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EVOLUCION DEL COSTO FINANCIERO TOTAL

El autor contempla el tema vinculado con la evolucién del costo financiero total, partiendo de la normativa
legal aplicable. Destaca que, al momento de obtener un préstamo, se necesita poner atencién a los gastos
adicionales y a los gastos de otorgamiento y cancelacidon anticipada, todo ello presentado en forma
practica.

INTRODUCCION

La ley 24240 de defensa del consumidor establece una serie de requisitos para las operaciones de crédito. El articulo 36
exige, bajo pena de nulidad del contrato, que debe quedar claramente pactado entre partes "el precio de contado, el saldo de
deuda, el total de los intereses a pagar, la tasa de interés efectiva anual, la forma de amortizacién de los intereses, otros
gastos si los hubiere, cantidad de pagos a realizar y su periodicidad, gastos extras o adicionales si los hubiere y monto total
financiado a pagar". Como es sabido en finanzas, el dinero tiene valor en el tiempo y, por ello, sumar montos que son
exigibles en distintos momentos no parece ser lo mas correcto. Por ello, si bien es verdad que los datos mencionados son
sumamente relevantes, a fin de analizar la operacion desde el punto de vista financiero es necesario homogeneizar los flujos
en el tiempo.

Si el andlisis se enfoca del lado de la institucién crediticia hay que contemplar el monto del préstamo con signo negativo
(inversion) y luego los sucesivos flujos que se percibiran con el correr del tiempo a medida que se vayan cobrando las cuotas
en positivo (ingreso). Para evaluar esta operatoria y en definitiva calcular su rendimiento en tanto por ciento, se utiliza la tasa
interna de retorno(l) (TIR). Ahora bien, como la operacién en si misma es una sola, del otro lado estara el deudor o tomador
del crédito que tendra el mismo flujo de fondos pero con signo contrario. Primero tendrda un flujo positivo al cobrar el
préstamo y luego distintos pagos hasta saldar el mismo. La TIR que se calcule sobre este flujo representara el costo financiero
de la operacidn, con lo cual es el mismo calculo y resultado pero se lo denomina o llama distinto dependiente de qué flujo de
fondos se trate. Por lo tanto, la TIR como herramienta financiera sirve tanto para calcular el retorno de la inversién y para
determinar el costo financiero de la operacidn.

Ahora bien, el articulo 36 no habla en ningdn momento del costo financiero total (CFT) sino que mas bien deja que el
Banco Central de la Republica Argentina (BCRA) defina los detalles. Es alli donde aparecen en juego las comunicaciones del
BCRA y en especial la nimero 48.370@), En dicha circular, se fijan las normas sobre tasas de interés en las operaciones de
crédito, sobre todo en lo que respecta al célculo y el régimen de publicidad del costo financiero total.

El costo financiero total no sélo contempla la cuota pura que esta conformada por los intereses y la amortizacion del capital
sino que también incluye los gastos, los seguros y los impuestos. Y al estar expresada en tanto por ciento, puede utilizarse
para comparar préstamos de distinta cuantia o plazo de reembolso. Esta caracteristica convierte a esta herramienta en un
instrumento util para comparar distintas opciones de financiamiento.

No obstante, el principal problema que se observa es que, si bien la norma exige su publicacion, sélo pocos individuos
prestan atencién a dicho dato y mas bien se centran en analizar si podran o no pagar la cuota. Con esto, dejan de lado una
poderosa herramienta que les permitiria comparar una diversidad de operaciones factibles. Al comparar una entidad con otra
no solo se podra notar que la tasa de interés difiere, sino que también hay otros puntos a tener en cuenta como ser el sistema
de reembolso, el plazo de devolucién del capital, los gastos administrativos fijos y/o variables, los impuestos como el IVA, los
gastos iniciales y/o de cancelacion, si los hubiere, y demas.

Ademas, la regulacidn solo exige a las entidades crediticias informar el costo financiero total cuando efectlian alguna
publicidad o efectivizan la operacion. En la mayoria de los casos, esto no es suficiente porque el costo financiero tiende a
aumentar conforme transcurre el tiempo y dicha circunstancia, obviamente, no puede ser facilmente advertida por el tomador
del crédito.

