020 29| 6.550,28 | 8.741,37| 11.632,28 | 15.436,16 | 20.428,04
01/03/2020 30| 6.531,94| 8.804,07| 11.831,71| 15.854,74| 21.185,69
01/04/2020 31| 6.513,49| 8.866,99| 12.034,24 | 16.284,24 | 21.970,86
01/05/2020 32| 6.494,90] 8.930,11| 12.239,91| 16.724,92| 22.784,51
01/06/2020 33| 6.476,20| 8.993,43| 12.448,75| 17.177,05| 23.627,64
01/07/2020 34| 6.457,371 9.056,96 | 12.660,81 | 17.640,92 | 24.501,30
01/08/2020 35| 6.438,41] 9.120,68 | 12.876,12 | 18.116,81| 25.406,56
01/09/2020 36| 6.419,331 9.184,58 | 13.094,72 | 18.605,01 | 26.344,51
01/10/2020 37| 6.400,12| 9.248,67 | 13.316,64 | 19.105,82| 27.316,30
01/11/2020 38| 6.380,791 9.312,93| 13.541,94 | 19.619,54 | 28.323,12
01/12/2020 39| 6.361,32| 9.377,37| 13.770,64 | 20.146,48 | 29.366,19
01/01/2021 40| 6.341,73| 9.441,96 | 14.002,78 | 20.686,95 | 30.446,75
01/02/2021 41| 6.322,00| 9.506,72 | 14.238,41| 21.241,28 | 31.566,13
01/03/2021 42| 6.302,14| 9.571,63 | 14.477,56| 21.809,79 | 32.725,66
01/04/2021 43| 6.282,15| 9.636,68 | 14.720,27| 22.392,83 | 33.926,73
01/05/2021 44| 6.262,03 | 9.701,87 | 14.966,58 | 22.990,74 | 35.170,77
01/06/2021 45| 6.241,77| 9.767,19| 15.216,53 | 23.603,85 | 36.459,28
01/07/2021 46| 6.221,38| 9.832,63 | 15.470,15| 24.232,54 | 37.793,77
01/08/2021 47| 6.200,85| 9.898,19| 15.727,48 | 24.877,16| 39.175,82
01/09/2021 48| 6.180,18 | 9.963,85| 15.988,57 | 25.538,07 40.607,0]0
T




En el cuadro anterior se muestran los importeasielotas que se pagarian.

Descripcion UVAO0%| UVA1%| UVA2%| UVA3%| UVA4%
Relacion Cye/Co 1,00 1,62 2,60 4,15 6,59
Total Pagado 317.759| 407.248 | 530.409| 701.338| 940.288
Pagado - Préstamo| 65.459| 154.948| 278.109| 449.038| 687.988

El incremento del valor de la cuota es exponengpal)o tanto en el Ultimo supuesto en el que
se considera un incremento mensual promedio detld% UVA, se termina pagando un
importe de $ 40.607,07 en la dltima cuota, muy a&bmparado con la primer cuota.
Considerando este importe como ratio seria 6,5%maya cuota base. En este supuesto el
importe total pagado seria $ 940.288, y los inesweagjuste de capital, IVA de los intereses,
seguro de vida, o sea, todo lo pagado que “no estiaacion”, seria de $ 687.988.

A continuacién se confecciond un grafico para caampedmo va evolucionando el valor de
las cuotas en los distintos escenarios planteadadecir con un incremento mensual de UVA
del 0 %, del 1 %, del 2 %, del 3 % y del 4 %. Emimkco escenario que la cuota total es
descendente, es en el escenario con incrementy Ad%. La explicacion es que a pesar que
la cuota es constante, el IVA de los Intereseseesediente y el Seguro de Vida sobre Saldo
también es decreciente, provocando que la cuabsed decreciente.
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Evolucion del Saldo en funcion de los escenarios d&/A

