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INTRODUCCION

Como une contribucidén e le solucidn del probleme que en
nuestro peis enfrenten les femilies de escesos recursos eco
némicos, pere tener ecceso & le propieded de une viviende;
presente bejo el t{tulo "Aplicecidn de mecenismo finenciero
no convencionel en el finenciemiento de viviendes en el pe-
I{s", este trebejo que como podré comproberse, ofrece en su
contenido, un enélisis clero ecerce de los problemes finen-
cileros, que suscite el sisteme vigente, y le forme de ebor-
der soluciones concretes, mediente el empleo de mecenismos
financieros de f{ndole distinte.

El empleo de cuotes crecientes en le emortizeciédn de
préstemos pere viviende, es un teme que desde hece eproxime
demente une décede empezd e intereser e 1les instituciones
finencieres especielizedes en el finenciemiento de vivien
des. Ultimemente se he hebledo de elle e nivel de idee,bejo
les denomineciones de: cuotes veriesbles, gredueles, escelo-
nedes, etc.; en cesi todos los forums, meses redondes y de
més eventos orgenizedos por 1les instituciones precitedes,
sin embergo; su concrecidn siempre he quededo en une inte -
rrogente.



En tel centido el tem# aqui presentedo no es ningune -
noveded, pero estoy seguro de que lo es, en el cempo pregré
tico , en lo que implice el eporte de herremientes concre -
tes tento pere le cuelificecidn como pere le cuentificocidn
de cuotes eplicedbles & cesos reegles,

De otro ledo, le dscién del DL, 22233 que feculte 1le
implentscién de Cuotes Crecientes, he despertedo desde en -
tonces grendes expectetives en les instituciones finencie -
res, gque ven en dicho sisteme y su plesmecién, en un instru
mento de eplicecién préctice, el método cepez de ecorter -
distencies entre los exiguos ingresos de lzs femilies y los
eltos costos de les viviendes esgudizedos por le corisis in -
flecioneriz que streviess el peis.

Considero importente destecer, le ecortede direccién -
obtenide de perte del Ing® Arturo Velésquez Jere mi @sesor,
en le ejecucién del trebejo, y el epoyo incondicionel en el
mecenogrefiedo del mismo, brindedo por le Srte, Cermen Me -
rreros Silve, & quienes expreso mi profundo ggredecimiento,
y comprometo mi eterne gretitud.



OAFPITULO I

LA ADJQUISICION DE UN& VIVIENDA: PROBLEMAS QUE SE
PLANTEAN

Le edquisicién de ung viviende es un probleme que demen
de gren esfuerzo y muchos efios de ghorro pera une femilie de
ingresos bejos o medios.

En el Per(, heste £957, le oferte de créditos pere vi -
viendes de interés sociel, no oxistie, y le mejor elterneti-
ve dontro de le gren dificulted existente pere edquirir une
viviende de tivo diferente el de interés sociel & trevés del
crédito hipotecerio,ere le que ofrecie de une menore muy res
tringide el Bonco Centrel Hipotecerio del Perfi: sin embergo,
les elevedes cuotes resultentes de un plezo reletivemente -
corto, mergineben de este posibilided e les grendes meyories
de ingrosos moedios y bejos. Es con le creecién 4el Sistonme -
Mutuel de Ahorro y Préstemo pere le Viviende ocurrido Juste-
mente en 1Y57, que estes grindes meyordes comienzen e ser
fevorecides con préstemos hipotecerios en conaicinnes reel-
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mente etrectives, pere ser emortizeaos heste en 20 enos.

Desde entonces, y heste 1977, més de 80,000 femilies
se hen beneficiedo ¢ lo lergo y encho del peis con este
sisteme que conforme e los dispositvaivos leggles vaygentes,
otorge préstemos pere vivienaes besicemente cn los si -
guientes términos:

Le femilie entrege un pequeno eporte o cuote iniciel
que puede ir desde un minimo pere finencier pertew los
gestos de licencia de construccibn, estudios y elebore-
cidén del proyecto, derechos registreles, etc, heste un
méximo del 20% del velor totel de le viviende.

- Les entidedes de Ahorro y Fréstemo, proporcionen heste
en 20 efios de plezo, le diferencie que resulte entre el
velor de le viviende y el eporte femilier.

- Les teses de interés y comisidén eutorizedes por el Ben-
co Centrel de Reserve del Pert, son 25.5% de interés el
rebetir y 2% de comisiones, tembién el rebetir, sin em
bergo, como el meyor flujo de préstemos, que hoy en die
les instituciones especielizedes proyecten otorger, con
templen une tese de interés no meyor gl 29.5%, &éste he
consideredo pere el deserrollo del presente estudio.

Ie femilie esté protegide por un "Seguro d& Vide de Des-
grevemen Hipotecerio" y un Seguro de Terremoto, Incen -
dio y Linees Aliedes que le cueste respectivemente,?.50
por mil sobre los seldos insolutos y 1.63 por mil, del
velor de fébrice del inmuedle.

Le femilie puede destiner heste el 40% de sus ingresos
el pego de cuotes mensueles pere el servicio de su deu-
de.

- Les cuotes pere el servicio del préstemo son fijes e -
izueles durente el plezo de emortizecidn.

- Adicionelmente, el presteterio debe peger como impuesto
el 5% sobre los intereses percibidos por les institucio
nes finencieres.
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El sisteme de cuotes fijes e ipueles, que le denomineré en
edelente "Tisteme Tredicionel", he venido funcionendo bien
en términos genereles, desde su implentecidén con el Siste-
me Mutuel, heste 1975-76 periodo en el que se inicie 1le -

crisis econdémioe que se viene egudizendo en el peis.

Medidas de diverse indcle, y especielmente de ceréc -
ter econdmico-finenciero dedes en diferentes momentos en
el peis con el objeto de restringir el consumo de les femi
lies y emenguer le crisis, hen provocedo une contreccidén -
en le demende de préstemos pere viviendes, con los consi
guientes efectos negetivos tento pere los egentes finencie
ros como pere los demendeuves. Asi por ejeuplu, el 8lz8 en
el nivel generel de precios con énfesis en el eumento de
precios en el Sector de Construcciédn, muy por encime del -
incremento de los sueldos y selerios, pero muy especielmen
te el eumento en les teses de interés; se hen sumedo @
otres mediades de cerécter igurlmente restrictivo, inspire-
des seguremente en el deseo de fevorecer 2 les cleses nece
sitedes, pero que bejo le ooyunture ectuel hen contribuido
€ limiter el mercedo de coloceciones hipoteceries que por
ehore conspire contre le selud econdémice de les imnstitucio
nes dedicedes el finenciemiento de viviendes. El1 ejemplo -
que muestro en seguide es tel wz més elocuente pere signi-
ficer les dificultedes que gqui se guieren poner de meni
fiesto:

Une viviende de interés sociel de nivel minimo, cuyo ve
lor es & le feche de S/. 2'028,000.00 edquiride el 29,.5%
de interés, esumiendo un eporte iniciel del 10% por el
presteterio, y bejo les condiciones entes referides, es
eccesible € les femilies que tienen ingresos mensueles
de no menos de S/. 122, 843.00

Este mismo tipo de viviende, edquiride entes de 1975
cuendo su velor ere de S/. 333,685.00 & une tese de inte
rés del 12%, vigente entonces, y bejo todes les demés
condiciones idéntices e les erribe enunciedes, ere ecce-
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sible 2 les femilies con ingresos mensueles de S/.9,200.

Como se puede eprecier existe entre un nivel de ingresos
y otro, un incremento del 1235%, muy por encime del incre
mento que puede heber hebido en los sueldos y selerios; =
meyor tembién que el sumento de los precios en el sector
de le construccién, y mucho més elto que le tese de infle
cidén observede en el peils durente el mismo lepso.

Hece muchos enos qQue en el nivel generel de precios
en nuestro pefs, se observe que los de meyor pendiente
son los indices de precios en le comnstruccién y no he ocu
rrido nede que puede heber hecho verier este situecién en
estos filtimos efios; entes por el contrerio, s hen observe
do fuertes eglzes en los insumos de le comnstruccién, 8 los
que hebrie que egreger los elevedos eumentos en los cede
vez més escesos terrenos urbenos debido & le prohibicién
sobre el uso de tierrgs egricoles pere le edificecién.les
fuertes glzes en les teses de interés no sblo eleven 1los
costos de les viviendes durente el proceso de comnstruc
cién, sino que implicen une eleveoidén de los costos finen
cieros por todo el plezo que dure le emortizecidém de 1los
préstemos.

Es como se he dicho, le sumz de todes estes glzes,
muy por encime del gumento en los sueldos y selerios, 1lo
que he elejedo sensiblemente e les femilies de ingresos
medios y bejos del ecceso & le propieded de une viviende
vie crédito hipotecerio.

Otro especto de este mismo probleme es que, les po
ces femilies con ingresos meyores e los S/. 122,843 men -
sueles que de 2cuerdo el ejemplo entes enelizedo se re -
quieren pere tener 8cceso € une viviende de interés scciel
de nivel minimo, prob2blemente no deseen este tipo de vi-
viende, por espirer segur2mente & une de stenderd supe
rior el que ehore reeglmente pueden. Aunque es neturel que
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en elgune medide ocurre siempre elgo de esto, es indude -
ble que este circunstencie tiene ehore més que entes, es-
peciel grevitecibédn en le restriccidn de le demende de
préstemos hipotecerios.

Deberé trenscurrir elghn tiempo heste que les femi -
lies se gjusten # su nuevo stetus, por debejo del que dos
efios entes podrien heber espiredo y conseguido, recobrén-
dose tel vez en ese medide le normelided del mercedo en
ese perte; sin embergo por les mismes rezones equi expues
tes, se debe inferir que le importente porciédmn de femi
lies con demende efective muy cerce el limite que permite
el ecceso &l mercedo de préstemos pere viviendes de costo
minimo entes de les elzes equi mencionedes, hen perdido
este posibilided, y ¢ menos que ocurre un importente cem
bio por efecto de especteculeres cembios tecnolbégicos en
le edificecién de viviendes, diches femilies hebrien que
dedo definitivemente desplezedes del ecceso & le propie -
ded de une viviende efn cuendo fuere del minimo costo po
sible.

Como los cembios tecnolédgicos siguen e un lento pro
ceso de investigecién, que en el Perfi no se esté heciendo
selvo el que se refiere & viviendes de medere en le Selve
emprendido & nivel & Grupo Andino; conviene tel como se -
expone en el cepitulo III de este estudio, intenter elgin
cembio de tipo finenciero con el objeto & restituirle e
un buen nfimero de femilies, el ecceso el préstemo hipote-
cerio pere edquisicién de viviendes de costo minimo



CAPITULO II

SOLUCIONES EXPERTMENTADAS EN ALGUNOS PAISES:

SUS RESULTADOS

En elgunos peises como Chile, Argentine, Bresil, Co -
lombie, etc. donde hece 2lgunos giios se hen operedo situe
ciones simileres g les que se vienen observendo 2ctuelmen
te en nuestro peis; se hen intentedo soluciones principel
mente & trevés de los denominedos mecenismos de "Reejuste"
que funque tel vez hen tenido el mismo propdsito que el
que gqui se hisce, son como vemos & ver brevemente, muy
diferentes gl gque se propone més egdelente.

Chile, fue el primer peis cuyes instituciones de eho
rro y Préstemo pere Viviende, implenteron el Sisteme de
Ree juste eplicezdo tento e los ehorros ceptedos del publi-
co, como & los préstemos pere viviende otorgedos con di-
chos tondos; mediente un mecenismo que, bfésicemente con -
siste en ejuster periddicemente (mensuel, trimestrel o e
lo més semestrelmente) el seldo & le sume prestede, y con
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ello les cuotes de zmortizecidn que estén obligedos e pe-
ger los presteterios, por efecto de le veriecidén experi -
mentede en el mismo periodo, en el indice de precios en -
le construccidn o en el indice de precios gl consumidor
(el que resulte més bejo); reejustendo mediente este mis-
mo fndice los correspondientes seldos de lezs cuentes de
ehorro.

Iz filosofiz del sistemz es que de este modo se men-
tiene el velor reel de los inmuebles meterie de los prés-
temos, y se restituye el poder sdquisitivo de los ghorros
expreszdos en dinero, consecuentemente nedie gene ni pier
de con lo que resulte ser nede més que un mecenismo de Go
rreccidédn moneterie. Lo cierto es que #ln cuendo gl propio
tiempo se regjusten tembién los sueldos y selerios; éstos
jemés elcenzen el mismo nivel que el eglze de los precios,
por lo qQue se ven produciendo desegjustes insclvebles que
se vegn gcumulendo en perjuicio de los presteterios. Les -
consecuencies pueden ser sin embegrgo peores cuegndo se pre
tende gplicer en pefses donde si bien existe epreciable -
proceso inflecionario, éste no es de cerfcter gelopznte;
tel como podrie ser por ejemplo el ceso de Colombie,donde
hece poco tiempo se inicid le implentecibén de un Sistems
le Reejuste 2l estilo chileno, pero eplicedo en form# eis
lede solemente el sector de le construccidén, con el propé
sito de fomenter el ghorro en les entidsdes especieglize -
des en el finencizmiento de viviendes,

ILes noticies que deben cuentz de los primeros "éxi -
tos" obtenidos en cuento e le czptecidn de ghorros, no
ceusd ninguns sorprese, ye que es légico esperer que el
implenterse el regjuste en forme gislsde en les institu -
ciones dedicedes el finenciemiento & viviendes, o en cuel
quier otro tipo & instituciones; los gzhorros se cznelicen
mesivemente hecie teles instituciones ye que en elles ede



més de ofrecer lz tese normel de interés, se ejusterén

los ghorros en funcidn de le tese de inflecibdn; en vir-
tud de lo cuel, le tesz obtenide en les instituciones -
que gplicen reejuste seré neceszriemente més zlte que
le que se obtengg en instituciones no fecultsdes pere -
gplicer dicho rezjuste. Se puede enticiper g seiieler,si
es que todevie no he ocurrido, que de mentenerse le re-
feride situeciédn de reezjuste parciel 2 sdlo uno de los

sectores econdémicos, el costo de los referidos éxitos -
serén 2bsorbidos y con exceso, por otros sectores de ce
récter prioriterio teles como el sector industrizl y el
sector egricole, los que inversemente 2l sector de le
construcciédn, quederén seguremente desetendiuos por fel
te de recursos; y en el medieno plezo se producirén de-
sequilibrios intersectoriezles ten grezndes gque pere res-
teblecer el equilibrio se tornzré indispenseble hescer -
extensivo el rezjuste & tode lz economie, llegéndose de
este modo & institucioneclizer le inflscidn y consecuen-
temente inzugurer situscicnes idéntices 2 les que he ve
nido pzdeciendo lz economie chilene.

De modo pues que, eplicer el rezjuste en forme eis
lede, 21 estilo de Colombie, es un greve error que hey
cue eviter por todos los medios posibles, por cuento
ello provoce distorsiones y desejustes intersectorieles
de consecuencies funestes pere lzeconomies de un peis; -
eiln en situsciones extremes de inflecibdn gelopeznte, en
cuyo ceso seré siempre preferible los sistemes de co -
rreccidén moneteriz eplicebles g le ectivided econdmice
en su conjunto,

volviendo 2l temez de les experienciegs observedes -
en otros peises, quiero menifester que un sisteme simi-
ler de cuotes crecientes o escelonzdes se esteriz expe-
rimentendo desde hezce no més de tres zfios en los Este -
dos Unidos de Nortezmérice. Por ser pués, un sistemez de
muy reciente implentecidédn no se tienen 2Gn resultzdos -
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de este experienciez, “in emberso, por lo cue he podido -
everiguer, si bien el mecenismo operetivo tendric elzune
semejenze gl que gqui se propone, el propdsito de lez epli
czcibén de este sisteme o mecznismo, es diemetrzlmente
opuesto €l que persigo; pues, en tento gue en los Ilistedos
Unidos, el propdsito es derle e les femiliezs de cuelquier
nivel de ingresos, el préstemo que les femilies desezn y
consideren que podrén peger de ecuerdo & sus perspecti -
ves de ingreso, pere le viviendz que libremente elijen y
se gjuste & sus gestos y preferenciezs sin restriccidbn el
gune (téngese en cuente que el propdsito de les entidedes
finencieres en un mercedo de libre competenciz como es
el de los Estedos Unidos, no puede ser otro que el de
vender més, sin importer le incentivecidn implicitez que
ello puede representer pere le demende de viviendes més
lujoses o més grendes de les que se puede rezlmente nece
siter); equiencembio, el propdsito que se busce es he
cer que les femilies de bgjos ingresos tengen egcceso e
viviendzs de minimo costo.
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CAPITUIO IIT

LiA APLICACION DE CUOTAS CRECIENTES O CUOTAS

VARTABLES COMO UNA SCLUCION EXPECTANTE A TA

ADQUISICION DE VIVIENDAS DE MINIMO COSTO

Con segurided, he de ser bestente grende en nuestro
peis, el volimen de le demende qgue desde hece cinco efios
he ido siendo merginede del ecceso & le viviende, por
efecto de lzs sucesives glzgs en el nivel generel de pre
cios y més enféticemente por les glzes observedes en los
meterigles de construccidn, los terrenos y el dinero, e
un ritmo muy por encime del crecimiento de los sueldos y
selerios; con lo que simplemente se he eggudizedo el pro-
blemz de le demende no etendide de viviendes. De modo
que, le implentecidén de les Cuotes Crecientes tiene un
mercgdo @segursdo que no requiere de meyor demostrescidn.
Si elgune preocupecidn 1lbégice puede tenerse en cuente
respecto 2 le demende que hebrie en el peis pzrz ser
etendide con lz egplicecibédn de cuotes crecientes, es jus-
temente lez felte de recursos finencieros, que, dependien
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do del universo sobre el que desee gplicerse, podriz te~
ner luger como consecuenciz de un fuerte incremento en
le demende de préstemos bezjo este sistemz.