A lo largo del presente articulo, se procurard mostrar en qué casos el costo financiero aumenta y cudles son las causas
generadoras de dicha variacién.

BREVE REPASO DE LA NORMA




A continuacidn, se comentaran los principales puntos de la comunicacidn 48.370 que hacen referencia al costo financiero
total a fin de contemplar, en principio, las exigencias que deben cumplir las entidades crediticias. Luego, se entrard en la
discusion sobre si es 0 no suficiente a fin de velar por los intereses de aquellos que estan menos informados o carecen de la
formacion técnica necesaria como para tomar la mejor decisién desde el punto de vista financiero.

En la seccion 3.4, se define qué debe entenderse como costo financiero total, se enumeran los conceptos computables y
los no computables.

3.4.1. Definicion. Se expresara en forma de tasa efectiva anual, en tanto por ciento con dos decimales, y se determinara
agregando a la tasa de interés el efecto de los cargos asociados a la operacién, cualquiera sea su concepto, en la medida en
qgue no impliquen la retribucidn de un servicio efectivamente prestado o un genuino reintegro de gastos, teniendo en cuenta
los siguientes criterios.

3.4.2. Conceptos computables.

3.4.2.1. Integracién de cuotas sociales de entidades financieras de naturaleza cooperativa asociada -directa o
indirectamente- a las financiaciones.

3.4.2.2. Comisiones por la intermediacidon de la entidad en operaciones de compraventa de inmuebles vinculadas con
préstamos otorgados para su adquisicién, en la medida en que exceda el valor normal de plaza.

A tal efecto, también se consideraran las comisiones que le corresponda abonar al vendedor cuando estén a cargo del
comprador.

3.4.2.3. Primas y otras erogaciones por la contratacion de seguros en relacidn con los prestatarios y los bienes objeto de
las financiaciones, cuando las respectivas poélizas se hayan endosado a favor de las entidades prestamistas.

3.4.2.4. Gastos de apertura y mantenimiento de cuentas de depdsitos y las vinculadas con tarjetas de crédito y/o de
compra asociadas a las financiaciones.

3.4.2.5. Gastos originados en la evaluacion de los solicitantes de las financiaciones y en la tasacion de bienes.

3.4.2.6. Erogaciones por envio de avisos de débito y otras notificaciones, tales como los relacionados con la atencion de
los servicios de amortizacion e intereses de las financiaciones.

3.4.2.7. Impuesto al valor agregado sobre los intereses en el caso de que el prestatario sea consumidor final.
3.4.3. Conceptos no computables.

3.4.3.1. Comisiones por acuerdos de utilizaciéon de fondos bajo la forma de adelantos en cuenta corriente, en la medida
en que ellas respondan estrictamente a la asignacion y no estén vinculadas con el capital efectivamente utilizado.

3.4.3.2. Impuestos nacionales, provinciales y municipales que graven:
i) Los préstamos prendarios y personales.

ii) La adquisicién de bienes (excepto inmuebles) sobre los que se constituyan gravdmenes o cauciones en garantia de
la asistencia crediticia otorgada por la entidad.

iii) La adquisicién de bienes inmuebles, salvo que la entidad financiera intermedie en la operacidn de compraventa,
en cuyo caso los tributos resultaran computables en la parte que corresponda al vendedor cuando el comprador, por
cualquier motivo, se haga cargo de ellos.

iv) La constitucion de hipotecas en garantia de préstamos otorgados por la entidad.

El impuesto al valor agregado sobre los intereses en operaciones con consumidores finales tendrd, a los fines de esta
norma, el tratamiento indicado en el punto 3.4.2.7.

3.4.3.3. Tasas, tarifas y otras retribuciones por servicios de reparticiones publicas tales como las encargadas de la
recaudacion de tributos, los registros de propiedades y de empresas de servicios publicos, correspondientes a:

i) Emisién de certificados de deuda, inscripciéon de bienes, etc., respecto de bienes cuya adquisicidon sea objeto de la
financiacion otorgada por la entidad.

ii) La constitucion de gravdmenes y cauciones en garantia de financiaciones otorgadas por la entidad.