Con el saldo pasa algo curioso: “a veces el sabdesrdecreciente”, algo que nunca sucede en
los sistemas de amortizacién que no son indexaolodedel saldo siempre es decreciente. En
el crédito UVA, el importe de la cuota se va inceatando en funcion del incremento del valor
de UVA y bajo determinados supuestos, si el incremée la UVA es mayor a la tasa de
amortizacion, el saldo no disminuye sino por lotamo, “el saldo crece”, no ilimitadamente,

sino hasta cierto punto y a partir de este puntaj@de la componentmnortizacion de la
cuota es mayor ahcremento del saldg (la tasa de amortizacion pasa a ser mayor adada

ajuste UVA) por lo tanto el saldo comienza a desresticesivamente hasta llegar a cero,

amortizandose por completo la deuda.
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El saldo siempre es decreciente en los dos printE®supuestos (con incremento UVA de 0%
y 1%), ya que la tasa peridédica de amortizaciomgie es mayor a la tasa de incremento de
UVA. En los demas supuestos de crecimiento de J\2%b, el saldo “crece” hasta un cierto

punto y luego comienza a “decrecer” hasta extirsguir

¢ Siempre el saldo termina extinguiéndose? Verem@pasa si UVA tiendeiafinito .
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Para calcular hasta cual periodo crece el saldicaaps la siguiente férmula:

1+UVA)(1-6,)=1 Donded, = — "
a+uva)i-6,) ondes, =L
n-k _
(L+uvA) 1-—|=1 S 1 (L+r)™* -1_1+UVA
(L+r)™* -1 @+r) -1 = (1+UvA) r UVA

1+UVA
Inf 1+ I
_ UVA

In(L+r)

In(1+ 1+ 0’fl.o,ooeee7j

0

k =-29,48 Negativo = saldo siempre decrece

In(1+0,006667)

inf 1+ 2992 506667
) 002

k=n- ’ k =395 saldo crece hastael periodo 4
In(1+0,006667)
In(l L1 0’23 .0,006667)
kK=n- i k =16,98 saldo crece hasta el periodo17
In(1+0,006667)
In(1+ 1;2'24 0,006667j
k=n- : k =2394 saldo crece hasta el periodo 24
In(1+0,006667)

~NJ

¢, Qué pasaria si el incremento de UVA tienddiaito ? ¢ El saldo creceria hasta infinito

1 UVA 1
Inl 1+ + T In| 1+ +1\|r
UVA UVA UVA
k=n- k=n-
In(L+r) InL+r)
1 In(1+r
UVA = o ( )_+1 k -n-1 Saldocrecehastak — 48 -1=47

UVA 0 In(1+r)

Si el incremento d&JVA tiende ainfinito, el saldo no crece ilimitadamente, sino que el
saldo crecerahasta el ultimo perl'od y al pagar la ultima cuota, la deuda se
termina extinguiendo, cumpliendo con la condiciércikrre del sistema de amortizacion.
UVA: 1% 2% 3% 4%| Infinito%

Crece hastak=| -29,48| 3,95| 16,98 | 23,94 | 47,00

Crece hasta k(entero)= - 4 17 24 47 | n-1

Cuadro resumen:

2 Formula para calcular “la cantidad de perioddmal” desde donde decrecera el saldo
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Saldo