En contreposicién 2l sisteme tredicionzld& cuotes -
fijes que como se sgbe, consiste en emortizer un préste-
mo medienteel pego de cuotes igueles, el sisteme de Cuo
tes Crecientes que equi se propone bzjo dos esquemes gl-
ternetivos, consiste tel como su nombre lo sugiere en el
servicio de le deude mediente el pago de cuotas que empie
zen siendo lo més bz jes posibles, y ven creciendo en el
tiempo & un ritmo elegido preferiblemente en ermoniz con
los ingresos femilieres observedos en un periodo pruden-
cizlmente lezrsgo.

En el sisteme tredicionel, les cuotes fijes se celcu
len como se sebe en funcidén de: el monto del préstemo,le
tase de interés, les comisiones, los seguros e impuestos
y el plezo, Veriebles e les que en el sisteme de cuotes
crecientes, b2jo el primer esgqueme, se ggregen:

- Ie tesz o megnitud de crecimiento de les cuotes, y
Ie frecuenciez de le verigcidén e le que deben crecer
diches cuotes.

En funcidn de todes estes verisbles he encontrzdo lz si-
gsuiente férmule que permite determiner el monto que he-
brén de tener les cuotes correspondientes:

K=2PF

Donde:

K = CQCuote perez el primer intervelo, & pgrtir de le cuel
se obtienen lgs cuotes de los intervelos sucesivos.
Entiéndese "Intervelo" como el numero de periodos
durente el cugl le cuotez permenece inverieble.

P = Monto del Préstemo

I' = Xector de Anuelided, que se obtiene & pertir de 1le
siguiente férmule:
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1(1+0)" [ (+)® - (141)]

F = - (D
[:1-1}“-1} [ (1ea) a(aemy5 |

Donde:

i = Tesez de interés por periodo

r = Tesz de crecimiento de lz cuote el peser de un
intervelo & otro.

n = NGmero de periodos gque comprende un intervelo,
o frecuencie de verizcidén de les cuotes.

N = MNimero totel de periodos que gberce le zmorti-

zecidn.

Este Gltime férmule cuye demostrecidn epzrece en el Apén
dice N° 1 del presente estudio, permite como es obvio, -
que cgde une de les veriecbles se reemplece por cuvelguier
velor, consecuentemente le tese de crecimiento de les
cuotes 2l peser de un intervezlo & otro, puede ser le que
se desee y de iguel forme, le frecuencis con 1= que se -
hege verier les cuotes puede ser tzmbién lz que se desee
o prefiereg: un mes, un trimestre, un semestre, etc., con
forme les necesidedes lo requieren.

Cuelesqguiere que seen los velores que se decidez to -
mer pere reemplezer les verizbles utilizedes en lz férmu
lz, es inexoreble gque 2l finel del plezo previsto pere -
le egmortizecidn, el préstemo originel quederé emortizedo
totelmente y lez tese de interés duregnte lz vigencis del
préstemo serfé exectemente lz que se desee obtener por el
dinero colocedo begjo estez modeslided,

Este férmule podrie constituir como vemos 2 ver en -
el enélisis que se presente en les pégines siguientes, -
une solucidn expectente pere les femilies que 2 peser de
les fundedes expecteztives que tienen de mejorer sus in -
gresos en e). futuro medieto o inmediszto, queden ectuzl -
mente merginedes del mercz2do de le viviende, debido & su
reletivemente bzjo nivel & ingresos.
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Veeros por ejemplo, el cegso de une femilie que pers espi
rer 2 unz viviende de interés sociel de costo minimo, re
quiere un préstzmo de un millén de soles, en les condi -
ciones que se perfilen pere el mercedo de finenciemiento
hebitecionel, esto es: 20 efios de plzzo, 29.57 de inte -
rés, comisidén 25, seguro de desgrevemen hipotecerio 0,757
relecidén cuote ingreso 40%, etc., Este femiliez tendrie
que peger de ecuerdo el sisteme tredicionel, 240 cuotes
mensueles de S/, 26,921 cede une, més el seguro de terre
moto e incendio, y el impuesto sobre los Jjntereses que -
genere su préstemo; perez lo cuel, tendrie zcrediter in -
gresos de por lo menos S/. 67,300. En cembio si psere es-
te mismo préstemo se emple2re el sisteme de cuotes gre -
duebles enuglmente, heciéndoles crecer & rzzdn del 5% ce
de efio (recelco gque tento el intervelo como le tese de
crecimiento de les cuotes puede ser cuglesquiere, les
que se convenge), tendrien ecceso & dicho préstemo, 1les
femilies que pueden peger durente el primer eno, cuotes
de S/. 23,396 mensugles y ecrediten ingresos de S{58,490
el mes,

Como se puede ver en este cgso, lg cuote en el sis-
teme que se presente, es menor que le del sisteme tredi-
cionel de cuotes fijes, en S/. 3,525, es decir, 13.1% me
nos (este diferenciez se eleve ¢ S/. 6,988, es decir,26%,
cucndo les cuotes crecen & rezdén del 10% enuzl) con lo
cuel se logreris incorporer el mercedo de le viviende e
un sector de femilies ectuzlmente merginedes,

Prosiguiendo el enflisis de este mismo ceso, vezmos
e continuzcidén une sintesis sobre le forme en que les
cuotes crecientes, & diferencie de les cuotes fijes, ven
creciendo 2 pertir de les correspondientes g1l primer in-
tervelo (12 primeros meses) heste les (\ltimes del inter-
velo 20°:
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Cuotes Mensuzles cre Cuotes Mensulles

N° de in- cientes gl 5% creclentes el 10%
tervelos Cuotes
de 1 efio Fijes Incremento Incremento
cade uno mensueles Monto Anugl Monto Anuel
1° 26,921 23,921 19,934
2° 26,921 24,566 1170 21,927 19935
30 26,921 25,794 1228 24,120 2193
Yo 26,921 27,083 1289 26,532 2412
5e 26,921 28,438 1355 29,185 2653
6° 26,921 29,860 1422 32,103 2918
7° 26,921 31,353 14935 35,514 3211
8° 26,921 32,920 1567 58,845 3531
9o 26,921 34,566 1646 42,729 3884
10° 26,921 36,294 1728 47,002 4273
11° 26,921 38,109 1815 51,703 4701
12° 26,921 40,015 1906 56,873 5170
15° 26,921 42,015 2000 62,560 5687
14¢° 26,921 44,116 2101 68,816 6256
15° 26,921 46,322 2206 75,698 6882
16° 26,921 48,638 2316 83,267 7569
17° 26,921 51,070 2432 91,594 8327
18° 26,921 53,623 2553 100,754 9160
19° 26,921 56,305 2682 110,829 10075
20° 26,921 59,120 2815 121,912 11083
Totel 538,427 773,602 1'141,695
por 12 6'461,119 9'283,226 135'700,341

NOT4A: Ies cifres de éste, y de los siguientes cugdros, hen
sido celculzdes con dos decimeles, y posteriormente redon-
dezdes @ enteros.

Apréciese que bajo les condiciones propuestes pere este
ejemplo en el 4° gfio de inicizde le emortizecidn, se este-
riz pegendo une cuote de importe similer el d&l sistemz de
cuotes fijes,
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Apréciese tembibén que cuendo les cuotes crecen e rezdn -
del 5% anuel, durente los SIETE efios, el eumento de une
cuote e otre se mentendrie por debejo de los 1,500 so -
les, siendo ligeremente meyor en los efios sucesivos; pe
ro sin lleger en ninglln ceso e elcenzer los S/. 3,000.

En cembio cuendo el crecimiento de les cuotes es el
10%, el sumento de une cuote & otre es de S/. 2,000.00
en el segundo efio ¥y de S/. 11,000 en el ultimo efio.

Conviene ver ghore, el dessrrollo de le teble de
emortizecidén en sus 240 periodos mensueles, tel como se
presente en el Apéndice N° 2,

Véese elli, que cuzndo l@s cuotes crecen gl 5%
anuel, le deude se extingue 2zl efectuer el pego de 1le
cuote en el periodo 240°; obsérvese tembién que durente
los 156 primeros meses (13 efios) el préstemo originzl -
en vez de disminuir con les cuotes pegedes, se incremen
te en S/. 607,017. Sin embergo cuendo el crecimiento de
une cuote & otre es del 10% znuel, el préstemo originel
de S/. 1'000,000, en vez de disminuir, eumente heste
los S/. 2'839,889 dursnte los primeros 180 meses; & cgn
sacuencie de que, el importe de les primeres cuot&s no
llege 2 cubrir el pzgo de los intereses, incrementéndo-
se mes bien lz deude originel, con le porcidn de los in
tereses que se dejen de cobrer, En los eghos sucesivos -
en cembio, como le cuote sigue creciendo, se logre que
los intereses queden totelmente cenceledos y se recupe-~
re con le misme exsctitud de un sisteme de cuotes fijes
el integro del cepitel prestedo. Demostrede esi, le ve-
lidez de le férmule encontrede parz determiner le megni
tud que deben tener les cuotes crecientes, bejo este
primer esqueme, lo importente es enelizer ehore, le for
me de encontrer les condiciones dptimes pere gplicer les
cuotes creciéntes, de modo que se obtengen los mejores
resultedos.
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APENDICE H* 1

DEDUCCION DE LA FORMULA PARA ENCONTRAR EL FACTOR
DE AMORTIZACION EN UN SISTEMA DE CUOTAS CRE-
CIENTES, PRIMER ESQUEMA

Si se deseeg emortizer un préstemo mediente un sisteme
de cuotes crecientes, de modo que durente el primer -
INTERVALO formzdo por "n" periodos, se efectie le emar
tizecidédn con une cuote predeterminzde "K" constente,
durente los "n" periodos; y el siguiente intervelo, -
formedo por otros "n" periodos (que ven desde "n+l1l" -
heste ™2n") se efectiie con une cuote incrementzde en
une tese porcentuel de crecimiento: "r"; les cuotes -
pere este segundo intervelo serén: "K(l+r)".

Durgnte el tercer intervelo (desde "2n+l" hes-
te "3n") les emortizeciones se efectuerén con cuotes:
"K(1+r)2", y esi sucesivemente, heste lleger gl Glti-
mo intervelo. Si denominemos "N" el Gltimo perifodo del
altimo intervezlo este Gltimo intervelo iré del perio-
do "N-n+i" gl periodo "N", y le cuote en este 1Ultimo
intervelo seré obviemente:

-1

(5] b

K (1l+r)

En totel se hebrén pegedo gl finel de le emortizecié
"N" cuotes de montos crecientes en cazde intervelo o
bien cede "n" periodos, de modo que en todo el plezo
de emortizscidén el monto de les cuotes se hebré heche
crecer en N _ ;" oportunidzdes.

n

Le egctuelizecidn 21 efio O (cero), efio del prés
temo, descontzndo estes cuotes e le tese de interés -
de le hipotecz, deberé ser iguel el monto del préste-
mo.

Pere ectuelizer el efio(cero) O les cuotes co -
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rrespondientes e los primeros "n"™ periodos, el factor -
de ectuelizezcidn esteré dedo por:

1+i)P-1
i(1+1)®

Pere les siguientes "n" cuotes (que ven desde "n+l" hes
te 2n"), el fector de ectuzlizecidn esteré dedo por:

1+1)2% 1 @@+)® 1 _ (@ei)P 51
1(1+i)°D 1(1+1)" 1(1+1i)°D

Pere les siguientes "n" cuotes (que ven desde "2n+1"
heste "3n") el fector de zctuelizecidn seré:

+1)38 1 @+1) %2 4i)? a1
1(1+i)°0 1(1+1)°0  i(1+i)3R

Y es{ sucesivemente, de modo que pere el (ltimo grupo -
de "n" cuotes (que ven desde "N-n+l" heste "N"), el fec
tor de ectuelizecidn 21 2fioc O (cero) seré:

)V 1 a4y L Qei)?

1(1+1)Y 1(1+i)N- 1(1+1)

Multiplicendo les cuotes de czde grupo de "n" perfodos
por su fector de ectuzlizecidn, se tendré le siguiente
teble:

Intervelos Velor ectuel (21 efio cero) de
(Grupos de Periodos) les cuotes de emortizecidn
1 o nm K (1+i)2 -1
i(1+1)2
n
noe1" a nopn E(1+7) 1+i) =1
i(1+i)<R
. \D
"Dn+1" a n3nn K(l+r)2 1+1 -1

i(1+1)°0
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"3n+l" e "4n" K(1+r)3 +i)"
1(1+i)
o0 00O [ N ] ;.;Q ......ﬁ.:.i....t.;
"N-n+1" ¢ N K(1+r )" (1+i) ﬁl
i(1+1)

Como puede observerse, les cuotes gctuelizedes crecen
en progresidén geométrice (+); por lo que lz sumeg de
les ectuzlizeciones esteré dzde por:

K[(1+1) —i][§1+r)N/n (1+1)N]
1(1+1)" [(1+m)-(1+1)7]

Pero este sume debe ser iguel el velor del préstemo.
Se tiene entonces:

P = K[§1+i2n—il!§1+r)N/?-§1+i)N]

1(1+1)" [(L+r)=(1+i)"]

Ademés szbemos que el fector perz hellzr le primere -
cuote (F) esté dedo por:

P o= 2
- P
De modo gue:

K 1§1+1)N_[§1+r) (1+1)“J
F = P N/n
T [i)™-1] [ VP (241)Y]

Que se puede escribir (cembiéndole de signo 2l numere-
dor y denominedor del Gltimo miembro de lz iguelded):

N
P o 14

4{1+47 !;1+¢ B e (Lsp
[(1+2)7-1 ] [(204) = (lax)™"

(+) En le que lz r8z3n es (l+r)/(1l+i)-
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AFTOICE c A

Teble de Amortizzcidén Mensuel de un Préstemo por
S/. 1'000,000.00 & 20 2fios @ unz tese del 32,25%
mediznte CUOTAS CRECIENTES & rzzdén de 5% c¢/12 meses

NO
Orden Cuote Intereses Amortizzcidn Sezldo
Oo e ™ bl Rand -—o = 1'000,000.00
1. 23,395.72 26,875.00 g3,479.28 1'003,479,.28
2. 23%3,395.72 26,968.,51 3,572.79 1'007,052.07
3, 23,395,972 27.064.52 (3,668.80 1'010,720.87
L, 23%,395.,72 27,163.12 (3,767.40 1'014,488,27
5. 23,395,72 27,264.37 (3,868.65 1'018,356,92
6. 23,395,72 27,368.34 (3,972.62 1'022,329,54
7. 23,395.,72 27,475.11 (4,079.39) 1'026,408.93
8. 23,395.72 27,584.,74 4,189.02) 1'030,597.95
9. 23,395.,72 27,697.32 4,301.60 1'034,899.55
10. 23,3%95.72 27,812.93 4,417.21 1'039,316.76
11, 23,3%395.72 27,931.64 (4,535.92 1'043,852,68
12, 23%,395.72 28,053.54 4,657.82 1'048,510.50
13, 24,565.51 28,178.72 3,613%.21 1'052,123%,.71

14, 24,565.51 28,275.82 3,710.31 1'055,834.02
15. 24,565,51 28,375,54 ,810.03 1'059,644,05
16. 24,565.51 28,4797.93 912,42 1'063,556,47
17. 24,565.51 28,583.08 ,017.57 1'067,574 .04
18, 24,565,51 28,691.05 ,125,54 1'071,699,58
19. 24,565.51 28,801.93 ,236,42 1'075,936.00
20. 24,565,51 28,915,.78 ,350.27 1'080,286.27
21, 24,565,51 29,032.69 ,467,18 1'084,753.45
22, 24,565.51 29,152,75 1'089,340.69
23, 24,565.51 29,276,03 1'094,051.21
o4, 24,565,51 29,402.63

25, 25,793.79 29,532.62

26, 25,79%3.79 29,633.10
27. 25,793.79 29,736.29

(

¢

E

¢

( 1'098,888.33
28, 25,793.79 29,842.24 g

g

(

(

(

é

(

(

(

3
3
4
4
4
4
4y
4
4
4
3,738.833 1'102,627.16
3 1'106,466.47
3,942.50) 1'110,408.97
4,040,48) 1'114,457,42
4,157.25) 1'118,614.67
4,268.983 1'122,883,65
4 1'127,267.36
4,501.52) 1'131,768.88
4,622,50) 1'136,391,.38
4,746,73 1'141,138.11
4,874 ,30 1'146,012.41
5,005.29 1'151,017.70
3,850.,12 1'154,867.82
3,953.59 1'158,821.41
4,059.85 1'162,881.26

29, 25,793.79 29,951.04
30. 25,793.79 30,062,77
31, 25,793.79 30,177.50
32. 25,793.79 30,295.31
33. 25,792.79 30,416.29
4. 25,793.79 20,540.52
35. 25,793.79 30,668.09
36. 25,793.79 30,799.08
37. 27,083.48 30,933.60
38, 27,083.,48 31,037.07
3%. 27,083.48 31,143.33



e

Crden

40,
41,
42,
43,
44,
45.
46,
47,
48,
49,
50.
Sl.
52.
2Je
oh.
22
56.
27
58.
29.
60.
6l.
62.
63.
64.
65.
66.
67.
€8
69.
70.
71.
72.
73
74
75
76.
77,
78
79
80.
3l.
82.