Sélo en la medida en que no exceda el valor normal de plaza, con la salvedad de que cuando la entidad financiera
intermedie en la operacion de compraventa de inmuebles, los conceptos resultaran computables en la parte que
corresponda al vendedor cuando el comprador, por cualquier motivo, se haga cargo de ellos.

3.4.3.4. Impuesto sobre los intereses pagados y el costo financiero del endeudamiento empresario.

También hay una seccidn referida a la publicidad, la cual se encuentra subdividida teniendo en cuenta el lugar donde ésta
se lleve a cabo.

4.1. En recintos de las entidades.

Las entidades deberan exponer en pizarras colocadas en los locales de atencién al publico informacion sobre las tasas de
interés de las lineas de crédito (hipotecario, prendario, personal, comercial, tarjeta de crédito, etc.) que ofrezcan a sus
clientes, por operaciones en pesos, en moneda extranjera o en titulos valores, con el siguiente detalle:

4.1.1. Tasa de interés nominal anual.
4.1.2. Tasa de interés efectiva anual.

4.1.3. Costo financiero total en los créditos de operatorias especificas (tales como préstamos hipotecarios para vivienda o
prendarios para automotores).

4.1.4. La mayor y la menor de las tasas de interés, cuando respecto de la linea expuesta exista mas de una tasa, con su
expresion en los términos de los puntos precedentes.

4.1.5. Tasa de interés activa promedio ponderada por operaciones concertadas en el mes anterior al que corresponda.
En todos los casos, las tasas deberdn expresarse en tanto por ciento con dos decimales.

4.2. En medios graficos o en otros medios distintos de los previstos en el punto 4.3.



El ofrecimiento publicitario, a través de cualquier medio masivo o individual (periddicos, revistas, carteleras en la via
publica o en obras en construccion, internet, folletos, correspondencia, etc.), o en otros lugares distintos de los locales de
atencion al publico en los que se promocionen créditos especificos -tales como préstamos hipotecarios para vivienda,
prendarios para automotores, personales o mediante tarjetas de crédito-, haciéndose mencién de la cantidad de cuotas y/o el
importe de ellas y/o la tasa de interés, determinara que las entidades deban exponer en forma legible y destacada la siguiente
informacion:

4.2.1. Tasa de interés nominal anual.

4.2.2. Tasa de interés efectiva anual.

4.2.3. Costo financiero total.

4.2.4. Caracter fijo o variable de la tasa de interés.

Las tasas deberan exponerse en tanto por ciento con dos decimales, discriminando las que correspondan a operaciones en
pesos de las de moneda extranjera.

Sin perijuicio de ello, la publicidad del costo financiero total debera efectuarse en un tipografia de tamafio mayor o igual a
la mas grande que se utilice para informar el nivel de la tasa nominal anual y/o la cantidad de cuotas y/o su importe.

4.3. Publicidad por medios radial, televisivo o telefénico.

En la publicidad radial o televisiva de las operatorias mencionadas en el punto 4.2 y sélo cuando se haga referencia a
importes de cuotas y/o al nivel y/o clase de tasa de interés, procedera informar en forma adicional exclusivamente el costo
financiero total, otorgandole idéntico tratamiento en cuanto a duracién y tipografia de la grafica que se exponga, diccién,
cantidad de repeticiones y nivel de audiciéon que el que se adjudique a la mencidn y/o expresidn de los importes de cuotas y/o
nivel y/o clase de tasa de interés.

Por ultimo, es interesante destacar que, en la seccién 3.2.4, se aclara lo siguiente.

En operaciones pactadas a tasa variable, para el calculo del costo financiero total se tomara en cuenta la tasa vigente al
momento de su concertacién, indicando expresamente que ese costo se modificard en funcién de la variacién que experimente
la tasa de interés.