Fecha |Mes| uvA0%| uva1%| uva2s| uvasx| uvaax 44( ’
01/09/2017| 0 252.300,00| 252.300,00] 252.300,00] 252.300,00{ 252.300,00] | - —
01/10/2017] 1| 247.822,62] 250.300,85 | 252.779,07 | 255.257,30| 257.735,52 f
01/11/2017] 2| 243.315,39 | 248.206,03 | 253.145,33 | 258.133,30 | 263.169,93 |[42 Crece hastal
01/12/2017| 3| 238.778,11| 246.013,33 | 253.393,24 | 260.919,29 | 268.592,90||39 k(entero) |
01/01/2018) 4| 234.210,59 | 243.720,48 | 253.517,07 | 263.606,08 | 273.993,26||ag
01/02/2018] 5| 229.612,61 241.325,16 | 253.510,87 [ 266.183,95 [ 279.358,85
01/03/2018] 6| 224.983,98 | 238.825,03 | 253.368,50 | 268.642,64 | 284.676,51 | %2
01/04/2018] 7] 220.324,49] 236.217,68[ 253.083,59 | 270.971,34| 289.932,00][30
01/05/2018] 8] 215.633,94] 233.500,66] 252.649,53 | 273.158,63 [ 205.109,94] .~
01/06/2018] 9| 210.912,12] 230.671,48| 252.059,51 | 275.192,48] 300.193,71
01/07/2018] 10| 206.158,82 | 227.727,60| 251.306,45 | 277.060,22 | 305.165,42 || 24
01/08/2018] 11| 201.373,83| 224.666,41| 250.383,05 | 278.748,48| 310.005,77]|21
01/09/2018] 12] 196.556,95 | 221.485,20[ 249.281,73 | 280.243,21] 314.694,00| o
01/10/2018] 13| 191.707,95| 218.181,52| 247.994,67 | 281.529,58| 319.207,82
01/11/2018] 14 186.826,62] 214.752,38[ 246.513,76 | 282.592,02 323.523,25]|15
01/12/2018] 15[ 181.912,75 | 211.195,05 | 244.830,61 | 283.414,14] 327.614,58||12
01/01/2019| 16] 176 966,12 | 207.506,69 | 242.936,56 | 283.978,67 331.454,22||
01/02/2019| 17| 171.986,51| 203.684,39 | 240.822,64 | 284.267,50| 335.012,62
01/03/2019| 18| 166.973,71] 199.725,18| 238.479,58 | 284.261,57 | 338.258,10]| 6
01/04/2019] 19] 161.927,49[ 195.626,05 | 235.897,77 283.940,83[ 341.156,80|| 3
01/05/2019] 20] 156.847,62] 191.383,91[ 233.067,32] 283.284,26| 343.672.46]|
01/06/2019] 21| 151.733,90| 186.995,63 | 229.977,96 | 282.269,74| 345.766,36 m
01/07/2019] 22| 146.586,07] 182.458,01] 226.619,00 | 280.874,08] 347.397,09 Soog9g85a50g
01/08/2019| 23| 141.403,93] 177.767,80| 222.979,76 | 279.072,90| 348.520,47 UVA Tre - A
01/09/2019| 24| 136.187,25| 172.921,67| 219.048,64 | 276.840,63 | 349.089,34
01/10/2019] 25 130.935,78] 167.916,24] 214.814,03] 274.150,45] 349.053 36}, 11 remento de UVA.
01/11/2019] 26| 125.649,31] 162.748,06 | 210.263,83 | 270.974,20| 348.358,91
01/12/2019] 27| 120.327,59] 157.413,62] 205.385,53 [ 267.282,35 346.948,79
01/01/2020] 28| 114.970,39] 151.909,34 | 200.166,24 | 263.043,94| 344.762,10
01/02/2020] 29| 109.577,48| 146.231,57| 194.592,59 | 258.226,51 | 341.733,97
01/03/2020] 30| 104.148,62 [ 140.376,60 | 188.650,80 [ 252.796,03 [ 337.795,37
01/04/2020] 31| 98.683,56| 134.340,64 | 182.326,64 | 246.716,83| 332.872,82
01/05/2020] 32| 93.182,07| 128.119,82| 175.605,40 239.951,54 | 326.888,18
01/06/2020] 33| 87.643,90] 121.710,22] 168.471,87] 232.461,02] 319.758,36
01/07/2020] 34| 82.068,82] 115.107,83| 160.910,36 | 224.204,24| 311.395,05
01/08/2020] 35| 76.456,56 | 108.308,58 | 152.904,68] 215.138,25] 301.704,40
01/09/2020] 36| 70.806,89] 101.308,29| 144.438,08 | 205.218,08| 290.586,71
01/10/2020] 37| 65.119,56] 94.102,74 [ 135.493,29 [ 194.396,64 [ 277.936,12
01/11/2020] 38| 59.394,31| s6.687,61| 126.052,47| 182.624,64| 263.640,25
01/12/2020] 39| 53.630,89] 79.058,50] 116.097,19 | 169.850,47] 247.579,81
01/01/2021] 40| 47.829,05] 71.210,94 [ 105.608,44 [ 156.020,16 [ 229.628,25
01/02/2021| 41| 41.988,53| 63.140,35| 94.566,58| 141.077,21| 209.651,30
01/03/2021] 42| 36.109,07] 54.842,09] 82.951,37] 124.962,52 [ 187.506,61
01/04/2021 43| 30.190,42| 46.311,43| 70.741,87] 107.614,25] 163.043,21
01/05/2021] 44| 24.232,31] 37.54354] s57.916,50] 88.967,76[ 136.101,12
01/06/2021| 45| 18.234,48| 28.53350| 44.452,99| 68.95542| 106.510,78
01/07/2021] 46| 12.196,66] 19.276,32] 30.328,35] 47.506,52| 74.092,54
01/08/2021] 47] 6.11859] 9.766,88] 15.51885] 24.547,14] 38.656,12 14
01/09/2021| 48 -0,00 -0,00 0,00 -0,00 0,00




En el cuadro figuran los resultados obtenidos,ahgst periodo el saldo crece y desde ahi
comienza a decrecer hasta extinguirse la deudagpopleto, cumpliendo asi la condicion de
cierre del sistema de amortizacion.