Cuote

27,083.48
27,083 .48
27,083 .48
27,085.48
27.023.48
27,083.48
27,083.48
27,083 .48
27,083.48
28.437.65
28.437.65
28.437,65
28.437.65
28,437.65
28.437.65
28 437 65
28.437.65
28.437.65
28,437.65
28,437.65
28,437,65
29,859.53
22,859.53
29,859.53
29,859.5%
29,852.5%
29,859,535
29,859 52
29,859.53%
29, 859 53
22,859.55
2° 85 53
?9 859 53
31, 352 51
31, 352 51
31, 352 51
31, 352 51
31,352.51
31, 352 51
31, 352 51
31, 352 51
31, 3?2 51
31a352-51
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Intereses

31,252.43
31,364 .47
31,479.53
51,597.67
31,718.9°
31, 843 57
31,971 50
32,102.86
32, 297 76
32,376.28
32, 482 13
32, 500 82
92,702.44
32,817.06
32,934 75
33%,055.61
33,179.72
33,%07.16
33 438 03
33, 572 42
33,710.41
33, 852.12
35,959.42
34 ,069.60
34,182.75
34,298,904
34, 41? 25
34,540, 75
34 66')0 57
34,795.76
34,928 42
35,064 .65
35, 1204 53
35,348.18
35,455.56
25,565.8%
55,679.07
35,795. 54
35,914, 74
36, 037 35
36,163.26
36, 292 55
36,425.31

Amortizescidn

(4,168.25)
(L 12G.C85
4 +596.,05
4,514.19

4,635.51

53.17
64.79

97.10
69.51

8
000.38
%34.77

3eldo

1'167, 050.21
1'171 321.20
1'175, 7?7.25
1'1&0, 241.44
1'1384 876 95
1'189, 6 17 o Q4
1'194, 525 05
1'199, )44 44
1'204 698 72
1'208 637 35
1'212 681.35
l'?lG 4835.00
1'221.099.79
1'225,479.20
1'229,976.3%0
1'234 504,26
1'239,3%6.%3%
1'244 205 84
1'249, 206 22
1'254, 340 99
'259,613.75
1'2634,€06.34%
1'267 706,23
1'271, 916 30
1'276 2“9.52
1'?90 4678.23
1285, 277.C5
1'289,912.88
'294,725.,¢
1'209,662.15
1'304,751.04
1'309,935,156
1'315 281.16
1'319, 276.83
1'323,3%79.88
1'327o593 20
1'351,919.76
1 3309362059
1'340,924 .82
1'345,609,.66
1'350,420.41
1'355,3G0.45
1'3560,43%5.25



o
Orden

126.

Cuote

31,352.51
31,352.51
52,920, 14
32,920.14
32,920.14
32,920.14
32,920.14
32,9204 14
32,920.14
32,920,14
32,920, 14
22,920,14
32,920.14
32,920, 14
34 ,566.,15
34 ,566.15
54 ,566.15
34 ,566.15
34 ,566,.,15
34 ,566,15
34 ,566,15
34 .566,15
34 ,566.15
34 566,15
34 566,15
34,566.,15
36,294 ,46
36,204 ,46
36 ,294 046
56,294 .46
36,294 .46
36,294 .46
36,294 .46
36,294 .46
35,204 46
26,204 .46
36,294 .46
36,294 .46
38,109.18
38,109.18
38,109.18
38,109.18
38,109.18
38,109.18
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Intereses

36,561,.64
36,701,64
36,845,40
369950089
37,059.21
37417045
37,284,68
37,401,98
37,522.43
37,646,11
37577312
37,903.,55
38,0%7.48
38,175.00
38,316.23
38,417.01
38,520,.,50
38,626, 78
38,735,91
38,847,97
38,963,04
39,081.21
39,202.55
39,327.15
39,455.11
39,586.50
39,721 .42
39,813%.52
59 ’908.09
40,005,.21
40,104.94
40,207, 34
40,312.50
40 420.49
40,531.37
40 645 24
40 762 17
40, 882 24
41,005.53
41 Q083037
41,1€3,3%0
41,245,3%8
41 ’329067
41,416.,22

Amortizecidn

(5,209,13)
(5,349.13)
ga 925 263
4 .,0%0.,75
4,139.07)
(4,250.31
gu , 364,54
4. 481,84
(4,602.29

:
:
(4,725.97§
4,296.89

4.761.00

3.220.49
3,307.04

Se2ldo

1'396,183.28
1'400,785.57
1'405,511,.54
1'410,364,52
1'415,347.93
1'420,465,27
1'425,720,13
1'429,470,21
1'43%,%321,07
1'437,295,42
1'441,336,05
1'445 505,81
1'449,787,63
1'45i4,184,52
1'458,699,58
1'4634335,98
1'468,096,98
1'472,985,94
1'478,006,29
1'481,453,25
1'484,952,31
1'488,565,94
1'492,276,69
1'496,087,17
1'500,000,05
1'504,018,09
1'508,144,12
1'512,%81,03
1'516, 731,81
1'521,199,52
1! 525 787+ 350
1 528,683,655

1'551,657.84
1'534,711.96
1'537,848.16
1'541,068.65
1'544,375.69



Cuote

38,109.18
38,109.18
38,109.18
38,109.18
38,109.18
38,109.18
40,014 .64
40,014 .64
40,01 .64
40,014 .64
40,014 .64
40,014 .64
40,014 .64
40,014 .64
40,014 .64
40,014 .64
40,014 .64
4,014 04
42,015.37
42,015.37
42,015.37
42,015.37
42,015.37
42 9015037
42,015.37
42,015.3%7
42,015.3%7
42,015.37
42,015.37
42,015.37
44,116.14
44,116,124
4n,116.14
44,116.14
44.,116,14
44,116.14
44,116.14
44 .116.14
44.,116.14
44,116.14
44,116.14
44,116.14
46,%21.95
45,%21,95
45,321.95

Intereses

41,505.10
41 ,596.36
41,690.08
41 786 32
41 895 14
41.986.62
42,090.82
42 146,62
42,203.92
42,262.76
42,32%,17
42,385,22
42 443,93
42,514 ,35
42 ,581.53
42 ° F)50051
42,721.35
42,794 .09
42 ,868.,79
42,891,753
42,915.28
42,939,465
42 ,964 .30
42,3989,80
43,015.99
4%, 042,82
43 ’070050
43.098.85
4%,127.97
43,157.87
45,188.58
4% 13,65
4%,138.05
43,111.75
4%,084,77
43%,057.05
4%,028,59
42,999.36
42 ,9690 35
42,9%28,.53
42,906.38
42 874,38
42,841,01
42,747 .43
42,651.39

Amortizecidn

() 3950 )
(3,487, 18)
(),580 90)
(3,677.14)
(3,775. 96%
(3,877.44
(2, 076 18)
(2, 1)1 98)
(2,189.28)
(2, 248 12
(2,308. 55§
(2,370.58
(2, 4;4 29%
(2,409.71
(0,5600893

)

(1 000.62)
(1,027.51)
(1,055.13)
(1,083.48)
(1 112.60)
(1 142.50)

927,56

952,49

978.09
1,004 .38
1,051.37
1,059.09
1,087.55
1,116.78
1,146.79
1,177.61
1,209.26
1,241.76
3,480,94
3,574.49
3,670.56

2,771,561
1,258.79
4 .8%9,69

2
31’11—1019
4 428,90

995 79
89 631.)f
92,J.)8 37
1 565,117.82
1'595,971.24
1 596,847.60

1'597,747.51
1'553.671.50
1'599,620.53
1'600,594.95
1'601,595.58
1'60.—,\/2)009
1'603%,678.22
1'GO%,761.70
1'605,874 .30
1'607,016.80
1'606,029,24
1'605,136.75
1'60k,152.66
1'560%,154,28
1'602,122.,91
1'601,063,.82
1'299,976.27
1'528,859.49
1'597,712.70
1'596,555.09
1'595,225.83
1'5¢4,024,C7
1 500 602.13
1'587, 028.64
1.'583.358.08



NO
Orden

172
175
174
175
176
177
178
179
180
181
182
183
184
185
186
187
188
189
190
191
192
195
194
195
196
197
198
199
200
201
202
203
204
20

508
207
208
209
210
211
212
213
214
215

Cuote

46’321095
46,321.95
46,321095
469321095
46,321.95
46’321095
46,321.95
46,321.95
46,321.95
48,638.05
48,658.05
48,638.05
48,638.05
48,658.05
48,63%8.05
48,638.05
48,638.05
48,63%38.05
48,.638.05
48,638.05
48,638.0

51,069.9%
51,069.95
51,069.95
51,069.95
51,069.95
51,059.95
51,069.95
51,069.95
51,0589.95
51,059.95
51,069.95
51,069.95
53,623.45
53,623 .45
53,623.45
53%,623.45
53%,623.45
53,623.45
53%,623.45
53%,62%.45
55,623.45
53,623.45
53,623.45

- 23 -

Intereses

42,552.75
42,451 ,45
42,347,43
42,240,62

42 ,150095
42,018.30
41,902,64
41 ’785087
41,661.91
41,536.67
41,345.82
41,149.84
40,948,59
40,741.94
40,529.75
40,311.82
40,088.05
39,858.27
39,622,32
39,380.02
39,131.21
38,875.71
58,547.99
38,211.46
57,865.89
37,511.03
37,146.64
36,772.45
36,388.20
35,995.65
35,288.45
35,172.39
34,745.14
34 ,306.41
32,787.27
33,254.17
32,706.75
32,144 .61
31,567.37
30,974.61
30,365.92
29, 740.87
29,099.05
28,439,904

Amortizecibn

3,769.20
3,870.50
3,974.52
4 081,33
4.191,.02
4.303,65
4.419,31
4.538,08
4 ,660.04
7,101.38
7,292.23
7.,488.21

9,506.84
12,194 .24
12,521.96
12,858.49
13,204.06
15 )558092
13,923.31
14,297.50
14 ,681.75
15,076.32
15,481.50
15,897.56
16,324 .81
19,317.04
19,856.18
20,369.28
20,916.70
21,478,.84
22,056.08
22,648, 84
23 ,257.53
2%,882.58
24 524 42
25,183.51

Seldo

1'579,588.88
1'575,718.38
1'571,743.86
1'567,662.53
1'563,471.51
1'559,167.86
1'554,748.55
1'550,210.47
1'545,550.43
1'538,449.05
1'531,156.82
1'523.668.61
1'515,979.15
1'508,083 .04
1'499,974 .72
1'491 648,49
1'483,098.49
1'474 318,71
1'465,302.98
1'456,044.95
1'446,538.11
1'434 ,345,87
1'421,821.91
1'408,063 .42
1'395,759.36
1'382.200.44
1'368,277.13
1'35%,979.63
1'339,297.88
1'324.221.56
1'308,740.06
1'292,842.50
1'276,517.69
1'257,200.65
1'237,364 47
1'216,995.19
1'196,078.49
1'174,599.65
1'152,543.57
1'129,894.73
1'106,637.20
1'082,754 .62
1'058,2%0.20
1'033,045.69



NO
Orden

216.
217.
218.
219.
220.
221.
222,
2253.
224,
225.
226,
227,
228.
229,
230.
231.
232,
233,
234,
235.
236,
237.
238.
239,
240.

Cuote

23,623.45
56,3504.62
56,304,.62
56,504,62
56, 304,62
56 ,3504.62
56,304.62
56,504,.62
56, 304,62
56 ,304.62
56, 304 62
56, 504 62
56, Y304, 62
59,119.85
59,119.85
29,119.85
59,119.85
59,119.85
59,119.85
59,119.85
29,119.85
59,119.85
59,119.85
59,119.85
59,119.85

- 24 -

Intereses

27,763.13
27,068.13
26,282 .40
25 475 56
24 ,647.02
23, 796 23
22922.56
22,025.42
21,10%4.17
20,158.16
19,186.72
18,189.18
17,164,82
16,112.94
14,957.13
13,770.26
12,551.49
11 299 926
10,014.80
8,695.10

7 339 o4

5 o48,35

519 37

3 051 98

,525-58

Amortizecidn

25,860.32
29,236.49
30,022.22
30,829.06
31,657.60
32,508.39
535,582.06
34 279 20
35, ,200. 45
36.146.46
37,117.90
38,115.44
39 ’139080
43,006.91
44,162, 72
45,349.59
46,568.36
47,819.89
49,105.05
50,424 ,75
51,779.91
53,171.50
54 ,600.48
56 ,067.87
S7 494 27

Seldo

1'007,186.37

977 ,949.88
947,927.66
917,098.60
885 ,441.,00
852.932.61
819, 550 55
785, 2271, 35
750,070.90
713,924 . ik
676,806.54
638,691.10
599,551.30
556,544 .39
512,381.67
467,032.08
420 463,72
372,643%,83
323, 538 78
273,114.03
221,334.12
168.,162.62
113,562, 14

57,494,27

«00



S/. 1'000,000 ¢ 20 efios 2 une tese del 32.25%

- 25 -

APENDICE 1 2B
Teble de Amortizecidn Memsuzl de un Préstzmo por

mediente CUOTAS CRECIENTES 2 rezdn de 10”
cede 12 meses

Cuote

19,933.57
19,933.57
19,933.57
19,933.57
19,933.57
19,933.57
19,933.57
19,9335.57
19,933.57
19,933.57
19,933.57
19,933.57
21 ’926093
21 ’926093
21,926.93
21,926.93
21,926.93
21,926.93
21 926 93
21, 026 9%
21 926 93
21 926 93
21 926 93
21, 1y926.93
24 ,119,.62
242119.62
24 ,119.62
24,119.62
24,119.62
24,119.62
24,119.62
24,119.62
24,119.62
24,119.62
24,119.62
24,119.62
26,531.58
26,531,58
26,531.58
26,531.58

Intereses

26,875.00
27,061.55
27,253.12
27,449,.83
27,651.83
27,859.26
28,072.26
28,290.99
28,515.59
28’983007
28,746.23
29,226,.28
29,476.02
29,678.90
29,887.24
30,101.17
30,320,85
30,546.44
30,778.09
51,015.96
51, 260 23
31,511.06
31,768.64
32, 033 15
52,304 .74
32524, 71
32,750.60
32,982,.55
33,220.75
33,465,34
5%,716.51
33,974.42
34,229.27
34 ,511.24
34’790051
35,077.29
35,571.78
55,609.36
55,85%.%5
36,105.85

Amortizecidn

8.812.66
Eg ,292.71
549 09

9 841, 71
10106.20
8, 185 12
8 405 09
(8 630.98
(8,862.94)
(9,101. 15;
(9,345.72
(9,596.89)
(2,854,.80
an 119.65
(10,)91 62
(10,670.89
(10,957.67
gs ,840.20
9,077.78
(9,321.75
(e ,572 27)

Seldo

1'000,000.00
1'006,941.43
1'014,069.41
1'021,388.96
1'028,905.22
1'036,623,48
1'044,549,17
1'052,687.86
1'061,045.28
1'069,627. 30
1'087,489.46
1'078,439.96
1'096,782.17
1'104,331.26
1'112,083.23
1'120,04%.54
1'128,217.78
1'136,611.70
1'145,251.21
1'154,082.37
1'163,171.40
1'172,504.70
1'182,088.83
1'191.930. 54
1'202,036.74
1'210,221.86
1'218,626.95
1'227,257.93
1'236,120.87
1'245.222,00
1'254 ,567,72
1'264,164.61
1'274,019.41
1'284,139.06
1'294,530.68
1'305,201.57
1'316,159.24
1'324 ,999.44
1'334 ,077.22
1'34%,398.97
1'352,971.24



NO
Orden

41,
42,
43,
uly,
45,
46,
1.
48.
4a,
50.
51,
52.
55.
S54.
55.
56.
5%7.
58.
59.
60.
61.
62.
63.
o4,
65.
66.
67.
68.
69.
70.
71.
72
75
4.
75.
76.
77
78.
79.
80.
8l.
82.
83.
8.
85.