Por todo lo expuesto, puede apreciarse que, con buen criterio, el Organismo Regulador pone énfasis en el costo financiero
total y cuida los detalles para que sea informado adecuadamente a fin de que los consumidores tomen debida nota.
Lamentablemente, como se dijo, no todos los tomadores de crédito tienen el nivel de instruccidon necesario como para analizar
y ponderar adecuadamente la informaciéon que suministra el indicador.

Asimismo, pareceria haber un vacio legal en lo que respecta al recélculo del costo financiero total porque en ningun
momento se les impone a las entidades financieras el deber de informar la variacion que sufre el mismo por el mero
transcurso del tiempo, la norma sdlo prevé que se informe su cuantia en las etapas iniciales de publicidad y contratacion.
Como se verd a continuacién, dicha variacién en el costo financiero que normalmente es positiva (incremento), se produce
practicamente en todos los casos. Asi las cosas, sélo aquellos que analicen en detalle esta cuestion podran advertir en lo
cotidiano lo que se mostrara a continuacion.

EVOLUCION DEL COSTO FINANCIERO

En la figura A se puede apreciar el cuadro de marcha de un préstamo bajo el sistema francés de reembolso del capital. La
cuota pura es constante, las amortizaciones de capital crecientes y los intereses decrecientes debido a que se calculan sobre
el saldo adeudado. Para determinar la cuota final o de bolsillo, hay que adicionar los gastos, el seguro y el IVA.

El ejemplo seleccionado es un préstamo por $ 50.000 a 5 afos con una tasa nominal de 12,50% que tiene gastos fijos de
$ 100 por cuota, gastos administrativos variables respecto del saldo adeudado de 0,50%, un seguro de vida que se calcula
también sobre el saldo de 0,03% y el IVA del 21% aplicable sobre los gastos y el seguro atento a que se asume que el crédito
es para adquirir una vivienda Unica y permanente, en cuyo caso el prestatario se encuentra exento.

El costo financiero se calculd con la funcién TIR de Excel®), pero, como el mismo se determind a partir de flujos
mensuales, el resultado de la herramienta se encuentra expresado como tasa efectiva mensual. Por ello, posteriormente se lo
tuvo que expresar como tasa efectiva anual (TEA). El costo como TIREA asciende a 18,27% y éste seria el porcentaje que
deberia comunicar la institucidn financiera a sus clientes.

Figura A
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Sin embargo, obsérvese qué sucede cuando en la misma operacion se decide cancelar el préstamo luego de abonar la
cuota numero 30. La figura B muestra que el costo financiero disminuye de 18,27% a 17,17%. Esto ha sido asi, porque no
hubo gastos al momento de la cancelacidn. En cambio, si por ejemplo, los gastos administrativos por cancelacion anticipada
ascendian a $ 1.500, el costo financiero se elevaria a 18,54%.

Figura B
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57 £ 4,3E5 £45,68 £1.07,22 £1.124,50 5105463 51,32
5B £ 33056 £34.432 £1.0%0.48 £1.124.50 10553 5099
] 52215 52307 51,100,682 £1.124.50 5105563 50,66
&0 51113 21160 £1.113.30 5112450 = I0553 20,

Lo que se ha mostrado hasta ahora es que, no en todos los casos, el costo financiero se mantiene constante a lo largo de
la operacion. Mas bien, todo depende de lo que se haya pactado en el contrato.

El grafico que se suministra a continuacidén permite apreciar como evoluciona el costo financiero, a medida que el mes de
cancelacion se pospone. Y esto, a su vez, se muestra para distintos niveles de gasto fijo, cuyos valores extremos se
encuentran entre $ 0 y $ 500. Cabe aclarar que aqui no se considera un gasto extra por cancelacion anticipada, circunstancia
que incrementaria directamente el costo financiero de la operacidén como se comentd anteriormente.