Relacion entre incremento promedio mensual de UVA ¥IR (Tasa Interna de Retorno)
o CFT (Costo Financiero Total) aparente

Basandose en los resultados de los distintos esognse vuelcan las relaciones entre ambas
variables, expresadas en forma mensual. En elesituicuadro se colocaron en la primera
columna los posibles incrementos mensuales prontedias UVAS y en la segunda columna

la TIR o CFT aparente que se fue obteniendo edishsitos escenarios utilizados.

UVA| TIR Mens.
0,00% 1,04864%
1,00% 2,05913%
2,00% 3,06961%
3,00% 4,08010%
4,00% 5,09059%

En una primera instancia, se observa que existealaaon lineal entre ambas variables:

Célculo de la ordenada al origen:
Parax=0 => y=hb => y=b=0,0104864 b =1,04864%

Célculo de la pendiente:

a=Y2"Y1 a= 0,0205913 -0,0104864

=10104864
Xy =X 001-0

Formula obtenida:

[ y=1,0104864 + 0,0104864 ()

Esta relacion también se puede observar represkngmaficamente los valores obtenidos, para
ello se elaboro el grafico ubicando en el eje dalsscisas el porcentaje de incremento mensual
de las UVAs y en el eje de las ordenadas la TIRemp@ mensual obtenida. Se agrego la linea
de Tendencia Lineal, y se tildo “Presentar ecuaeivel grafico” para que se muestre la formula
de la funcion.

3 Ecuacion obtenida para el célculo de la TIR ewrifimdel incremento mensual promedio de UVA
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6%

TIR Mensual
-—¢=—T|R Mens.
5% +— A

- - - Lineal (TIR Mens.) /
4% | y=1,0104864.x + 0,0104864
3% /
2% /
1% /

0%

0% 1% 2% 3% 4%

La férmula es exactamente la de una ecuaciéon deeprado, por lo que la relacién entre

ambas variables es lineal:

ly=1,0104864 + 0,0104864

y = Incognita: valor de la TIR o CFT (Tasa Interna de Retorno st€&inanciero Total)
b = Ordenada al origen: 0,0104864s el valor de la TIR con UVA = 0% (incrementoa)ul
a = Pendiente: 1,010486@ino mas el valor de la TIR con UVA = 0% (increnzentilo)

x = Variable: el incremento promedio mensual de la UVA

La ecuacion que calcula automaticamente el graéchlicrosoft® Excel, es exactamente a la
que calculamos efd).

Verificacion:
TIR = (1+TIR o%)*uva+TIR 0% @)
UVA| (1+TIRgs) TIRoos| TIR=[(1+TIRgo6)*uval+TIR oo
0,00% 1,04864%
1,00% 2,05913%
2,00%]| 1,010486 | 0,010486 3,06961%
3,00% 4,08010%
4,00% 5,09059%

Se verifica que los resultados utilizando la expresle la formula calculada mediante la
ecuacion®) dan exactamente igual a las TIR calculadas agrde€Simulador desarrollado.

4 Ecuacion obtenida para el célculo de la TIR erifimdel incremento mensual promedio de UVA
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Anualizacion: Relacién entre incremento promedio_anal de UVA y TIR (Tasa Interna
de Retorno) o CFT (Costo Financiero Total) aparenteutilizando los valores_anuales:

A continuacion se observan las relaciones entreaamériables, UVAl TIR Anual
pero expresadas en forraaual: 0,00%| 13,33545%

o - . . 12,68%| 27,70922%
En el siguiente grafico de Microsoft® Excel, tambge observa 26.82%|  43.73676%

que existe una relacion lineal entre ambas vasalfle ubico enN™ 45 5804 61,58925%
el eje de las abscisas el porcentaje de increnuentas UVAs y 60,10%| 81,45371%
en el eje de las ordenadas la TIR aparente obtededagrego la
linea de
Tendencia