Cuote

26,531.58
26,531.58
26,531.58
26,531.58
26.531.58
26,531.58
26.531.58
26.531.58
29, 184, 74
29,184 ,74
29184, 74
29,184 .74
29,184, 74
29,184 ,74
29,184 .74
29,184 .74
29,184,724
29,184.74
29,184.74
29,184 .74
32,103.21
32,103.21
32.103.21
32,103.21
32,103.21
32,103.21
32,103%.21
32,103.21
32,103.21
32,103.21
32,10%.21
32,103.21
35,313.53
35,313%.53
35,313.53
35,313%.53
35,313.53
35,313.53
35,313.53
35,313.53%
35,313.53
35,313%.53
35,313%.53
35,51%.53
38,844 ,88

- 26 -

Intereses

36,561.10
36,625.27
36,896.54
37,175.10
57 ,4610 14
37+75% .87
38, 2056.50
38,366.23
38,684 .29
38, 1939.59
39,201.75
39,470.96
39,747.40
40,031.27
40 ’3220 77
40,622,11
40,929.48
41,245,112
41,569.25
41,902.08
42.243%,86
42 ’5160 39
42,796.24
43%,083%.62
43%,378.72
43,681.75
43%,992,92
44,312 .46
44 640.58

,977 52
45,323.52
45,678.81
46,04%.66
46,3%32.03
46,628.15
46,932,223
47 244 49
47,565.13
47,894 .39
48,232,50
48,579.70
48,936.23
49,302.34
49,678.29
50,064 , 34

Amortizecidn

(9,829.52)
(10,093.69
glo ,354 .96

10,643,.52

10 9?9 56

11 223 29

11.524,92

11 834 65

9,499.55
9,754.85
510,017.01

10,286.22

10,562.66

10,846.53

11,138.03

11,437.37

11, 744,74

12,060.38

12,384 .51

12,717.34

10,140.65

10 413 18
(10,693.03
(10,980.41
§11 275 51

11,578.54
(11,889.71
(12, ’209.25

12,537.37

12 874 31

13, 1220.31
(13,575.60
glo ,730.13

11,018.50

11,314 .62

11, 1618.70

11 930 96

12 251 60
§12 580 86

12,918.97
215 ,266., 17g
(
(

Seldo

1'362,800.76
1'372,804,45
1'38%,259.41
1'393, 902 93
1'404 ,832.49

1'416.055.78

1'427.580.70

1'439 415 35
1'448 914,90

1'458, 669 75
1'468 686.76

1'478.072.98

'489 555 o4
1'500,382.17
1'511,520.20
1t522,957.57
1'534 702.31

1'546,762.69
1'559,147.20
1'571 ,864. 54
1'582,005.19
1'592.418.37
1'603,111.40
1'61%4,091.81

1'625, 367 32

1'636,945.86
1' 648,835.57
1'661,044,82
1'673,582.19
1'686,455.50
1'699,676.81
1'713,252,.41
1'723%,982.54
1'735,001.04
1'746,315.66
1'757,9%4.%6
1'769,865.32
1'782,116.92
1'794,697.78
1'807.615.75
1'820,882,92
1'834,505,62
1'848,494.43

1'862,859.19
1'874,078.65



Neo
Orden

86,
87.
88.
89.
90.
91.
22,
923.
%,
25.
o6.
97.
o8.
2.
100.
101.
102,
103,
104,
105.
106.
107.
108.
109.
110.
111.
112,
113,
114,
115.
116.
117.
118.
119.
120,
121.
122,
123,
124,
125.
126.
127.
128.
129,
130.

Cuote

38,844 ,88
28,844 ,88
38,844,88
38,844 .88
38,844 ,88
38,844 ,88
38,844 ,88
38,844 ,88
38,844 ,88
28,844 ,88
30,844 ,88
42,729,37
42’729037
42,729057
42,729,377
42,729.37
42,729,237
42,729,37
42,729,.37
42,729.37
42,729.37
42,729.37
42,729.37
47,002,351
47,002,351
47,002.3%1
47,002,331
47,002,351
47,002,31
47,002.3%1
47,002,.31
47.002,31
47,002,351
47.002.31
47,002,351
51,702.54
51,702,54
51,702.54
51,702,54
51,702.54
51,702.54
51,702.54
51,702,54
51,702.54
51,702.54

Intereses

50,365.86
50,675.42
50,993.44
51,319.93
51,5655.20
51,999.47
52,353.00
52,716.03
53%,088,82
53 ,471.63
53,864,72
54 ,268,38
54’578049
54 ,3906.94
55,22%,94
55,559.73
55,904.55
56,258.63
56,622.23%
56,995.60
57,379.00
57,772.71
58,177.00
58,592.16
58,90%.64
59 9225048
59,551.93
59,889.20
60,235.53
60,591.18
60,956.3%8
61’5510 59
61,716.49
62,111.93
62,518.00
62,934 .99
63,236.,85
63,546,84
63,865.16
64,192.03
4 ,527,.68
&4 ,872.36
65 ,226.30
65,589.75
65,962.97

Amortizecidédn

(11,520.98
€11,830.61
12,148,.56
€12,475.05
12,810.32
513,154.59
13,508.12
(13,871.15
14,242,994
§14,626.75
(15,019.84
11,849,12
(12,167.57
12,494,579
127830036
13,175.18
13,529,.26
13,892.86
14 ,266.23
14 ,649,63
€15,043.34
15,447,63
(11,589.85
§11,901.55
12,221,117
(12,549,.62
(12,886.89
§13,253.22
13,588.87
(13,954.07
(14,3%29.08)
€14,714.18
15,109.62
(15,515.69
(11,232.45)
(11,534.32%
11,844.30
12,162.62%
12,489.49
12,825.14
13,169.82
13,523,.76
13,887.21
14 ,260.43

Seldo

1'885,599.63
1'897,430.24
1'909,578.80
1'922,053.85
1'934 ,864,17
1'048,018.76
1'961,526.82
1'975,398.03
1'989,641,97
21004 ,268, 72
2'019,288.56
2'030,827.57
2'042,676.69
21054 ,844 .26
2'057,338.83
2'080,169.19
2'09%,344,37
2'106,873.63
21120,766.49
2'135,032,72
21149 ,682,35
21164 ,725.69
2'180,17%,32
21191,763.17
21203 ,664 .50
21215,885,67
21228 ,435,29
2'241,322,19
21254 .555,40
21268,144,27
21282,098., 34
21296,427,42
2'311,141.60
21326,251,22
2'341,766.91
2'352,999.3%6
21364 ,553.68
2'376,377.98
21388,540.60
2'401,030.09
2'413,855,23
2'427 025,05
2'440,548,81
2454 436,02
2'468,606.45



NO
Orden

131,
132,
133,
134,
135,
136,
1357,
138.
159.
140.
141,
142,
143,
144,
145,
146,
147,
148,
149,
150.
151.
152,
153.
154,
155,
156.
157.
158.
159,
160.
161.
162,
165.
164,
165,
166.
167,
168,
169,
170.
171.

172.

175,
174.

Cuota

51,702.54
51,702,54
56,872.79
56,872.79
56,872,79
56,872,.79
56,872,79
56,872.79
56,872 79
56,872,79
56,872.79
56,872, 79
56,872.79
55,872,79
62,560.07
62,560,07
62,560,07
62,560.07
62,560.07
62,560,07
62,560.,07
62,560,07
~2,560,07
62,550.,07
62,560,07
62,560,077
62,816.08
68,816,08
68,816,08
68,816,083
68,816.08
68,816,08
68,816.08
68,815.08
68,816.08
68,816.08
68,816.08
58,816,08
75,697.69
75 ,697.69
75 ,697.69
75 ,697.69
75,697.69
75 ,697.69

- 28 -

Intereses

66,346,22
66,739.77
67,143,89
67,419.93
67,705,38
67,994 .45
68,293.35
68,600,28
68,915,45
69,239,10
69,571.44
69,912, 72
70,263.17
70,623%.03
70,992.57
71,219.20
71,451.91
71,690,88
71, ,936.27
72,188,25
72, 447 ol
72,712.72
72,985.57
73 ,2%5.76
72355343
73,848.92
74 ,152,31
74,295, 72
74 ,442,99
74’594021
74 3,749.50
74 ,908,96
75,072.71
75,240.85
75,413.52
75 ,590082
7545772.90
75 ,959086
75,151.85
76,154 ,05
75,17%.59
76,189,46
76,202 .67
76,216,25

Amortizecidn

(
(

%

(
(

E

(
(

%
E
;

E

INININNIONINNNANANANANA

14 ,643.68
15,037.23
10,271.10
10 547 14
10 850 59
11,121.66)
11 420 56
11 727 49
12 042 66
12 566 31
12 698 65)
15 039 93
15,3590.38
13,750.24
8 452 50
8,659. 13%
8.891.8h
9,130.81
9,376.20
9,628.19

,886.94
10 152 G5
10 425 50)
10,7705.69
10,993.41
11,288.85
5,33%6.23
5, 479.64
5,626.91
5,778.15
5,93%.42
6.092.88
6,256.63
6,424.77%
6,579 .44
6,774 74
6,956.82§
7,145.78
454,16)
465,36
47,90
4901.77
504,98)
518.56)

Se 1do

2'483,340.13
21'498,377.36
21508 ,648,46
2'519,195.60
2'530,026.19
2'541,147.85
21552 568,41
2564 .295,90
2'576,358,.56
21588, 704 .87
2'601,403.52
2'614 443 45
21'627,833.83
2'641,584,07
2'650,016.57
2'658,675.70
2'667,567.54
2'676,698.35
2'686,074.55
2'695,702.73
2'705,589.67
21715,742,32
21726,167.82
2'7326,87%.51
21747 .866,02
2'759,155.77
21754 . 492,00
21769 ,971 .64
2'775,598.55
2'781,3%6,68
2'987,%10.10
21993 ,402.98
21799 ,659,51
21806,084.38
21812,681.82
2'819,456.56
21826.413.38
2'83%,557.16
2'834 ,011.32
21834 497,68
21834 956, 58
2'835,448.355
2'335,953.33
2'836,471.80



Mo
Orden

175.
176.
177
178,
179.
180.
181.
182,
183.
184,
185.
186.
187.
188.
189.
190,
191.
192.
193.
194,
195.
196.
197.
198,
199.
200.
201,
202,
203.
204 .
205.
206,
207.
208,
209.
210.
211.
212,
213,
214,
215.
216.
217.
218.

Cuote

75,697.69
75,597.69
75,697.69
75,697.69
75,697.69
75,697.69
83%,267.46
83,267.45
83,267.46
83,267.46
83,267.46
83,267.46
83,267.46
83%,267.46
83%,267.46
83,267.46
83,267.46
83,267.46
91 ’594‘.21
91,594.21
91,594.21
91,594.21
91,594.21
91,594.21
91,594.21
91,594.21
91,594,21
91,594.21
91,594 .21
91,594 .21
100,753.63
100,753.63
100,753.63
100,75%3.63
100,753.63
100,753.63
100,753.C3
100,753.63
100,755.63
100,753.63
100,753.63
110,828.99
110,828.99

|
(D)
0
|

Intereses

76,230.18
76,244 ,49
75,5259.19
76,274 .28
76,289.77
76,305.69
76,322.03
76,135.37
75,943 .69
75,746.87
75,4475
75,337.20
75,124,08
74 ,905.22
74 ,650.49
74 449,71
U 212,74
73,969.39
73,719.51
72,239.12
72,745.83
72,239.28
71,719.12
71,184 ,97
70,536€.47
70,073 .24
69,494 ,86
63,900,994
68,291.06
67,664.79
67,021.68
66,115, 14
65,184 ,23
64,228.30
63,246.68
62,2383.58
61,203.59
60,140.68
59,049,21
57,928.41
56,777.48
55)595062
54 ,382,00
52,84,98

Amortizecidn

532.49)
546.80)
561.50
576.59
592.08
608.00)
6,345.43

17,874.70
18,355.09
18,848.38
19,354.93
19,875.09
20,409.24
20 ’9570 74'
21,520.97
22,099.35
22,693,27
23,30%.15
2%,929.42
33,731.95
34 ,638.49
35,569.40
36,525.33
37,506095
38,514.95
39,550.04
40,612.95
41,704 42
42,825,22
45,158,.01
56,446,299
57,964 ,01

Seldo

21837,004 .38
2'837,551.13
2'838,112.68
21838,589.27
2'839,281.35
21839,889.35
21832.,945,92
2'825,811.83
21818,488.05
2'810,967.47
21803, 244,76
2'795,314.50
2'787,171.12
21778 ,808.83
21970,221.91
21961,404,16
2'752,349 .44
21743 .051,37
21725 ,176.57
2'706,821.58
21687,973.20
2'668,618.27
21648,743,18
2'%28,333%,94
2'607,376.20
2'585,855.23
2'563%,755.88
2'541,062.61
2'517,759.45
21493 ,830,04
2'460,008.09
21425 .459,60
2'382,890.20
21353 .324,89
2'315,857.92
2'277,342.97
2'237,792.93
2'197,179.98
2'155,475.55
21112,650.34
2'068,67L,19
21023,517,18
1'967,0%9.19
1'209,105.18
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Orden

219,
220.
221,
222.
223,
22k,
225,
226.
227,
228.
229,
230,
231,
232.
233,
234,
235.
226,
237,
238,
239.
240,

Cuote

110,828.99
110,828.99
110,828.99
110,828.99
110,828.99
110,828.99
110,828.99
110,828.99
110,828.99
110,828.99
121,911.89
121,911.89
121,911.89
121,911.89
121,911.89
121,911.89
121,911.89
121,911.89
121,911.89
121,911.89
121,911.89
121,911.89
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Intereses

51,307.20
49,707.55
43,064,91
46,378.13
4 646,01
42,867,35
41,040.88
39,165,332
37,239.%6
35,261.64
35,250477
30,847,.45
28,400,10
25,886.98
23,306.31
20,556.28
17,935.04
15,140.66
12,271.18
9,324 .59
6,298.80

3,150.88

Amortizecibn

59 ’5210 79
61,121.44
62,764 .08
64,450,856
66,182.98
67,961 .64
69,788.11
71,663.67
73,589.63
755567.35
88,681.12
91,064.43%
93,511.79
9€,024,91
98,605.58
101,255.61
106,771.23
109,640.71
112,587.30
115,613%.09
118,761.01

Seldo

1'849,583%.39
1'788,461,95
1'725,697.87
1'661,247,01
1'595,064,03
1'527,102.3%9
1'45%.314,28
1'385,650.61
1'312,060.98
1'236,493,63
1'147.812,51
1'056,748.08
963,236.29
867,211.38
768,605 .80
667,350.19
562437354
456,602.11
346,961 .40
234 ,374.,10
118,761.01
0.00



CAPITUIO IV

DISCUSION DE LAS VARIABLES MAS IMPORTANTES QUE CON-
FORMAN LA FORMULA UTILIZADA PARA DETERMINAR LA MAG-
NITUD DE LAS CUOTAS CRECIENTES EN SU ler.ESQUEMA

Tel como cite entes, les veriebles utilizedes en
le determinecién de le férmule bejo comenterio, pueden
edopter cuelquier velor, sin embergo los resultedos no
serfén siempre los mismos; lo que quiere decir que hey
pere cede situecibén, unes elternetives mejores que -
otres. En tel sentido, este perte del enflisis, trete
de buscer Jjustemente une eproximecién hecie lo que po
drie ser le Sptime elternetive pere le obtencién de
los mejores resultedos tento desde el punto & viste
del presteterio-~beneficierio, como desde el punto de
viste del ecreedor y del mercedo finenciero vinculedo
gl interés de todos los perticipentes en su conjunto.

A este propdsito, es de vitel importencie el ve -
lor que en le eplicecidén de le férmule 2 une reelided
concreta, hen de tomer les veriebles correspondientes
tento e le tese o megnitud de verieciédn de les cuotes,



como 21 intervelo u oportunided de veriecidén de les mis-
mes, En cuento & le tese de veriecidn de les cuotes, hey
que mencioner que, 2 meyor megnitud de veriecidn, corres
ponderén meyores fecilidedes de pertide pere les femi
lies beneficieries, es decir meyor &cceso el mercedo;pe
ro tembién meyores cuotes en los efios sucesivos y probe-
blemente los riesgos que se sefielen més edelente, podrén
ser meyores,

Veemos en cifres, cémo les megnitudes CUOTA-INGRE-
SO0, determinentes del ecceso 2 le viviende, se modificen
cuendo pere el ceso que venimos enelizendo (un préstemo
de S5/. 1'000,000 bejo les condiciones vigentes en el mer
cedo y edicionelmente, heciendo crecer les cuotes cede =
12 meses & rezdn del 5% enuel), se cembie le tese de ve-
riecidén enuel de le cuote:

*Monto de les Monto re - Monto de - Sume to
cuotes mensue querido pe les cuotes tel de
Tese enuel les crecien - re tener - pere el Ul Zintere-
de verie - +tes pere el - ecceso @21l timo inter ses 2 =

cién deles 1ler.intervelo préstemo. velo (me = pageren

cuotes (meses 1°el ) ses 228-30) 20 efios
5% 23,396 58,490 59,120 8'283%,226
6% 22,697 56,743 68,672 9'019,049
7% 22,001 55,002 79,567 9'823,284
8% 21,308 53,270 91,960 10'701,231
10% 19,934 49,834 121,912 13,700,341

+ Le cuote fije mensuel pere un préstemo e 20 efios es
8/. 26,921 y el monto ecumuledo de intereses es de
S/. 5'461,119.

Obsérvese que tel como ye se he explicedo, les feci
lidedes de pertide cuendo le cuote se hece verier el 10%
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enuel son mucho meyores que cuendo leg cuote se hece ve -
rigr el 10% enuel son mucho meyores que cuendo le cuote
se hece verier el 5% enuel; y de iguel forme el ecceso @
le viviende es meyor, con cuotes veriendo el 10% que el
5%; sin embgrgo, les cuotes e peger en los tremos fine -
les son mucho més grendes cuento meyor see le fecilided
el empezer. Apréciese por ejemplo en el cuedro preceden-
te, que cuendo les cuotes son de S/. 23,396 el empezer,
corresponden cuotes de S/. 59,120 el finelizer, es decir
elgo més de 2.5 veces; mientres que cuendo les cuotes el
empezer son de S/. 19,934, se eleven el finelizer en &l-
go més de 6 veces, esto es & S/. 121,912.