Grafico A
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Se puede arribar a idéntica conclusién observando la siguiente imagen que contiene una tabla de doble entrada con el
objeto de considerar las variaciones en las variables: gasto fijo y mes de cancelacién. Simplemente para suministrar un
ejemplo, obsérvese que si el gasto fijo se eleva de $ 100 a $ 300 y el mes de cancelacion sigue siendo el nimero 30, el costo
habra pasado de 17,17% a 24,06%.

Figura C

16,53% | 19,32% | 22, 18% | 25,00% | 28,07%
16,55% | 19,36% | 22,23% | 25,16% | 28,16%
16,57% | 19,39% | 22,28% | 25,24% | 28,25%
16,58% | 19,43% | 22,34% | 25,31% | 28,35%
16,60% | 19,47% | 22,39% | 25,38% | 28,44%
16,62% | 19.50% | 22.45% | 25.46% | 28.54%
16,64% | 19,54% | 22,51% | 25,54% | 28 54%
16,66% | 19,58% | 22,56% | 25,61% | 28,73%
16,68% | 19,62% | 22,62% | 25,60% | 28,83%
16,70% | 19,66% | 22,68% | 25,77% | 28,94%
16,72% | 19.70% | 22 74% | 25 85% | 29.04%
16,74% | 19,74% | 22,80% | 25,94% | 29,14%
17,01% | 20,27% | 23,60% | 27,01% | 30 48%
17,17% | 20,58% | 24,06% | 27,60% | 31,22 %
17,35% | 20,01% | 24,55% | 28,24% | 32,01%
17,59% | 21,08% | 25,08% | 28,92% | 32,83%
17,76% | 2168% | 25,65% | 29.65% | 33.69%
18,00% | 22,13% | 26,26% | 30,41% | 34,57 %
18,27% | 22,61% | 26,01% | 31,20% | 35.47%

En el caso del sistema aleman, la situacion anteriormente descripta se vuelve a repetir atento a que el costo financiero
total no permanece constante en todos los casos. En este sistema, la amortizacion del capital es constante y los intereses, al
calcularse sobre el saldo adeudado, son decrecientes al igual que la cuota pura que surge de la suma de estos dos item. El
resto de los datos son los habituales: gastos fijos y variables, seguros e impuestos. Es importante destacar que se vuelve a
omitir expresamente los gastos por cancelacion anticipada, en este trabajo salvo que se exprese lo contrario, concluir el
contrato en cualquier momento no tiene costo. Si éste no fuera el caso, obviamente, el costo financiero seria mayor.

En niveles de gasto extra nulo, tanto el sistema francés como el aleman arrojan el mismo costo financiero porque se
estaria calculando sobre la cuota pura. Ahora, al existir costos adicionales (gastos fijos y variables, y el seguro de vida) las
conclusiones varian.

Sin contemplar cancelacion alguna, el costo financiero total en el sistema aleman es 18,67% (figura E) mientras que en el
sistema francés ascendia a 18,27%. Volviendo con el ejemplo de la cancelacién en la cuota nimero 30, ahora el costo
financiero llega a ser de 17,40% mientras que con el sistema francés alcanzaba el 17,17%. Hasta aqui entonces, el sistema
francés es el mas conveniente con estos guarismos, porque sencillamente es mas econdmico desde el punto de vista
financiero.

Si, en cambio, ahora se contempla nuevamente un gasto de $ 1.500 por cancelar el crédito en forma anticipada en la
cuota numero 30, el costo pasaria de 18,54% en el sistema francés a 18,85% en el aleman. Adviértase como se invierten las
conclusiones cambiando simplemente un dato del planteo original.

Figura E
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La sensibilidad de las dos variables (nivel de gasto fijo y momento de la cancelacidn) puede apreciarse en el grafico B y la
figura F que se presentan a continuacion.