90%
Lineal, y se | —+—TIR Anual TIR Anual

tildé que se | 80% /
muestre la| 7g9 . — — - Lineal (TIR Anual)
férmula. /
60% +—y=1,1334x + 0,1334 /
La .fEmC|on 50%
también es /
exactamente | 40% /
la de wuna| 3go,
ecuacion de /
20%

primer /
grado, porlo | 10%
ue la
rq | ./n O% T T T T T
elacio 0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

entre ambas
variables es
lineal:

ly=ax+b]|[y=1,1334 + 0,1334

y = Incognita: valor de la TIR o CFT (Tasa Interna de Retorno st€&inanciero Total)
b = Ordenada al origen: 0,1334s el valor de la TIR con UVA = 0% (incrementoa)ul
a = Pendiente: 1,1334uno mas el valor de la TIR con UVA = 0% (incrententilo)

x = Variable: el incremento promedio mensual de la UVA
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Verificacion:

TIR = (1+T|R 0%)*UV&+T|R 0% (4)
Se verifica que lo UVA] (1+TIRo%) TIRgs| TIR=[(1+TIRgoe)*uval+TIR o9
resultados utilizando I 0,00LVo 13.33545ZA)
expresion de lal 12,68% 27,70922%
formula calculada 26,82%| 1,133355| 0,133355 43,73676%
mediante la ecuacior—a225% 61,58925%

60,10% 81,45371%

() dan exactament
igual a las TIR calculadas a través del Simulagsadollado.

Nueva ecuacion obtenida:

La TIR de un préstamo a tasa fija (no ajustado),dedinicion es la tasa que hace el que el
VAN(i) = 0, o dicho de otro modo, que el VAC(i) =AB(i). Para calcular la TIR, el VAB(i)
es el valor de contado del vehiculo recibido y ACYi) es la suma de los valores actuales de
las cuotas puras actualizadas con la tasa i: tasava mensual publicada por el Banco.

VAB(i) =VAC(i)
V, = Zc.(1+ i)
j=1
Si se plantea esa igualdad, en donde el VAB(i) €A entonces la TIR =i
@ Vo= c{l+TIRy,)”
j=1

Si se considera un préstamo ajustado (indexad®/y8y), con un supuesto de que las cuotas
aumentan a razon constante formando una progrgemmeétrica de razén 1+UVA, la TIR se
calcula igualando eYAN(i’ )=0, dicho de otro modo con la siguiente expresion:

VAB(i") =VAC(i") \ (+)Beneficios = Préstamo (-)Costos = Cudtas .
V, = Zc;.(1+i')_j
i=1

Si se plantea esa igualdad, en dondéAd(i’) = VAC(i") => VAN(") =0 => TIR =T

V, = Zn:c}.(1+T|R)‘j

j=1

La cuota cargada es igual a la “cuota pura” indaxaor uno mas el incremento de UVA
promedio mensual elevada a la cantidad de mesestnaidos desde el momento O:

¢ =c(1+uvA)
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Por lo tanto, la TIR se calcula con la siguientenfdla:
) Vo= ic.(1+ UVA) (1+TIR)”
j=1
n . . n . N
Igualando(a) y (b) nos queda¥, = Y c{1+TIRy,)” Vo = > c1+UVA) (1+TIR)”
j=1 j=1

Los primeros miembros son iguales, por lo tantskrundos también lo son:

n

> c1+TIRy,) = Zn:c.(1+ UVA) (1+TIR)”

(1+TIRy, )" =(1+UVA) (1+TIR)”

1 _(1+uvaA)
(1+TIRy,) .(1+TIR)’

(1+TIR)" = (1+TIRy, ) (A+UVA)

L4TIR = [1+TIRy,,) 1+ UvA) |

TIR = (1+TIRy, J(1+UVA) -1 6)

Verificacion: TIR = [(1+TIR o%).(1+UVA)]-1

Se verifica que los
resultados utilizando 14 UVA|  (1+uva) | (1+TIR go)] TIR=[(1+TIRge).(1+uva)l-1
expresion de la férmula 0,00% 1,00 1,04864%
calculada mediante I = =D ety

., 3 2,00% 1,02 | 1,010486 3,06961%
ecuacion ()  dan 3,00% 1,03 4,08010%
exactamente igual a la 2.00% 1.04 5 09059%

TIR calculadas a travé
del Simulador desarrollado.

Los célculos realizados en el ejemplo respondeataxeente a la ecuacion obtenida.