Notese tembién que el volumen totel de intereses e
peger durente el plezo de emortizecién del préstemo, se-
ré meyor en cifres ebsolutes, cuento menores seen les
cuotes el empezer. Esto que ocurre debido e le existen -
cie de seldos insolutos més grendes durente los primeros
efios de egmortizecidén, por ceuse de les menores cuotes
que se pegen; es de poce o0 ningune trescendencie desde -
el punto de viste técnico econdmico, pero puede ser de
gren efecto psioolégico, pere los beneficierios-prestete
rios, por lo gue hebré de temerse presente el momento de
opter por une u otre solucidén. De modo pues que, le meg-
nitud o tese e le que se ecuerde hecer wrier les cuotes
el peser de un intervelo e otro, juege un pepel decisivo
en el éxito o freceso del sisteme de cuotes crecientes,
por lo que hebré que seleccioner los velores de este ve-
rieble con un especiel cuidedo. Conceptiio que este tese
deberé fijerse en concordencie con el crecimiento que se
observe en el fndice de sueldos y selerios, durente un
plezo convenientemente lergo, y cuento més lergo mejor.
Como norme de cerécter generel considero que este tese -
debiere siempre mentenerse por debejo del promedio de -
crecimiento del indice de sueldos y selerios, & objeto
de esegurer une meyor regulerided o puntuelided en el



servicio de le deude.

Anelicemos ehore qué ocurre con respecto & le IRE-
CUENCIA DE VARIACION de les cuotes el peser de un INTER-
VAIO & otro. Si se observe nuevemente los ejemplos que
se vienen enelizendo , eprecieremos que en todos ellos -
el intervelo de verieciédn de le cuote es un efio, o bien
12 meses; pero como es evidente, este intervelo puede
ser menor o meyor que un efio segun se desee; teniendo en
cuente sin embergo, que & menor INTERVALO de veriecién -
meyor seré el ecceso 2l mercedo de le viviende como cén
secuencie de les menores cuotes y menores ingresos reque
ridos £l empezer le emortizecidén de un determinedo monto
de préstemo.

De modo similer e lo que ocurre €1 hecer crecer les
cuotes e teses diferentes; les meyores fecilidedes que
pere el beneficierio - presteterio representen el empe -
zer con el pego de CUOTAS menores, significen tembién me
yores secrificios o bien mezyores cuotes en los tremos fi
neles y esi mismo meyor volimen de intereses & peger, en
cifres ebsolutes, durente el plezo de emortizecidn del -
préstemo ; tel como puede eprecierse en el cuedro que se
formule & continuecién; sirviéndome del ejemplo sobre el
préstemo por un milldén de soles, pegedero en cuotes cre-
cientes e rezén del S5%'enuel, menteniendo ineltereble to
des les demés condiciones,

Ver cuedro en pégine siguiente.

+ Téngese presente que el 5% enuel es equivelente el -
10.25 bienel, 15.75 trienel, etec., etc.
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Monto requeri
Interv. Montode cuo do de ingress Montods les Sume totel
de verie tes mensue- pere tener ec cuotes pere de intere-
cién de les pere el ceso €l Prés= el Gltimo - ses 2 pe -

cuotes. 1ler.Interv.+ temo intervelo ger en deb.
1 eno 23,396 58,490 59,120 8'283%,226
2 ernos 25,888 59,721 57,490 8'247,492
3 efos++ 24,334 60,834 58,562 8'222,864
4 enos 24,736 61,839 53,995 8'108,679
S enos 25,090 62,726 52,161 8'008,624

+ T2 cuote fije mensuel pere un préstemo & 20 eros es
S/. 26,921 y el monto ecumuledo de intereses es de
S/. 5'461,119.

++ El Gltimo intervelo en este ceso, no serie de 36 me -
ses (3 edios) como corresponde, sino Gnicemente de -
los 24 meses restentes pere concluir le emortizecién
del préstemo por lo que se he utilizedo perz este ce-
so le f£6érmule del segundo esqueme, que se muestre més
edelente.

Apréciese que cuznto més répido se hegen crecer les
cuotes, menores serén les cuotes el empezer le emorti-
zeécidén y con ello meyor seré el ecceso el crédito pere
viviendes; pero de nuevo; cuento menores seen les cuo-
tes 2l empezer, meyores serén les cuotes que tengen -
que tengen que peger en los tremos fineles de le emor-
tizecién y meyores tembién les sumes ecumuledes de in-
tereses que se tengen que peger. No obstente, nbétese -
que el distenciemiento entre les diferentes cuotes el
empezer, no es muy grende el peser de un intervelo &
otro inmedieto inferior o superior; lo que sugiere que
le elecciédn de los INTERVALOS debe hecerse, entes que
en funcién de le meyor o menor fecilided que represen-
te con respecto el ecceso el mercedo, més bien en fun
cién el ritmo de incremento esperedo en el nivel de in
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gresos, 2 fin de reducir 2l minimo les desincronizecio
nes que pudieren ocurrir entre 1le oportunided en que
se nroduzcen los gjustes seleriecles, y el momento en

que se pese de une cuote & otre de monto meyor, o bien
de un intervelo e otro.

No esté demés referirme, 2unque see brevemente, -
el efecto que en le fdérmule sobre CUOTAS CRECIENTES
tendrie le situecibédn de les verieble referentes g 1le
"tese de interés" y "plezo de emortizecidn" por velo -
res elternetivos,

Con respecto & le tese de interés, en todos 1los
cesos heste ehore vistos, he venido empleendo el limi-
te méximo e2utorizedo por le RM N° 663-80-VC de octubre
de 1980, es decir 29.5%, més 2% de comisién y el segu-
ro obligetorio de vide de desgrevemen hipotecerio. Aln
cuendo, en le coyunture ectuel del mercedo y sus pers-
pectives pere el futuro inmedieto, es dificil penser -
en el cobro de teses de interés por debejo del limite
inferior permitido por el dispositivo precitedo, que
es del 16%. Es importente que veemos en el Sgte. cue -
dro lo gue ocurre con les primeres cuotes crecientes,
cuendo se cembig de une tese e otre, menteniendo inel-
terebles les demés condiciones, segin el ceso que veni
mos tomendo como ejemplo (Fréstemo $1'000,000, 20 erfios
de plezo, cuotes crecientes @ rezén de 5% cede 12 me -
ses):

Cuotz men Totel inte
suel (ltI reses enel
mo inter- plezo de

Cuote men Ingresos
suel per2 mensueles
Tese de el 1ler. requanridos.

interés+ interv.++ velo. emortizec.
32,25 23,396 58,490 59,120 8'283,225
27.25 19,270 48,176 48,695 G'646,275
23,25 15,060 40,150 40,582 5'372,412
19.25 12,986 32,455 32,815 4'152,%93
13.75 2,119 22,798 23,043 2'618,298



- 37 -
+ Incluye: tese de interés, comisidn y seguro de vide
de desgrevemen hipotecerio.
++ Le cuote fije mensuel pere un préstemo e 20 efios es
S/. 26,921 7y el monto ecumuledo de intereses es de
S/. 5'461,119.
Apréciese que le disminucidédn de le tese de interés pro
voce une importente disminuciédn en les cuotes mensue-
les y en los ingresos requeridos el empezer le euorti-
zecibn, esf{ como en les cuotes e peger en los lltimos
tremos del plezo, y en le sume ecumulede de intereses
e peger desde le primere heste le Gltime cuote de emor
tizeciédn.

Esto sugiere, de menere cetegdrice, le positive -
incidencie de los Gltimos dispositivos legeles relecio
nedos con le politice de Viviende del peis, lo cuel, -
permitiré colocer recursos, e trevés de les institucio
nes especielizedes en el finenciemiento hebitecionel e
teses de interés que se sitllen en su lfmite superiora
20 puntos por debejo de le tese del mercedo. Dicho mer
co de finenciemiento, légicemente hece mes propicio
le eplicecibédn del sisteme de cuotes crecientes,

En cuento 2l PLAZO DE AMORTIZACION se refiere, en
todos los ejemplos heste eghore expuestos se considerd
20 efios; sin embergo es interesente ver en el cuedro
que se presente e continuecibdn, los cembios que ten
drien luger cuendo verfe dicho plezo:

Plezo de Cuotes men- Ingresos Cuotes men- Sume ecumu
Amortize sueles ler. Requeri- sueles Ulti tede de in
cibdn interv.+ dos mo intervelo tereses
10 enos 24,977 62,443 38,747 2'759,848
15 enos 23,705 59,263 46,935 5'138,519
20 enos 23,396 58,490 59,120 8'283%,226
25 enos 23,317 58,293 75,198 12'353,987
30 efios 25,296 58,240 95,890 1?7'573,176

+ Le cuote fije mensuel pere un préstemo & 20 efios es
S/. 26,921 y el monto ecumuledo de intereses es de
S/. 5'461,119.
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Nétese que ¢ medide que se elergen los plezos de
emortizecidn, les cuotes e peger por el servicio del
préstemo disminuyen de une menere poco importente; en
cambio es de veres relevente el sumento qQue por ceuse de
un meyor plezo, se pegerie en cifres ebsolutes por con-
cepto de intereses acumuledos desde le primere heste 1le
Gltime cuote de emortizecién. Por lo que, hebrén de ser
descertedes les elternetives que impliquen menores cuo-
tes e bese de plezos més lergos.

Ahore bien, llegedo & este punto del enélisis, -
veemos en el cuedro resumen que sigue, les diverses ve
rientes presentedes, e pertir del que, edemés de epre -
cier los diferentes resultedos que se obtienen, por el
cembio de une u otre verieble, se puede inferir el infi
nito nmero de elternetives que implice le férmule pro
pueste, y que por lo tento, hecen de este sisteme de
emortizecién mediente cuotes crecientes, un sisteme reel
mente expectente; tode vez que por les cerecteristices
seneledes, permite que les cuotes el inicier le emorti-
zecién seen ten bejes como se desee, y que por lo tento
el ecceso & le propieded de une viviende se lleve e
cu®lquier estreto sociel, por muy limitedos que seen
sus ingresos el inicier el servicio de su préstemo;sieg
pre que sus expectetives de ingresos, y més propiemente
sus verdederos incrementos de ingreso, le permiten en
los enios sucesivos, ebsorber los gumentos en sus cuotes
futures que hebrén de ser més fuertes, cuento menores
heyen sido sus cuotes el inicier el perfodo de emortize
cidén del préstemo.



Operegndo cembios

en le tese de cre
cimiento de les =

cuotes

Tese
5%
6%
7%
8%

10%

Cuote
23,396
22,697
22,001
21,508

o000 00

19,9354

Operendo cembios en
el inyervelo de ve
riecion de lzs cuo-

tes

Meses
12
24
36
48

60

CUADRO RESUMEN *

Cuote
23,396
25,888
24,354
24,736

25,090

Operendo cembios -

en la tese de inten

Tese
32,35%
27.25%
23.25%
19.25%

13.75%

Cuote
23,396
19,270
16,060
12,986

9,119

Afios
10
15
20
25

20

Operendo cembios
en plezo de emort.

Cuote
24,977
23,705
23,396
23,517

23,296

+ Alternetives que resulten, cuendo & une de les veriebles se le de diferentes
velores, menteniendo inelterebles todes les demés condiciones sobre le bese
Qe un préstemo por S/. 1'000,000 emortizedo en 240 mesds 2l 32.25%, mediente
el pego de cuotes que crecen & rezdn del 5% czde 12 meses.,

U
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CAPITUIO V

APLICACION DE CUOTAS CRECIENTES:SEGUNDO ESQUEMA

Presento & continuecidn le f£é§rmule sobre el fector de e
nuelided, que permite le emorrizecidédn de un préstemo me-
diente el pego de CUOTAS CRECIENTES durente uneprimere -
perte del plezo previsto pere le extincidédn de le deude -
(5 efios, 8 efios, 10 efios, etc.) y CUOTAS FIJAS, durente
le segunde perte de dicho plezo:

N

P - g, s 1+1)7-(1+r
L+ [(1+0)%1]  =(1em) T[(241)P-(2r)+r(1+1) 0]
Donde:
F = Fector & enuelided

i = tese de interés por perfodo
r

tese de crecimiento de le cuote el peser de un
intervelo & otro

ntmero de perfodos que comprende un INTERVALO

B
n

N = nGmero totel de perfodos que eberce le emorti-
zecidn
T = namero de intervelos durente los cueles le cuo

te e emortizecidn es creciente el peser de un
intervelo e otro.
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Por les carecteristices gnotedes, ests f6é6rmule cuyes de-
duccibén gperece en el Apéndice 3 de este estudio, cons-
tituye més propiemente un sisteme MIXTO de pegos, cuyo
empleo puede ser de vitel importencie ocuendo se prevee
pere los ingresos de los demendentes de oréditos, un ci
clo de crecimiento seguido por un ciclo de estebilize -
cibén, tel como probeblemente ocurririe de modo generel,
cugndo l# economie de un peis etreviese ciclos de scele
redo deserrollo, seguidos por ciclos de estencegmiento -
econbmico; y en cesos perticuleres, cusgndo un prestete-
rio pese de le condicibdn de ectivo, & le condicibn de -
retiredo o Jubikdo.

Mediente el deserrollo de un ceso numérico, veemos
como en este sisteme MIXTO, el monto €1 que &scenderien
les cuotes mensueles, que se requieren pere gmortizer -
un préstemo por §/. 1'000,000 & une tese del 32,25% en
un plazo de 20 efios, mediente el pe#go de cuotes crecien
tes durente los 10 primeros &fios & rezén del 5% y 10% -
respectivemente, cede 12 meses, y medisnte el pego de
cuotes fijes durente los 10 Gltimos efios:

SISTEMA MIXTO

Cuendo les cuotes cre~ Cuendo les cuotes

cen g1 5% enuel crecen €l 10% enugl
Intervelon 0 = Aumento de Monto de Aumento -
da 12 mé = lem cuotea lra cuotem Iescuotesde —1las -

nga Eﬁ! mensueles cuotes
1° 23,559 - 20,354
2° 24,7356 1,177 22 389 2,035
3° 25,973 1,237 24 628 2,239
40 27,272 1,299 27, 091 2,463
50 28,636 1,364 29,800 2,709
6° 30, 067 1 431 32,780 2,980
7° 31, 571 ,504 26, 058 5,278
8° 33, 149 1,578 39,664 3,606
Qo 34,80 1,658 43,630 3,966
10° 36,547 1 7”0 47,993 4,363




11° 38,374 1,827 52,793 4 .800
12¢ 38,374 52,73
13° 38,374 52,793
15° 38,374 52,793
16° 38,374 52,793
17° 38,374 52,793
18° 38,374 52,793
19° 28,3574 - 52,793
20° 38,374 52,793

Obsérvese gque, & excepcidédn de cembier en este ceso, les
cuotes e peger durente LOS 10 UITIMOS AROS, de crecien-
tes, & 'IJAS; se mentienen & propésito, todos los demés
supuestos del ceso enelizedo con el empleo de le férmu-
le referente €l primer esqueme; ¢ fin de hecer noter
les diferencies que entre embos cesos existe,

Apréciese por ejemplo, que les cuotes en este se -
gundo esgqueme son por simple comperecidn, ligeremente -
meyores €l empezg&r que les del primer esqueme y que di-
che diferencie se ve heciendo més grende e medide, que
se evenze hecie el décimo efio. Posteriormente, por efec
to de le continuecidn del crecimiento de les cuotes del
primer esqueme y le estebilizeciédn de les del segundo,
éstes pesen @ ser menores que gquelles, El monto ecumu-
ledo de intereses durente el plezo totel de emortize
cibén del préstemo , es glgo meyor en el primer esqueme,
pero tel como ye se dijo entes, este hecho cerece de im
portencie desde el punto de viste técnico. Desde cuyo
éngulo, lo verdederemente importente es encontrer le
forms de der ecceso & le propieded de le viviende e
gquienes hoy estén merginedos de elle. Bejo lo sustenciel
de este tesis, el sisteme de cuotes crecientes ofrece
evidentemente meyores vente jes que les del sisteme mix-
to; sin embergo pueden existir en le préctice cesos per
ticuleres en los que el éptimo se encuentre elternetive
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mente, con uno o con otro sisteme. Consecuentemente, no
es que el sisteme de cuotes crecientes presentedo en el
primer esqueme see mejor que este segundo, ni viceverse
sino que le bonded de cede uno esteré en funciédn de 1le
situecibédn que respecto e sus ingresos presente cede gru
po humeno €1l que se desee servir,

Bueno es sefieler que en este sisteme mixto, los
cembios que se operen en le tese o megnitud del creci
miento de les cuotes, le frecuencie con que se hegen
crecer les cuotes, €81 como les verieciones que se in-
troduzcen en le tese de interés y el plezo totel del -
préstemo; provocerén cembios en le dimensidén o temefio
de les cuotes, de modo similer € los que ocurren, cuen-
do en el primer esqueme de les cuotes crecientes, se
operen cembios idénticos en les mismes veriebles,

Quiero recelcer que en este sisteme mixto, el ple-
zo totel de emortizeciédn se divide de ecuerdo e le for-
me de pego (cuote), en dos pertes cleremente diferencig
des: une, en que le cuote es creciente, y le otre en
que le cuote es fije; pudiendo ser le dimensién o dure
cién del plezo correspondiente e cede perte, como se de
see. Dependiendo de esto, el monto de les cuotes en es
te sisteme mixto se eproximeré més el de cuotes fijes,
cuento menor see el plezo que se mentenge heciendo cre
cer les cuotes; y el revés, se eproximeré més el del
sisteme de cuotes crecientes, cuento meyor see el plezo
que se mentenge heciendo crecer les cuotes del sisteme
mixto.
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APEINICE Ne 3

DEDUCCION DE LA FORMULA PARA ENCONTRAR EL FACTOR
DE AMORTIZACION EN UN SISTEMAS DE CUOTAS CRE
CIENTES, SEGUNDO ESQUEMA

He deducido en el primer esqueme, le férmule pere emor
tizer en "N" perfodos, un préstezmo, mediente el pago -
de cuotes que crecen en N _ 1 oportunidedes,

n

En este segundo esqueme, que bien puede llemerse
MIXTO, se trzte de encontrer lez férmule que permite hz
cer crecer lgs cuotegs sdlo en une perte del plezo to -
tel ( de los N periodos) y que durente el plezo resten
te, les cuotes permenezcen fijes.