Griafico B
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Figura F

el
83%
13,83% | 16,53% | 19,40% | 22,28% | 25,22% | 28,23%
13,83% | 16,61% | 19,45% | 22,36% | 25,32% | 28,36 %
13,83% | 16,64% | 19,50% | 22,43% | 25,43% | 28,49%
13,83% | 16,66% | 19,55% | 22,51% | 25,53% | 28,62%
13,84% | 16,69% | 19,60% | 22,58% | 25,63% | 28,75%
13,84% | 16,71% | 19,65% | 22,66% | 25,74% | 28,58 %
13,84% | 16,74% | 19,70% | 22,74% | 25,84% | 29,02%
13,84% | 16,76% | 19,76% | 22,82% | 25,95% | 29,15%
13,84% | 16,79% | 19,81% | 22,90% | 26,06% | 29,29%
13,84% | 16,82% | 19,86% | 22,98% | 26,17% | 29,43%
13,34% | 16,84% | 18,02% | 23,06% | 26 J8% | 29,57%
13,85% | 17,02% | 20,26% | 23,57% | 26,96 % | 30,43%
13,86% | 17,20% | 20,62% | 24,11% | 27,68% | 31,33%
13,86% | 17,90% | 21,01% | 24,69% | 28,44% | 32,27%
13,87% | 17,62% | 21,42% | 25,30% | 29,23% | 33,23%
13,88% | 17,85% | 21,87% | 25,93% | 30,05% | 34,22%
13,89% | 18,11% | 22.34% | 26,59% | 30,88% | 35.20%
13,91% | 18,38% | 22,83% | 27,28% | 31,72% | 36,17%
13,52% | 18,67% | 23,35% | 27,97% | 532,56% | 37,12%

En los sistemas directos®), es decir, aquellos que calculan los intereses sobre el monto original solicitado, la situacion
expuesta hasta el momento se repite y de hecho, se ve amplificada atento a que el costo financiero de este tipo de
operaciones suele ser mucho mayor. Adviértase que el grafico C presenta rectas mucho mas empinadas.

La Unica forma de que el costo financiero permanezca constante en los sistemas que calculan los intereses sobre el saldo
adeudado (francés, aleman y americano), es que no exista ningln tipo de gasto adicional. En consecuencia, no deberian
observarse gastos administrativos fijos ni variables, seguros, impuestos ni gastos de cancelacion anticipada y esto dificilmente
ocurra en la practica. Asimismo, es interesante advertir que aun presentandose una situacion como la descripta
anteriormente, si se trabaja con un préstamo directo, inevitablemente el costo financiero sera creciente y con una pendiente
mayor (grafico D).

Grafico C
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Grafico D

Impacto de la cancelacion y los gastos fijos
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Si ahora en cambio el gasto fijo pasa a ser $ 500 en lugar de $ 100, todas las rectas se empinaran ain mas y hasta se
puede observar que el sistema aleman empieza a diferenciarse del francés. Adviértase que, sdlo en el momento inicial, el
costo financiero es el mismo entre ambos (grafico E).

Grafico E
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COMENTARIOS FINALES

Al momento de sacar un préstamo hay que prestar atenciéon a los gastos adicionales tratando de segregarlos en fijos y
variables. También hay que contemplar la existencia de gastos administrativos de otorgamiento y cancelacién anticipada.
Cualquiera de estas variables tiene impacto directo en la evolucion del costo financiero y, por lo general, tienden a
incrementarlo.

En la practica, se observa que, salvo en los créditos hipotecarios, el costo financiero puede incrementarse entre un 25% y
un 40%. Las mayores variaciones se observan en los créditos para consumo que habitualmente se encuentran estructurados
bajo sistemas con intereses directos.
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Notas:

[1:] Lopez Dumrauf, Guillermo: "Calculo financiero aplicado" - Ed. La Ley - 2003 - 2a. ed. - pag. 245 y ss.: "La tasa interna de retorno
(TIR) se define como aquella tasa que descuenta el valor de los futuros ingresos netos esperados igualdandolos con el desembolso inicial
de la inversion -matematicamente, esta definicion es equivalente a decir que la TIR es aquella tasa que iguala el VAN (valor actual neto) a
cero-". Ahora bien, la TIR tiene un fuerte supuesto implicito atento a que internamente se descuentan los flujos a la tasa que ellos
mismos generan. Otra forma de conceptualizar este mecanismo pasaria por afirmar que la idea subyacentes es entonces reinvertir los
flujos que se vayan percibiendo a la misma TIR, suponiendo que ese rendimiento se mantendré constante a lo largo de todo el periodo
que abarca la renta bajo analisis.