5 Formula para calcular la TIR Aparente de un coédiVA, considerando el posible incremento de UVA

promedio anual y la TIR real anual que publica@h&.
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Demostracion: igualdad entre ambas ecuaciones obidas (%) y (°):

Se parte de la formul@):  TIR = (1+TIRy, (1+UVA)-1

Se hace distributiva: TIR =1.1+1LUVA +TIR,,. 1+TIR 5, UVA-1
TIR =1+UVA+TIRy, +TIRy, UVA-1

Se cancelan +1y -1 TIR=1 + UVA + TIRo% + TIRo% .UVA - 1
TIR =UVA+TIR, +TIRy, UVA

Se saca factor comin UVAsg llega exactamente a la misma forn{tila

TIR = (1+TIRy, JUVA+TIR,,,
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Punto de equilibrio financiero “Préstamo UVA” vs. “Préstamo tasa fija”: decision

Un potencial tomador de un crédito que tienen gmsomes: o tomar un “crédito ajustable por
UVA” o tomar un “crédito a tasa fija”:

NO debe comparar los CFT publicados en ambos présts no son comparables

El CFT publicado en un “préstamo ajustable con UVA”es el CFT real y no tiene en
cuenta el aumento del valor de UVA que ocurrir4 duante la vida del préstamo.

El CFT publicado de un “préstamo con tasa fija” el CFT aparente, ya tiene implicito
la posible inflacion que pueda ocurrir durante la vda del créedito.

Para hacerlos comparables, se parte del CFT pdblEaun crédito ajustado por UVA, y se le
agrega un probable incremento promedio de UVA querma durante la duracion del crédito.
De esta manera, el CFT obtenido serd comparableld@RT del crédito a tasa fija.

Se parte de la formul®:  TIR = (1+TIRy, J(1+UVA)-1 En dénde:

* TIR es el CFT de un Préstamo con tasa Fija
* TIRo% es el CFT Real de un Préstamo con tasa UVA (cereidlo ajuste UVA 0%)
* UVA es el porcentaje anual promedio que podria atanéa UVA

Se puede despejar UVA, para que los CFT Aparertesnihos Préstamos sean iguales:

Ao LHTIR

1+CFT:PréstamoTasaFija 1 9
1+TIRy,,

-1 - -
1+CFT:RealPréstamo Ajustble UVA0%

Ejemplo: existen dos opciones, tomar Bréstamo ajustable por UVAel Banco Provincia
analizado en este trabajo cu@FT publicado es el 13,34%tomar otro Préstamo a tasa fija
cuyo CFT publicado es el 40%alcular el ajuste de UVA promedio anual de punto de
equilibrio financiero que provoca que ambos préstamos terglanismo CFT aparente.

uva = _1+040 uva=_240 UVA= 2352%

"~ 1+01334 11334

Se deduce quel punto de equilibrio financiero entre tomar un préstamo u otro_es un
incremento _del valor de UVA del 23,52%(inflacion esperada). Dicho de otro modo,
potencial tomador de un crédito que tiene que tomaa decision entre dos opciones:

si espera que el incremento promedio anual de UVAea inferior al 23,52%; entonces le
convendria tomar el crédito ajustable por UVA

y por el contrariosi espera que el incremento promedio anual de UVAea superior al
23,52% anual, entonces le convendria tomar el crédia tasa fija.

8 Formula para calcular el ajuste de UVA de punteaigilibrio, comparado con un CFT de crédito a figaa
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En el siguiente cuadro se muestra:

PUNTO DE EQUILIBRIO FINANCIERO

evolucion de las cuotas del préstamo a t{ Fecha |Mes| CuotaFija| CuotaUVA| Diferencia| Dif.Acumul.
flja y del préstamo ajustado por UV 01/10/2017 1| 10.107,38| 7.141,85| 2.965,53 2.965,53
también se calculé la Diferencia entre Cud 01/11/2017| 2| 10.087,49| 7.252,95| 2.834,55| 5.800,08
3 _ 01/12/2017| 3| 10.067,18| 7.365,63| 2.701,55| 8.501,63
Fija menos Cuota UVA, y esta Diferencloy/01/2018] 4| 10.046,42| 7.479,91| 2.566,51| 11.068,14
Acumulada, considerando el supuesto [o01/02/2018] 5| 10.025,23| 7.595,82| 2.429,40| 13.497,54
“punto de equilibrio financiero” calculadq01/03/2018] 6| 10.003,58| 7.713,38]| 2.290,20| 15.787,74
UVA 23,52%, el cual produce un CF|0/04/2018| 7| 9.981,46| 7.832,59| 2.14887| 17.936,60
Aparente del 40% para ambos préstamos 01/05/2018| 8| 9.958,87| 7.953,49| 2.005,38| 19.941,99
) l01/06/2018] 9| 9.935,80| 8.076,08| 1.859,72| 21.801,70
ambos preéstamos se tomaron en cuenta tqo/07/2018] 10| 9.912,23| 8.20040| 1.711,83| 23.513,54
las variables que afectan el flujo de fond| o1/08/2018] 11| 9.888,16| 8.326,45| 1.561,71| 25.075,24
real: 01/09/2018| 12| 9.863,57| 8.454,26| 1.409,31| 26.484,55
01/10/2018| 13| 9.838,45| 8.583,85| 1.254,61| 27.739,16
1. Gastos de otorgamiento 01/11/2018 14| 9.812,80| 8.715,23| 1.097,57| 28.836,73
3. Seguro de vida sobre saldo 01/01/2019] 16| 9.759,83| 8.98347| 776,36| 30.551,25
' ' 01/02/2019] 17| 9.732,49| 9.12036| 612,13| 31.16339
La tasa TNA del préstamo a “tasa ﬁj,01/03/2019 18| 9.704,56| 9.259,12| 44544| 31.608,83
q
) 01/04/2019] 19| 9.676,04| 9.399,78| 276,26| 31.885,09
0,

publicada por el Banco es del 25’7_2/0 01/05/2019] 20| 9.646,91| 9.542,35| 104,55| 31.989,64
provoca un CFT Aparente del 40%. Si s€{o1/06/2019] 21| 9.617,15| 9.686,86| -69,71| 31.919,93
deflacta la inflacion promedio anudo1/07/2019] 22| 9.586,75| 9.833,32| -246,57| 31.673,36
considerada en el punto de equ”ibr 01/08/2019| 23| 9.555,70( 9.981,75 -426,05| 31.247,30
calculado del 23,52%, provocaria un CF 01/09/2019] 24| 9.523,98| 10.132,18| -608,19| 30.639,11
real del 13.34% ’ ’ 01/10/2019] 25| 9.491,59| 10.284,62| -793,03| 29.846,08
1970 01/11/2019] 26| 9.458,50| 10.439,09| -980,58| 28.865,50
Por ofro lado. el préstamo “aiustable 01/12/2019] 27| 9.424,70| 10.595,61| -1.170,90| 27.694,60
| ' P > J 101/01/2020| 28| 9.390,18| 10.754,20| -1.364,01| 26.330,58
UVA” del Banco Provincia, es el calculadfo;/02/2000] 20| 9.354,02| 10.914,88| -1.559,96| 24.770,63
en este trabajo, el cual tiene un CFT Real |01/03/2020] 30| 9.318,90 11.077,67| -1.758,77| 23.011,86
13,34% y considerando un ajuste promeq01/04/2020] 31| 9.282,11| 11.242,59| -1.960,47 | 21.051,39
S . 01/06/2020] 33| 9.206,15| 11.578,88| -2.372,73| 16.513,53

equilibrio financiero calculado), provocari : . . .
q . ) P 101/07/2020] 34| 9.166,94| 11.750,30| -2.583,36| 13.930,18
un CFT Aparente del 40%, igual al CHy/08/2000] 35| 9.126,90| 11.923,92| -2.797,03| 11.133.15
Aparente del Prestamo a tasa fija 40%.  |o01/09/2020] 36| 9.085,99| 12.099,77| -3.013,77| 8.119,38
o 01/10/2020| 37| 9.044,21| 12.277,85| -3.233,64| 4.88574
El punto de equilibrio encontrado €o1/11/2020] 38| 9.001,53| 12.458,19| -3.456,66] 1.429,08
“financiero” , es decir que en ambdo01/12/2020] 39| 8.957,94| 12.640,81 -3.682,87| -2.253,80
préstamos) |a suma de |OS Valores actuale 01/01/2021] 40| 8.913,41| 12.825,73| -3.912,31 -6.166,11
las cuotas actualizadas con la tasa “Cl0L/02/2021 41| 8.867,93| 13.012,95| -4.14502| -10.311,13
A e es iqual al valor del prést 01/03/2021| 42| 8.821,48| 13.202,51| -4.381,03| -14.692,16
parente” es igual al valor el prestamo. 1o, /04/2001] 3] 8.774,03| 13.394,41| -4.620,38] -19.312,54
es un punto de equilibrio matematico d{oi/0s/2021] 44| 8.725,56 | 13.588,67| -4.863,11| -24.175,65
seria una simple suma de los flujos de un|01/06/2021] 45| 8.676,05| 13.785,31| -5.109,26 | -29.284,92
otro préstamo_ Por lo tanto, en este SUpUu§ 01/07/2021] 46| 8.625,48| 13.984,35| -5.358,87 | -34.643,79
de equilibrio, a pesar que en el présta 01/08/2021| 47| 8.573,83| 14.185,80| -5.611,97| -40.255,75
) ’ o, 01/09/2021| 48| 8.521,07| 14.389,67 | -5.868,60| -46.124,35