Voy @ heller el fector (F) que permite encontrer
les primeres cuotas (K) en este sisteme de egmortize
cidn mixto, en el que les cuotes de emortizecidn cre -
cen en "r"% cede "n" periodos durente "T" intervelos,
trenscurridos los cugles, permeénece fije heste el fi-
nel de le emortizecidn, entendiendo que el plezo totel
es de"N " periodos.

A continuecidn se muestren les cuotes que, de -
ecuerdo & lo expreszdo, corresponderén g cede interva-
lo:

Periodos Cuote de Amortizecidn
1l gl "t K
"n+1" 2l "2n" K (1+r)
non+1n el "3n" K (1+r)>
"Zn+l" el "ynt K (1+r)3

e 0000 " .....&-1
"Tnen+l1l" el "Pn K (1+r)

"1 21 nn K (1+r)T



s

- )
-’

Obviemente, 2ctuzlizendo estes cuotes zl efio O (cero),
o see gl zfio del préstemo, descontendo el flujo de 1le
tese de interés del mismo (i), el velor zctuelizezdo de
teles emortizeciones deberé ser iguel 2l monto del
Préstemo "P".

A continuzcidn, presento un cuedro que muestre -
el fector de ectuglizecidn perz czde grupo de cuotes -
pertenecientes & los diferentes intervelos:

Periodos Fector de 2ctuelizecidn
1 “n" (1+i)n-
i(1+i)®
a1t g1 o (1+1)°° 1 Q)1 (1+1)%
1(141)%7 1P 1(2e)
non+1" gl nZpnm (1+i)5P1 (1+1)2n-1 (1+1)“-1
4
i(1+1)°" $(1+i)°R  i(1+i)ym
"Zn+lt 21 nypn Q)1 (143)7R1 (14i)Po1
L1(1+1) 1(1+1)77  i(1+i)D
1" " 1" 1"t .\Tn ':"I'!l—.ﬁ ]
Tn-n+1" el Tn (Q+i)=1  (1s1) =1 {+i) =1
$(1+)T0 i (1et) B0 gryaq7
"pp+it 21 e ¥ 11 )T es)F
i(1+i)" 1C1+i) TR i(1+i)]

Multiplicendo les cuotes correspondientes g cade inter
velo, por su respechtivo fzctor de zctueglizecidn, obten
dremos los velores gctuzles de cede grupo de cuotes,cu
7e sume, como y& se hs sefizledo, debe ser iguzl) 21 mon
to del préstemo.

Bl siguiente cuzdro mueshtre teles productos,vcle
decir el velor ectuel de les emortizeciones del pré&temo:



" n_._lll

"2n+1"

ﬂ3n+i 11

Perfodos
el "n"
el "2n"
el "3n"
el  "n"

"T"n—n+l1l" el

" Tn+1 "

el

" Tn "

llN"

Ve lor
de 1les

“ctuel el =2fo0 O (cero)

cuotes de emortizec.,

I [g1+12n-1]
i(1+3i)™

K(1+r) {§1+12n -
1(1+1)<"

Kg1+r22[§1+%2n -1]
i(1+1)°"

Kg1+r23[§1+12 -1]
i(1l+ i)

K§1+r)T-1 1+i)n-1]
i(l+£§mn

K(1+r) ,g1+i)“mn<ﬂ
i(1+i)

Le sume de teles velores ectueles, le voy & celculer en
dos pertes. Primero le sume de los "T" intervelos de "n"
cuotes cede uno, que ven desde el perfodo 1 gl perfodo

" Tnll .

Este sume, corresponde e le sume de los términos

de une progresidén geométrice, en lz que le rezbén es:
(1+r)/(1+i)D, y el nfimero de términos es "M",

Posteriormente, € este sumetorie le egrego el ve-

lor ectvel del (ltimo grupo de cuotes (que se encuentre
fuere ae le progresidn) y que corresponde & los periodos

que ven del

"Tn+l" el
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Sa tisne sntonces:

w(1er)” [(1e0)-1]  E[(2010)™ 1]

2, e
1 e - 2
Sdmplificendo;
T™n
Ev‘"' 1e13" lﬂ-rT-lirm"
1 i(1+13 (1+r)=({1e+1)"

Suméndole # este totel, ol velor fotuel de le#s smortins

ciones correspondientes ¢ los perfedos gue ven Ae"Tn+l"
e "H" ae tiene:

N 141 Y=l 142 Tl 144} 70 E {lsr)T .
VA= ¥
2 1(1+1)"® [(1ep)=(1+1)" 1(1+1)

Efoctusndo:

N
< va- ;{-:u-n""h [;yﬁ}“j I;H]T.guufﬂ +(1+r)”
1(1+1}" (1+2) = (Ll+42

1
140 )=( 1443 [{1+1}“""’151]}
F00+4Y" [(ler)=(1+13"

Como t

K
E"i".l.-f
1

Tendromos :
P o II: 144 EH“T“ [j 144 1“—;! [ {1l+x F—;m ﬂﬂ + ({1er !T [5 1er)

1{1+4)" (1sx) = (1+1)"°
o f H=Tn

£(1+4)" [(1ex)=(1+4)"])
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Siendo F el fector buscedo, se sgbe que:

K=PPF
de donde:
° K
F =5
Por lo tento:
K 1¢1+1)Y [ (14r)=(1+1)7]

= B =
R (1+1) 7T (143)8-1] [ (14 ) = (1+1) TB) 4 (142) T

i 1l+i N 1l4r - 1+i o
[(r+r)-(1+1)P] [(1+1)™"0 o
Simplificendo, se tiene:

1014437 [ (1ep)=144)2

F =
(L) “[(1+2) 0 (ler Jom (141 0] (241) [(241)7-1]

Cembizndo de signo & numeredor y denominedor:

P - 10+ [(1 4598 aem))
:1-1]"'[-:1-1}“-1} ={14r) {:1-1}“-{1+r}u{1+1]m]

que es le férmule buscede,




CAPITUIO VI

PRECONDICIONES ®IIGIBLZS PARA LA APLICACION DE CUO-

TAS CRECIENTES A LA AMORTIZACION DE UN PRESTAMO

l. Un sisteme propicio pgre presteterios jévenes
Por les cerscteristices propies del sisteme, le emor
tizecidén de un préstemo mediente el pego de cuotes
crecientes, no debiere eplicerse 2 les femiliss con
ingresos congeledos, sino més bien 2 2quellss gque
tengen buenes perspectives de mejorer sus ingresos -

en el futuro. %l indice de morosos podrie ser meyor
2l normel cuendo le epliczcidn de este sisteme no se
limite e presteterios jdvenes, con buenes celifice
ciones pere el merczdo locel del trebejo, o empleg -
dos en empresez que le ofrezcen segurided y permenen
ciz en su empleo.

Considero por ejemplo gue un progreme de este ngtu
relez2 empezegriz 2 tener menos probebilided de éxito,
cuendo se destine 2 persones de més de 40 efios de
eded, y veriz comprometido més su éxito cuznto wmés -
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cercez de su jubilecidn se hellen los perticipentes.
Jebido es que las personegs cuye eded se 2proxime e
los 60 efios es poco probzble que continiien mejorcn-
do sus ingresos, siendo més bien normel que éstos -
sufren en términos corrientes un estencemiento que
implice une disminucidén de ingresos en términos rez
les; lo qQue les impedirie cumplir regulcrmente con

obligeciones gue vzn creciendo periddicemente.

2. Problemes: Conteble y Legel
Ie emortizecidén de un préstzmo mediznte el pego de -
cuotes crecientes es rezlmente etractivo frente el
esqueme tredicionel de cuotes fijes, cuendo le dife

rencie entre les cuotes de uno y otro sisteme el

inicier el servicio de le deude, es més o menos im-
vortente. Pero, justemente 2 consecuencie de éste
efecto, les cuotes que se pegen durente un2 buene -
perte del plezo previsto perz extinguir le deude ,no
elcenzen e cubrir el totel de intereses generedos -
en cede periodo, motivendo en este primerz etzpe,un
p2uletino eumento, en vez de unz disminucidén del

préstemo originelmente concedido, gque derive en pro
blemes de cerécter conteble, legesl y edministretivo.

El probleme conteble se cree como consecuenciz de
recibir durente los primeros enos, cuotes que no cu
bren perte de los intereses devengedos, debiendo
por lo tento incrementerse el seldo del préstemo
originel con gquelle perte de los intereses que de
jen de peggerse. De suorte que pere no romper el es-
queme finenciero propuesto, cedz nuevo seldo (que -
en los primeros enos contiene un2 perte de intere -
ses) debe generzr intereses; lo que podrie configu
rer un ceso de "intereses sobre intereses", proble-
me legel que bejo le denominecidén de enztocismo, es
teriz prohibido de 2cuerdo 2 nuostre legisleciédn,
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Por otro ledo, le implenteciédn del sisteme del siste
me¢ de cuotes crecientes, sin les previsiones del ce-
so podrf{e der luger e ciertos problemes, dentro de
losque el més importente pudiere sursir en el momen-
to en que un presteterio poco evisedo, se presente e
cenceler el totel de su deude en le primere perte
del plezo, mientres su préstemo en vez de disminuir
estuvo sumentendo, debido 2 que les respectives cuo-
tes no elcenzeben ni e cubrir los intereses del pe -
rfodo; y se encuentre con que egdeude més de lo que -
originelmente se le prestdé. Si no se tuvo el cuidedo
de hecerle entender en su oportunided, le forme de -
operer de este sistemz; se lleveré une gren sorprese
y con segurided no sélo se negeré e peger lo que 81
considere un exceso, sino que deré luger e une probe
ble querells judiciel.

Conceptio que estos problemes podrén ser superedos
mediente un meditedo registro conteble que considere
edemés del préstemo originel; el otorgemiento de un
préstemo gdicionel que hipotéticemente se irfe entre
géndo mensuelmente, pere completar le perte de 1los
intereses que durente los primeros enos no elcenzen
& cubrir les respectives cuotes; pere lo cuel, se
eleborerfie e bese de le teble de emortizecidén, une -
teble guxilier sobre diches entreges hipotétices men
sueles, que peserfe e ser perte integrente del co -
rrespondiente contreto de préstemo.

Situecién de sincronizecidn: Cuote-Ingresos
Se he dicho, que tento el INTERVALO como le TASA 2 -

le que deben crecer les cuotes; hebrén de ser selec-
cionedes en ermonfie con el crecimiento que observen
los INGRESOS, tento en lo que & tese como & frecuen-
cie de veriecidén se refiere. Cuendo me refiero e TASA
en este ceso, estoy heblendo del vol(men o megnitud
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del incremento que en promedio experimenten los in -
gresos pere el conjunto de los percibidores de ingre
so; no me refiero por lo tento de los oesos perticu-
leres cuyo incremento en sus ingresos podré ester -
por encime o por debejo del promedio y sblo en nuy
pocos cesos hebré seguremente coincidencie entre los
ingresos de une femilie en perticuler y los prome
dios de un perfodo determinedo.

De otro lzdo, cuendo equf heblo de INTERVALO de vz
riecién de los ingresos, me estoy refiriendo el tiem
po promedio que trenscurre entre uno y otro esumento
de ingresos. Como en el ceso de le tese o volumen
del eumento de ingresos, equi tembibn existe el pro-
bleme de los promedios; si por ejemplo se llege & de
terminer que los ingresos en el Perd gsumenten en pro
medio cede 18 meses, oesto no quiere decir que todos,
ni siquiere que le meyor perte de les fgmilies expoe-
rimenten dicho egumento cede 18 meses; indice simple-
mente le medie eritmétice del esumento pere losperci-
bidores de ingreso en su conjunto. Individuelmente,
existirén con segurided femilies que perciben esumen-
tos de ingreso e més corto plezo y otres tentes, e
rlezo més lergo.

Por lo expuesto, conceptio gque debe existir une

elte sincronizeciédn (en oportunided y megnitud)entre
los INGRESOS que es posible esperer, y les CUOTAS que
se hen de peger durente el plezo de emortizecidn del
préstemo. Entiéndese, sin embergo que con ello se re
ducen pero no se eliminen en formz ebsolute, estes -
situeciones reletives e le sincronizecidén que en ce-
sos perticuleres siempre existirén en le préctice.

Con el propbsito de minimizer e(in més este especto,
seré conveniente fijes el crecimiento en lo que se
refiere e oportunided y megnitud
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de les cuotes, en funcidén de le tese e intervelo model
que se observe en el incremento de los ingresos y mejor
todevie si se tomen, conservedoremente, niveles por de-
be jo de 6éstos.

Efecto que tendrie le elevecidn de teses de interés, so
bre un Sisteme de Cuotes Crecientes en Operecidn.

Definitivemente, le 2mortizecidén de un préstemo medien-
te un sisteme de cuotes crecientes, es mucho més sensi
ble 2 le elevecidén en les teses de interés, que un sis
teme de cuotes fijes.

Le pruebe de simulecidn efectuede pere este fin, e
bese del ejemplo referido & un préstemo de § 1'000,000
qQue se emortize bejo les condiciones que rigen en el mer
cedo pero mediente cuotes que crecen & rezén del 5% -
enuzl cede 12 meses, esumiendo edicionelmente Qque se
produce une elevecién de 3 puntos en le tesz de interés,
en momentos en que el préstemo pese del tercero el cuer
to efio de emortizecidén; indice 1los siguientes resulte
dos:
e) L2 cuote se eleverie en cifres ebsolutes en unos
¥ 4,135 qQue en cifres reletives equivele & un 16% de
elevecidn respecto & le cuote que se estuvo pegendo;
en tento que, 21 eumento por lg elevecidén de los 3
puntos en les teszs de interés, bz2jo un sisteme tre-
dicionzl de cuotezs fijes, serie de § 2,453 que repre
sentzn el 9.1% de eumento respecto & le cuotz fije
enterior. Obsérvese que el 16% de gumento que ocurri
rie en el sisteme de cuotes crecientes, es meyor in
cluso que le sume del 9.1% en el que se eleverien
les cuotes bejo un sisteme tredicionel, més 21 incre
mento del 5% que 2zl peser de un intervelo & otro se
he supuesto pere el sisteme de cuotes crecientes.

b) Si no ocurren nueves elzzs en le tese de interés, 1le
diferencie en cifres ebsolutes por efecto de lz verie

. 2 o~ )
cion de les cuotes conforme & lo senzledo en el a¥pi
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te preoedente, se mentendrie heste el finel bejo un
sisteme de cuotes fijas; mientres que bejo el siste-
me de cuotes crecientes, les diferencies de les nue-~
ves cuotes respecto & les anteriores se ven heciendo
cede vez més grendes, de modo que en les correspon -
dientes el Ultimo eifio de emortizecidn le diferencie
se hebré elevedo e ¥ 6,210.

5. Cuotes Crecientes y Correccidn Moneterie

Le CORRECCION MONETARIA, entendide como el egjuste euto-
mético cede cierto tiempo, de todes lesobligeciones y -
derechos; conforme e les verieciones que experimente el
ghn indicedor econbmico tel como el indice de precios -
el consumidor o el i{ndice generel de precios; no es Jye
une idee remote ni siquiere lejene de ser eplicede en -
el peis, frente el fuerte proceso inflecionerio que vie
ne heciendo crisis en le economie de les femilies.

Bejo el peso de le ooyunture ectuel, cerecterizede
por les frecuentes y cede vez més eceleredes elzes de
precios e impuestos, en contreposicidn con le congele -
cién de sueldos y selerios que venimos soportendoj;entes
de proseguir imponiendo nueveB elzes en le tese de inte
rés, que se treducen en meyores costos finencieros, y
por lo tento en més inflecidn; pudiere ser une opcidn
més etrective, le implentecidén de un sisteme de correc-
cidén monetsrie o reejuste generelizedo, que por permi -
tir le elevecidon de sueldos y selerios en forme muy cer
cene & le elevecibédn de los precios, serie més llevedero
frente @ lo que perece ineviteble. Si este evento ocu -
rriere cuendo el sistema de cuotes crecientes se encuen
tTe ye en operecidn; evidentemente que les regles de -
juego cembier{en totelmente, y por lo tento hebrie que
tomer les medides pere edepterse & une nueve reelided.