Para eliminar el fuerte supuesto de reinversién se puede trabajar con la TIR modificada ya que permite ingresar, en forma exdgena, una
tasa de interés en la formula. No obstante, dicha solucion es utilizada en la practica basicamente en valuaciones por lo que, en el caso de
los préstamos, se trabaja con la herramienta convencional. Incorporar una tasa exdégena de reinversion tife el andlisis de cierta
subjetividad y ademads, cada persona o compafiia en rigor de verdad tiene posibilidades o expectativas distintas, con lo cual no podria
suministrarse un resultado inequivoco. Justamente el concepto del costo financiero total se sustenta en la posibiidad de homogeneizar
los resultados de distintas alternativas a fin de hacerlas comparables.

Ademads, pueden suscitarse otros problemas vinculados con la periodicidad de los fondos. En efecto, la TIR y su funcién homdnima dentro
de Excel asumen que los flujos aparecen a intervalos regulares; por ejemplo, cada mes. En verdad, dicha periodicidad es la mas comun
en las operaciones de préstamos a personas fisicas. Sin embargo, téngase presente que en el caso de operaciones de crédito a
empresas, los pagos pueden realizarse también en forma semestral o anual.

En este trabajo, se utilizard como supuesto (assumption) que todos los flujos se producirédn a intervalos regulares de 30 dias, lo que
implica que una vez percibido el dinero, la primera cuota vence a los 30 dias siguientes y la segunda a los 60 y asi sucesivamente. Con



esto se evita trabajar con periodos irregulares que, si bien pueden observarse en la practica, tienen efecto nulo en la cuestidon que se
quiere mostrar aqui. Un ejemplo de periodo irregular puede ser, por ejemplo, el caso en donde se percibe el monto del préstamo un dia
20 y la cuota se pagara recién a partir del quinto dia de cada mes. En este caso, la primera cuota tendrd un monto en concepto de
intereses mayor al previsto por los 15 dias devengados

[2:] La Comunicacién "C" - 48.370 (22/6/2007) es el ultimo texto ordenado que emitié el BCRA. Para localizar el texto completo de la
norma puede consultarse el "site" oficial del BCRA: www.bcra.gov.ar/pdfs/texord/t-tasint.pdf

[3:] La tasa interna de retorno (TIR) puede calcularse por interpolacién lineal o por el método de aproximaciones sucesivas. No obstante,
dicha operacién puede resolverse facilmente con una calculadora financiera o con Excel. La funcion TIR de Excel sirve para resolver
problemas con rentas periddicas, es decir, con flujos a intervalos regulares. Esta funcién es la que se emplea especialmente en las
operaciones de crédito, porque el plazo entre cuota y cuota es precisamente fijo. La funcién tiene un argumento que se llama Estimar y
normalmente no se lo utiliza, porque sélo sirve para indicar el punto de partida de la iteraciéon y por defecto se encuentra fijado en 10%.
Sin embargo, en el caso de los préstamos que presentan cuotas mensuales necesariamente hay que emplearlo, porque la funciéon arroja
un error debido a que comienza a realizar las 100 iteraciones a partir del 10% y este punto de referencia se encuentra muy alejado del
resultado habitual que normalmente se encuentra alrededor del 1% mensual (tasa efectiva mensual). Por lo expuesto, recuerde
completar el argumento Estimar con, por ejemplo, 1% para ayudar a que la funcién pueda realizar la interpolacién con éxito.

Para conocer mas detalles sobre las funciones de Excel, puede consultar Fernandez, Néstor H.: "Funciones financieras de Excel. Alcance y
limitaciones de su uso" - Ed. Errepar - 2a. ed. - 2003

[4:] Se han sacado conclusiones a partir del sistema de tasa directa cargada si bien es cierto que hay otros que también son de uso
frecuente como el de intereses directos descontados o el de intereses promediados
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