ajustado por UVA se terminara pagando—
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46.124,75 mas que en el préstamo a tasa fija,alaseg actuales son iguales, provocando que
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Conclusion

El CFT de un préstamo ajustable por UVA publicadolps Bancos es el CFT real y no tiene
en cuenta la tasa de ajuste (inflacion estimada @lgperiodo de duracion del préstamo). Este
CFT publicado, consideraria que el valor de UVAcnecera a lo largo del tiempo, pero la
realidad nos indica que las cuotas y los saldosatan en la misma proporcién que aumenta
el valor de UVA. Las cuotas aumentan en la misnaggncion hasta el ultimo periodo vy el
saldo aumenta hasta cierto punto en donde la ®asgudte es menor a la tasa periddica de
amortizacién. Para ello se encontré una férmula palcular el punto de inflexién hasta donde
crece el saldo y desde ese punto comienza a debigsta agotar por completo la deuda.

Para calcular el CFT aparente de un crédito ajlestady UVA y hacerlo comparable con un
préstamo a tasa fija, se realiz6 un simulador caleuta el CFT aparente considerando
aumentos constantes de UVA. Ademas se realizagiimtdis escenarios para considerar los
posibles incrementos de UVA (entre 0% y 4%), quel @ango historico que existe.

Se encontrd una relacion entre el posible increong@tUVA y el CFT aparente de un préstamo
ajustado con UVA. Esta relacion se demostro y serd@raron dos formulas que la expresan.

Al sacar cualquier préstamo indexado, ya sea ajagtar UVAs, por CER, IPC, o cualquier
indice, se debe calcular el CFT (Costo Financieal) considerando incrementos nulos en
esas indexaciones, es decir, el CFT como si etgmés“no fuese indexado”. De esta manera
se obtendra un numero que sera la ordenada ahoyigésumarle uno (+1), también sera la
pendiente de la ecuacion lineal que nos dara cesutado el CFT Aparente del préstamo
Indexado, considerando un incremento UVA que camsidos pertinente. Esta formula
simple, otorga al potencial tomador de un préstamparametro para tomar la decision si es
conveniente o no, comparado con otros créditogst@mos que ofrece el mercado.

Dicho de otra forma, tomando el CFT de un préstamajuste, este modelo de simulacion
creado permite estimar hasta qué inflacibn promedjgerada soporta, para que convenga
tomar el crédito ajustable por UVA frente a un @@ tasa fija.Ademas, se dedujo una
férmula para encontrar el punto de equilibrio fici@no para hacer comparables dos créditos
(préstamo ajustado por UVA, con otro préstamo a fgas), para tomar la decision de cual
préstamo conviene tomar. En ese punto de equilitbdmciero, seguramente conviene tomar
el crédito ajustado por UVA, ya que tienen condie® mas favorables en el sentido de que al
principio las cuotas son menores, por lo que laciéh Cuota/ingreso es beneficiosa para el
tomador en dénde le pueden otorgar una mayor eahtld dinero en el préstamo, aunque es
mas riesgoso, debido a la gran dispersion de fsitmaementos de UVA y potencial impago
de cuotas debido a que el salario no aumente alomigmo.

Si se espera que el incremento de UVA sea suparese porcentaje dado en el punto de
equilibrio, la decision seria optar por tomar édito a tasa fija, y por el contrario, si se espera
que el incremento de UVA sea inferior al porcentiggunto de equilibrio, le convendria optar
por tomar el crédito ajustable por UVA. El puntoatguilibrio encontrado es financiero, es
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decir que en ambos préstamos, la suma de los saloteales de las cuotas actualizadas con la
tasa “CFT Aparente” es igual al valor del préstamo.
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