Como le implentecidén de le correccidn moneterie su
pone segln se he explicedo, reejuste gemerelizedo de to
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dos los derechos y obligeciones, es evidente que les =
cuotes fijes que hoy se pegen por préstemos pere vivien
de; se reegjusterien periédicemente; pero de iguel forme
les cuotes que de ecuerdo el sisteme de'cuotes crecien-
tes", crecen pere compenser en le perte finel del plezo
los pegos que empezeron siendo muy bejos; tendrien tem-
bién que ser reejustedos hecie erribe, por ceuse de le
correccibén moneterie,

Consecuentemente, pere el ceso de los préstemos que
se 2mortizen mediente cuotes crecientes, se presente
rien desde el punto & viste préctico les dos elterneti-
ves siguientes:

2) Reejusteble doble: uno, pere mentener el esqueme fi-
nenciero previsto desde su origen, en donde lo Unico
que se reejuste son les cuotes; y el otro, por efec-
to de le correccién moneteriz, en donde se reejuste
tento le cuote como el seldo del présteama.

b) Entrer e un sisteme wnico.

AGn cuendo les cuotes pere el presteterio podrien resul
ter excesives en este Gltime elternetive, considero que
en l2 préctice es le Gnice opcibn vieble, tode vez que
le primere, edemés de exigir célculos sumzmente compli-
cedos, serie entiecondmice por el excesivo costo opere-
tivo que demenderie.

Les Cuotes Crecientes: Un sisteme que emerite experimen
terse

Le implentecidén de les cuotes crecientes, con el ceréc-
ter de exrerimentel entes que como un sisteme genereli-
zedo, eviterie cuelquier tipo de riesgo y contribuirie

de menere efective, & encontrer en le préctice, con el
minimo costo, le respueste e les que hoy son, desde mi
punto de viste, simples conjetures. Tel por ejemplo el
déficit finenciero e nivel de Instituciones dediczdes -
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el finenciemiento de viviendes, que podrie sobrevenir

como consecuencie de eplicer de une menere globel o to
tel, cuotes crecientes e le emortizecién de los préste
mos. Un primer enélisis me lleverie e pemnser que el em
pleo de cuotes crecientes , podrfe implicer un ensen -
che sibito de le oferte de préstemos, & un sector que
se supone vesto, de poblecidédn hoy merginede del merce-
do de le vivicnde; 10 que derfe luger el déficit de re
cursos finencieros pere poder brinderles etencién e to
dos.

Como consecuencie de esto, y luego del sGbito in-
cremento de coloceciones que experimenterfen les insti
tuciones finencieres, sobrevendrie une brusce disminu-
cidén de le oferte de préstemos, derivede de une més
lente recupsrecidn de los préstemos, implicite en el
sisteme mismo de cuotes crecientes.

Soy sin embergo, de ecuerdo & un enfélisis més de-
tenido, un tento escéptico e que esto ocurre, primero
por que no obstente le bonded que es posible esperer -
del sisteme, no creo que todos, y &€ lo mejor ni siquie
re une buene perte de los demendzntes de viviendes, de
seen - sobre todo el inicierse le implentecibédn de este
sisteme- peger un préstemo mediente el empleo de cuo -
tes crecientes, & menos que se le oblique, lo que se -
rf{e ebsurdo suponer; y segundo, por que 2demés de que
existirén muchos que preferirén peger cuotes fijes, el
sisteme de ecuerdo e lo que equi plenteo, se cplicerie
solemente &1 sector demendente cuye eded no excede 1los
40 6 45 enios de eded y cuyo nivel de ingresos les per-
mite e lo més edquirir une viviende de interés sociel
de nivel minimo.

No obstente, con le implentecibédn de les cuotes
crecientes como un sictcme experimentzl tel mmo postulo
eperte de que servirfie pere despejer dudes y encontrer
respuestes e lés que hoy son incdgnites, los costos de
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los posibles ricsgos se cergerien el costo de le exweri
mentecidn.

Divulzeciédn y Cuidedoso Contreto de Préstemo

Seré muy importente que & los postulentes & un progreme
de este nctureleze se les imperte previemente cherles
de divulgzcibén donde se les instruye ecerce de les ven-
tejes del sisteme, mediente el empleo de gréficos Yy
ejemplos de £f8cil esimilecidén; de modo aue cuendo se -
tenze lz segzurided de heber sido comprendidos, se elije
e los perticipentes, entre los que menifiesten libremen
te su preferencie por este sisteme.

Iz redeccidn del Contreto de Préstemo que se veye
e celebrer, hebré de recoger en forme cuidedose de mene
re principel 7y destecede, todos gquellos esuntos que 1lo
hecen diferente & un contreto de préstemo tredicionel;
tel por ejemplo el ceso de le recupcrecién mediente cuo
tes crecientes consignedes en enexo eperte, y le esneci
ficecibén tembién en enexo eperte, de les sumes ediciong
les que figuretivemente se le proporcionerie durente
los primeros enos, mensuelmente, & fin de cenceler con
cede cuote por lo menos el totel de los intereses deven
gecos.

Esto Gltimo es muy importente como previsidén de
cuelaouier probleme que pudiere genererse especielmente
cuendo el presteterio desee ecelerer sus pegos o cence-
ler su préstemo entes de le feche finel previste.
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8.~ Aspectos técnicos & sexr contempledos.

e) Como yg se he enelizedo precedentemente, en gren per
te del plezo de recuperecidén, el préstemo originel -
experimente incrementos, de consiguiente, este situe
cién puede llever e sugerir que en un momento @&termi
nedo, le gerentfie hipotecerie que se concede e fevor
de le Institucién finenciere por un velor iguel el -
préstemo originel, esterie edoleciendo de insuficien
cie, de producirse un ceso de morosided y tenge que
efectivizerse le gerentie correspondiente.

Sin embergo, lo expuesto, tendrie vzlidez en une
economie perfectemente estebilizede, esto es, en eu-
sentismo de inflecidén o en su defecto, que presente
teses de inflecidén muy bejes, lo cuel en el ceso del
Pert, se convierte en elgo utdpico de losrer, confor
me lo refleje el cuedro () que contiene los indices
de precios de 1z construccién, donde se eprecic el -
crecimiento progresivo de le tese de inflecién e per
tir del efio 1970 en que elcenze un 2,6¢5, heste lle -
ger 21 elermente 124.93% que registrz en 1979 y lue-
go reflejer une tese menor, en 1980 de 62.8G%. Iguel
mente, se obtiene durente los 15 enos de le serie
histdérice une tese de crecimiento promedio enuel del
30> eproximedemente, con une meyor incidencie en el
Gltimo quinquenio (1975-1980) que erroje une tase de
crecimiento promedio de eglrededor del 70%.

AGn, tomendo en considerecidén estes velioses ci-
fres cuentitetives y esumiendo & 1le vez que les medl
des de politice econdémice que se imprimen en el peis,
conduzcen efectivemente & un control progresivo de -
le inflecibén, resulte eventuredo pronosticer une te-
se inflecionerie pere cinco, diez o més eiios, sin en
tes heber hecho ebstrsccidédn de un fector e leetorio -
importente, como es, el cembio imprevisto en 1l suce
sién de los gobiernos, lo cuel suele presenterse con
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reguler frccuencie en nuestre vidc repudvlicenc y el
tere de menere sustenciel el orden sociel, politico
5 econdmico que esté en vigencie.

Por lo tento, heciendo ebstreccidn de tel ele-
mento, y esunicndo un criterio optimiste, es pleusi
ble, estimer une tese de inflecidén promedio dol 353
pere el presente auincuenio, 2575 pere el préximo, Yy
une tese no menor el 157 pere el subsipuiente dece-
nio.

Es pertinente ehorec, remitirnos e les tebles de
emortizeciédn mediente cuotes crecientes el 55 y 103
en les cueles se observe pere el primer ceso, que -
el préstemo originel de 5/. 1'000,000 de soles, el-
cenze su meyor incremonto el eiio 1l3vo. de recupore-
cién, el mismo que esciende el GO.7J, ¥y en el segun
do ceso, elcenze el nivel méximo lueco Ge 15 perfo-
dos de recujserecidédn con un incremento del orden del
183.9%. Por lo tento corresponde & cede ceso une te
se de crecimiento promedio enuel del présteno de -
4,75 y 1?2.37% respectivemente, teses consider:blemen
te menores e les estimedes nere le inflecién en el
mismo perfodo.

De lo enterior pucde inferirse cetegbdricemente,
el descertemiento del ergumento de insuficiencie de

cerent{e hipotoceris, en el supuesto que sce requiere
hecerle efective.
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CUADRO (2)

INDICE DE PRECIOS ~ SECTOR CONSTRUCCION

(Afio 1973 = 100.0)

Afo Indice Veriecidn(%)
1965 53.12

1966 57.08 7.45
1967 65.12 14.08
1968 78.25 20.16
1969 83.69 5.95
1970 85.87 2.50
1971 88.53 3.10
1972 95.78 5.93
1975 100.00 6.65
1974 111.62 11.82
1975 129.88 16.356
1976 197.84 52.32
1977 288.94 46.05
1978 454,86 57.42
1979 1025.14 124.9%
1980 1666.26 62.86

Tuente: Oficine Necionzl de Estedistice



- 61 -

b) Otro gsunto de singuler importenciz que es conve -
niente dejer cleremente esteblecido es lo referen-
te e le sincronizecidén cuote-ingreso, en el senti-
do de que el crecimiento de le cuote por perfodo -
esté en ermonfe con le expectetive esperede en los
ingresos de les femilies.

Es de seneler que en rezddn de que el crecimien
to de le cuote se produce en términos corrientes,
Y € efecto de mentener congruencie en el enélisis,
se he trebejedo con los selerios minimos viteles -
iguelmente en términos corrientes. As{, se tiene
en el cuedro (b) le serie histérice pere el verfo-
do 1967-1980 le cuel muestre dos tendencies de cre
cimiento noteblemente diferentes; une en el perfo-
do 1967-1976 le cuel por sus cerecteristices es
perfectemente egjusteble e une funcidn lineel y
otre en el perfodo 1977-1980 ejusteble e unz expo-
nenciel; este Gltime se genere bésicemente por los
fuertes incrementos registrzdos en 1979 y 1980 los
mismos que escienden e 73.9% y 111.25; pere cede -
eno respectivemente.

Por les considerzciones expuestes y edicionen
do el hecho de que el gobierno pretende imprimir -
une politice de sueldos y selerios conducente & re
cuperer de inmedieto el poder edquisitivo de los
mismos, se puede conceptuer que difficilmente el
crecimiento que hebré de experimenter los sueldos
y selerios en el pef{s seen inferiores el incrcmen-
to que he de producirse en le cuote de emortizecibn,
l%és eln si como une conclusién del presente estu -
dio se propone le eplicecidn de cuotes bejo el sis
teme mixto crecientes el 6% enuel.
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CUADRO (b)

EVOLUCION DE IOS SALARIOS MINIMOS MENSUALES

APLICADOS EN LAS PROVINCTIAS DE LIMA

Y CALLAO

(En soles)
Afo Selerio minimo Veriescibédn($%)
19567 1,800
1968 1,930 7.2
1969 2,100 8.8
1970 2,300 9.5
1971 2,500 8.7
1972 2,750 10.0
1973 3,050 10.9
1974 3,400 11.5
1975 3,900 14,7
1976 4,500 15.4
1977 5,400 20.0
1978 6,900 27.8
1979 12,000 7%.9
1980 23,3550 111 .25

Fuente: Ministerio de Trebejo ~ Oficine Técnice de
Fmpleo y Meno de Obrz (OTEMO).



CAPITULO VII

APLICACION DE LA COMPUTACION AL SISTEMA DE

CUOTAS CRECIENTES

Le eplicecidén de les fdérmules entes presentedes pere le -
emortizecidén de un préstemo mediente el pego de cuotes
crecientes, no requiere noceserizmente le utilizecidn de
computedores. Fuede hecerse més bien emvleendo simples
celculedores convencioneles, e incluso con prescincencie
ebsolute de éstes; no obstente, le utilizecidén de le com-
putecidn puede ser econsejeble por rezones de tiempo ¥
de costo, en cuyo céso, todos los elementos de célculo o]
drien fécilmente obtenerse e pertir del Progreme que se -
elebore. En vie de ejemplo se presente equi le forme que
tendrie un Progreme opereble mediente une Minicomputedore
Ested{stice de especificeciones técnices simileres e 1les
del Modelo "MONROE 1860", pere resolver el ceso de les -
cuotes crecientes usendo le férmule (I):
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Incorporendo en les memories N°s 1, 2, 3, & ¥ 5 los velo
res gue se dosee esigner el monto del préstemo, le tese -
de interés por perfodo, le tese de crecimiento de 1les ~
cuotes, el nlmero de perfodos por intervelo y el nlmero
totel de periodos, respectivemente, se podré obtener le
siguiente informecidn:

1.

2.
Se

4,

5.

El fector pere el célculo de les cuotes correspondien-
tes el orimer intervelo.
Le cuote correspondiente el orimer intervelo.
Pere cede perfodo: el nimero de perfodo, el interés co
rrespondiente el perfodo, le emortizecidén de cepitel -
correspondientc 8l perfodo y el seldo del préstemo el
finel del perfodo.
Al finel de cede intervelo, le nueve cuote, correspon-
diente 21 intervelo siguiente.
Al finel del plezo totel de emortizeciédn: el monto to-
tel de intereses ecumuledo e lo lergo de los "II" perio
dos, esi como el monto de l2 2mortizecidén totel ecumu-
lede, y el monto totel de les cuotes ecumuledes duren-
te los "N" perfodos.
T~rde vez gue, por efecto del redondeo, le GGltime cuote
sd0lo en forme excencionel resulte exectement~ izuel 2
le sume del interés de 8ste Gltimo perfodo y el seldo
del perfodo enterior, el cuel debe ser 2mortizedo inte
gremente, (situeclén que se presente tento en este sis
teme como en el sisteme tredicionel), el orocreme con-
temple un zjuste en el monto de intereses del Gltimo -
periodo, eumenténdolo o disminuyéndolo en ese pequene
diferenciz quo se suscite por lo enotedo enteriormente.
Pere conocer & ciencie cierte 1le mernitud de este pe-
queinio ejuste, después de provorcioner 1z informzcibén -
enoted2 en el punto 5, se obtendré el monto de ese in-
terés de més (o de menos, en cesod ser nejetive) con-
sideredo en el perfodo "N".

Resumiendo, el "Pormeto de selide", es decir los -
resultzdos que puedén leerse en le huinche, serén los
SGtQﬂoz
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Fector pere celculer les cuotes
del primer intervelo (+)

Cuote correspondiente
el primer intervelo

1, (nimero del periodo)
Interés del periodo I
Amortizeciédn de cepitel del gerd.l
Seldo el finel del perfodo 1

2, (nbmero del periodo)
Interés del perfodo 2
Amortizecidén de cepitel del perd. 2
Seldo el finel del periddo 2

3. (nfmero del perfodo)

"n" (nGmero del periodo)
Interés del periodo "n"
Amortizecién del peribédo "n"

Seldo el finel del prd."n"

Cuote 2° 1intervelo

"nel" énﬁmero del periodo)

Interés del perfiodo "ne+l"
Amortizecién de cepitel del periodo®psl"

Seldo el finel del perfiodo "n+l"

(Contintie pégine dguiente)

(+) Que corresponde & le eplicecién de
le férmule:

H B
F . — bt

(2+1)% = 1][(1+1)=(1ex) V2]



"ne2" gnﬁmero de perfodo)
Interés del perfodo "n+2"
Amortizecibén de cepitel del perd.'"n+2"

Seldo el finel del perfodo "n+2"

"N" (nGmero del perfodo)
Interés del perfodo "N" (ejustedo)
Amortizecidn de cegitel del perfodo "H"
3eldo el finel del perfodo "N"

Interés ecumuledo del perfodo 1 g1 "N"
Amortizecidn de cepitel ecumule-
do del perfodo 1 el "M"
Cuotes ecumuledes del perfodo 1 el "N"

Interés ejustedo del perfodo "N"
menos interés reel del perfodo "N"



CAPITUIO VIII

PROBLEMAS PLANTEADOS Y SOLUCIONES J3UE SE PROPONEN
DARA L4 IMPLEMENTACION DEL SISTEMA DE CUOTAS CRICISNTES

Pere que el sisteme de cuotes crecientes sirve hecie le
consecucidén de los objetivos trezedos, en condiciones -
rezlmente operetives, se necesite encontrer solucidén e
los siguientes problemes:

e) Resolver con le urzencie que el ceso roquiere, el pro
bleme de ANIATCCISKO, o intercses sobre intereses, pro
hibido por le lecislecién vigente.

b) Adocuer le Ley 1G268 referente el sejuro de vide de -
Nescrevemen Hipotecerio DECRWCITNTE, el sisteme de -
cuotes crvciontes, que supone naeceseriemente un segu-
ro de vide de deszrevémen hipotecerio CRECIZEI''E durzn
to le meyor perte del plezo de recujerecidn del prés-
temo.

Veemos & continuccidén, les soluciones que sc proponen pe
re cede uno ic los problemes presentedos:

e) El Probleme de Intereses sobre Intereses o lnetocismo

Se genexrzn tel como ye se he explicedo, debido e que
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les MENORES cuotes correspondientes e los primeros in
tervelos, no elcenzen & cubrir los intereses devenge-
dos, pesendo por lo tento & incrementer el seldo del
préstemo y por lo mismo, € generer nuevos interessés.
Hebfe plenteedo enteriormente, le solucibén de este
probleme, registrendo contzble y contrectuelmente, co
mo si se tratere de préstemos supletorios, edicione -
les el préstemo originel. Remitido sin embergo este
plentezmiento, en consulte e esesores Jurf{dicos, res-
ponden que 8sto podrie ser feotible si los préstemos
edicion2les se pecten no en el mismo documento del
préstemo originel sino por seperedo, sometiéndose e
sus propios términos y gerenties; pero sin le seguri-
ded de que tel operecidén se helle libre del riesgo de
ser discutide judicielmente, y menos de tener éxito
en el ceso de enfrenterse & un evento de este neture-
leze. Opinen por lo tento los citedos Asesores que p2
re posibiliter le implentecidén de les cuotes crecien-
tes sin configurer problemes de en2tocismo, se requie
re previemente de un nuevo dispositivo, con rengo
equivelente 1 de une Ley, que modifique el Art. 1586
del Cédgo Civil que prohibe expresemente les operecio
nes de cepitelizecién de intereses.

Adecuecién de le Ley N° 16268 el D.L. N° 22233

I2 Ley N° 16268 sobre el denominedo Seguro de Vide de
Desgrevémen Hipotecerio, libere como se sebe e le fe-
milie, de continuer p2gendo el préstemo hipotecerio,

cuendo oourre el deceso del tituler del préstemo. El
beneficio de este importente seguro, serfe sin ember-
go de ecuerdo el texto de le Ley, de cerécter DECRE -
CIENTE, es decir, 8e habrie concebido solemente pere
préstemos cuyo seldo veye disminuyendo con-cede cuote,
tel como ocurre con le emortizecidén de préstemos me -
diente el sisteme de cuotes fijes. Pero no serie de
eplicecidén e le emortizecidédn de préstemos mediente el



sisteme de cuotes crecientes que como y2 se he visto
supone seldos CRECIENTES durente le meyor perte del -
pl2zo previsto.

Alin cuendo les compeiifes eseguredores vienen
ofreciendo este seguro pere los préstemos en proceso
de desembolso, en cuyo corto lepso los seldos dd prés
temo son neceseriemente crecientes; podrfien no ester
dispuestes -por no ester obligedes legelmente- & esu-
mir el riesgo de préstemos que se recuperen con el
sisteme de cuotes crecientes.

No obstente que le Ley 16268 esteblece que 1les
"primes" e pegerse por este seguro deben reviserse
trienelmente & fin de hecerlo menos oneroso pere 1les
femilies, y e peser de qQue existen fundedes rezones
pere que ello see asi; no serie extreno, que los ese-
guredores qQuisieren mes bien elever les primes de es-
te seguro. Por lo que, resulte de vitel importencie -
le dilucidacidn previe respecto e le prime que se he
de peger por este seguro, y & le necesided que hey de
modificer le Ley N° 16268 pere que:

i) no se exije que el Seguro de Vide de Desgrevemen -
Hipotecerio tenge cerécter decreciente, y

ii)los beneficios otorgedos por le misme se epliquen
e todos los seguros de videz de desgrevemen hipote-
cerio, y no solemente e los de carécter decrecien-
te.
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Pondo de asistencie I'inenciere: No es indispenseble

Adicionglmente & los problemes tretedos enteriormente
considero importente, tocer un especto, el cuel en todos
los embientes donde (ltimemente se he puesto en discu -
sibén el sisteme de cuotes crecioentes, lo he escuchedo -
habler con cierte insistencie, y es sobre le necesided
de cubrir le "Breche Finenciere" que se creerie como
consecuencis de implenter dicho sisteme en le recupere-
cién de préstemos hzbitecioneles. Se he dicho  tembién
con énfesis, qQue el sisteme de cuotes crecientes no Do
drf{e funcionzr sin un "Fondo de Asistencie Finenciera",
encergedo de proveer los fondos edicioneles pere permi-
tir le subsistencie del wmismo.

Mi punto de viste sobre este perticuler, es que el
2plezemiento de p2gos que en los primeros enos implice
el sisteme de cuotes crecientes con respecto 21 sisteme
de cuotes fijes, no dé luger e une breche finenciere
que see neceszrio cubrirle con fondos de otre perte;esi
como tempoco hey necesided de cubrir tel breche, por el
eplezemiento o postergecidn de pegos que el sisteme de
cuotes fijes implice durgnte los primeros enos con res-
pecto el sistem2 de cuotes DECRECIENTES (emortizecidén -
del cepitel en partes igueles, més los intereses respec
tivos). A ello se debe gque jemés en los 20 efios que el
sisteme de ehorro y préstezmo pere viviende viene operen
do con les cuotes FIJAS en el Peri, se le ocurrid 2 ne-
die pedir le creecién de un "Fondo" pere cubrir une bre
che finenciere que NO EXISTE o que 21l menos no necesite
ser cubierte,

En los cuedros de lcés pégines que siguen se mues -
tren estos 3 sistemes o formes de recuperer un préstemo
de § 10'000,000 concedido @& une tese de interés del
29,5%, & un plezo de 20 enos, mediente pegos o cuotas
enueles. En el Resimen de estos cusdros, que eperece en



- 75

primer luger, obsérvese como le recuperecidn ecumulede
de cepitel o interés, es durente los siete primeros
enos; meyor en el sisteme de cuotes DECRECIENTES, que
un sisteme de cuotes FIJAS; y € su vez es meyor en és-
te que el de cuotes CRECIENTES, durente esos mismos -
siete primeros enos.

De otro ledo, es preciso sefieler que en virtud
el D.L. 22591, Ley de creecibédn del Fondo Necionel de W
viende - YONAVI, el 3enco de le Viviende del Peri re -
presentente de este Fondo he ceptedo un eprecizble vo
limen de recursos finencieros que el 31.12.80 son del
orden de 1los 35,000'000,000 de soles correspondiendo =
30,800 millones e le ceptecidédn ocurride durente 1980.
Esto erroje un promedio mensuel de ceptecidn de 2,500
millones de soles eproximedemente, cifre que he sido -
estimede por dicho 3enco como une ceptecidédn minime pe-
re el verfiodo 1981-1982.

De estos recursos se he colocedo el 31.)2.80 el
rededor del 255, situecidn que refleje, entes de efir-
mer une cerencie de dinemicided del menejo de los re -
cursos del FON.AVI, m2s bien un ritmo insospechedemente
eceleredo de ceptecidén de recursos. De ehi, que el DNe-
creto Jupremo 024-80-VC dispone le cenelizacibdn de
gren perte de estos recursos pere gser eplicedos en une
nueve linve de fomento que configure el otorgemiento -
de préstemos individueles e trevés de les institucio -
nes finencieres especielizedcs en el finenciemiento he
bitecionel. Con le efluencie de estos recursos & dichss
instituciones mediente lfnees de crédito blendes, con-
forme se contemple en el dispositivo precitedo, resul-
terie ebsurdo ergumenter qQue el sisteme de cuotes cre-
cientes implementzdo e trevés de elles, reauiere un fon
do de 2sistencie finencieres que permit: su funcione -
miento.
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SISTEMAS DE AMORTIZACIOK COMPARATIVOS

CUADRO RESUMEN

Cuotes Decrecientes Cuotes fijes Cuotes Crecien -

acumuledo Acumulzdo tes S¥Acumulado.
1. 3'650,000 3'163,232 2'679,742
2. 7'142,500 6'326,464 5'4935 ,471
5. 10'477,500 9'489,696 8'44%,8386
4, 15'655,000 12'652,928 11'550,022
5. 16'675,000 15'816,160 14'807,265
6. 19'537,500 18'979,392 18'227,370
9. 22'242,500 221142 ,624 21'818,480
8. 24'790,000 25'505,856 25'589,146
9. 27'180,000 28'469,088 29'548,345
10. 29'412,500 31'63%2,320 35'705,504
11. 31'487,500 34'795,552 38'070,521
12, 33'405,000 57'958, 784 42'65%,789
13. 35'165,000 41'122,016 47'466,220
14, 36'767,500 441285,248 52'519,273
15. 38'212,500 471448 ,480 571824 ,979
16. 3%9'500,000 50'611,712 63'395,970
17. 40'630,000 53774 044 69'245,511
18. 41'602,500 56'938,176 75'587,529
19. 42'417,500 60'101,408 81'83%6,648
20. 43'075,000 63'264,640 88'608,223



1.
2.

Ba

Se
6.
7.
8.
9.
10.
11.
12,
15.
14,
15.
16.
17.
18,
19.
20.

Seldo

10'000,000
9'986,768
9'969,3568
9'946,487
9'916,398
9'876,831
9'824 ,801
9'756,381
9'666,409
9'548,096
9'392,514
9'187,924
8'918,888
8'565,106
8'099,882
7'488,113
6'683,637
5'625,751
41234 631
2'405,308
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Amortizacidén de un préstemo mediente sistemz de cuotes

Cepitel

FIJASH

Intereses

13,232
17,400
22,881
30,089
39,567
52,030
68,420
89,972
118,313
155,582
204,590
269,036
553,782
465,224
611,769
804 ,476
1'057,886
1'391,120
1'829,323
2'405,308

10'000,000

3'150,000
31145832
3'140,351
3'133,143
5'123,665
31111,202
31094 ,812
5'073,260
5'044,919
5'007,650
2'958,642
2'894,196
2'809,450
2'598,008
2'551,463
2'358,756
2'105,346
1'772,112
1'3335,909

757,672

531264 ,640 63'264 ,640

+ Condiciones del Préstemo:

Monto
Interés

Comisidn

Plazo
Cuotes

Cuote

31165,232
5'163,232
31163,232
5'163,23%2
31163,232
31163,232
31163,232
5'163,232
3'163,232
3'163%,232
3'163,232
5'163,232
31163,232
31163,232
5'163,232
31163,232
5'163,232
5'163,232
5'163,232
3'163,232

S/. 10'000,000

29.5%

2.0

20 erfios
Afnueles, Tijes

Cuotes
Acumuledes

3'163,232

6'326 ,464
9'439,696
12'652,928
15'816,1€0
18'979,392
221142621
25'305,856
28'469,088
31'632,320
341'795,552
37'958,7e4
41'122,016
441285 ,248
497'448 480
50'611,712
53'774,944
56'938,176
60'101,408
63 '264 ,640



O.
1.
2.
3.

5.
6.

7

9.
10.
11.
12,
13.
14,
15.
16.
17.
18.
19.
20.

Amortizacidn

Seldo

10'000,000
9'500,000
9'000,000
8'500,000
8'000,000
21500 ,000
21000 ,000
6'500,000
6'000,000
5'500,00
51'000,000
4'500,000
41000 ,000
3'500,000
3'000,000
2'500,000
2'000,000
1'500,000
1'000,000

500,000

10"
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de un Préstemo mediente sisteme de
cuotes DECRECIENTES*

Cepitel

500,000
500,000
500,000
500,000
500,000
500,000
500,000
500,000
500,000
500,000
500,000
500,000
500,000
500,000
500,000
500,000
500,000
500,000
500,000
500,000

000,000

Intereses

3'150,000
2'992,500
2'83%5,000
2'677,500
2'520,000
2'362,500
2'205,000
2'047,500
1'890,000
1'732,500
1'575,000
1'417,500
1'260,000
1'102,500

945,000

787,500

630,000

492,500

315,000

157,500

331075,000

+ Condiciones del Préstemo:

Monto
Interés

Comisiodn

Plezo
Cuotes

Cuote

3'650,000
31492,500
3'535,000
35'177,500
31020,000
2'862,500
2'705,000
2'547,500
2'390,000
21'232,500
2'075,000
1'917,500
1'760,000
1'602,500
1'445,000
1'287,500
1'130,000

972,500

815,000

657,500

431075 ,000

S/. 10'000,000
29.5%

2.0%

20 elos
Anueles

Cuotes

Acumuledes

3'650,000

21142 ,500
10'477,500
13'655,000
16'675,000
19'557,500
22'242,500
24.'990,000
27'180,000
29'412,500
31'487,500
331405 ,000
351165 ,000
36'767,500
38'212,500
39'500,000
40'630,000
41'602,500
42'417,500
43'075,000



13.

15.
16.
17.
18.
19.
20.
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Amortizecidén de un préstemo mediznte
cuotes CRECIENTES+

Saldo
10'000,000
10'470,258
10'954 ,660
11'450,962
11'955,879
12'464,738
12'971,025
15'465,787
13'936,844
14'367,751
14 ' 736,434
15'013,394
15'159,345
15'122,107
14'832,518
14'199,055
15'100,766
11'377,966

8'820,007
5'149,190

Cepitel

Intereses

(470,258)
(484 ,402)
(469,302)
(50%4,917)
(508,859)
(506,287)
(494 ,762)
(471,057)
(430,907)
(368,683)
(276,960)
(145,951)
37,238
289,589
633,463
1'098,289
1'722,800
2'557,959
31'670,817
51'149,190

10'000,000

3'150,000
3'298,131
3'450,718
3'607,053
3'766,102
3'926,392
4'085,873
4'241,723
41390,106
41521,842
4'641,977
4.1729,219
4.'775,194
41763 ,864
41'672,243%
41492 ,702
41126,741
3'584,059
2'778,302
1'621,995

78'608,223

+ Condiciones del préstemo:
Monto
Interés
Comisidn
Plezo
Cuotes

Cuote

21679,742
2'813,729
21954 ,415
31102,136
31'257,245
31420,105
31591,110
37?770 ,666
3'959,199
4'157,159
4'365,017
41583 ,268
41812 431
5'055,055
5%'305,706
5'570,991
51849,541
6'142,018
6'449,119
6'771,575

88'608,223

: S/. 10'000,000

: 29.5%
: 2.0%

: 20 enos

Cuotes
Acumuledes

2679 ,742
5'493,471
8'447 886
11'550,022
14 '807,265
18'227,370
21'818,480
25'589,146
29'548,345
55'705,504
38'070,521
42'653%,789
47466 ,220
52'519,273
57'824,979
63,395,970
69'245,511
?51387,529
81'836,648
88'608,223

: Anuegles crecientes el 5%
cede 12 meses
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Obsérvese edicionelmente, en el diegreme que eperece
e continuecibédn de los cugdros referentes e le emorti-
zecidén de un préstemo bejo estos tres sistemes, como
les linees que representen le megnitud &e les cuotes
CRECIENTES Y DECRECIENTES se corten en el 5° eno con
le linee que represente e les cuotes FIJAS.

Ahore bien, si no existe, o no hubo nunce nece-
sided de cubrir breche finenciere elgune, por utilizer
el sisteme de cuotes fijes en vez del sisteme de cuo
tes DECRECIENTES; no vemos por qué existe o debe ou-
brirse, cuendo se trete de empleer cuotes CRECIENTES
en vez de FIJAS.

Lo que s8{ se edmite sin luger e dudes, es que -
le roteoién de reocursos es meyor en el sisteme de cuo
tes fijes que en el de cuotes crecientes y meyor que
en estos dos es desde luego en el sisteme de ouote DE
CRECIENTES. Io esenciel es por lo tento, determiner -
si lo que se busce es obtener un® meyor rotecidn del
capitel o derle soceso el crédito e quienes cerecen -
de 61. Si lo que se persigue es esto ultimo, no quede
més que ecepter le reducoidn de le velocided de rote-
cidén del ospitel, como el costo de der ecceso el cré-
dito & quienes de otre forme queden merginzdos del
meroedo de le viviende,

Dicho en otros términos, si pertiendo de une -
centided limitede de reocursos finenoieros y en condi-
oiones normeles o de reletive estebilided econémice,
se tuvieres que decidir entre les ouotes fijes o cre -
cientes, este deoisién hebrie que tomerle seghin se
prefiere: servir el seotor oon le oepecided mi{nime
posible de ingresos pero reterdendo un tento le rote-
cibén del cepitel; o eoelerendo diche roteciédn ligere-
mente, pero sirviendo ¢ un estreto de ingresos més el
tos.
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Finelmente, en le coyunture ectuel cerecterizede por
los eltos costos de le construcciédn, los terrenos y el
dinero; en contreposicidén con el estencemiento en 1los
ingresos que como ye¢ se he dicho, generen une cede vez
més fuerte contreccién de le demende de préstemos pere
viviende; mientres que por otro ledo se espere, une me
yor efluencie de ehorros etrefdos por les més eltes te
ses de interés. El probleme que e corto y medieno ple-
zo0 se vislumbre pere les instituciones finencieres es
més bien de COLOCACICH de sus recursos. En este senti-
do, y esumiendo que el sisteme de cuotes crecientes 1lo
gre une ecepteciédn mesive por perte de los demendentes;
servirfie no pere generer une breche finenciere, sino -
més bien pere ebsorber el sobre incremento de ehorros
que les eutoridedes moneteries esperen.,

Optimizendo el plezo del préstemo.
Cede une de les cuotes que se pege por un préstemo, se

compone como se sebe de: intereses, comisidén, securo -
de vide de desgrevemen hipotecerio, seguro de incendio
y terremoto e impuesto.

Heciendo exclusién del seguro de terremoto e in-
cendio que es une centided fije pere cueljuier plezo -
del préstemo, es importente hecer noter que le mecni -
tud que tomen los tres primeros conceptos, inciden en
el temeflo totel de le cuote de menere inversemente pro
porcionel el plezo; mientres que el pego del impuesto
es directemente proporcionel respecto €l mismo.

En virtud de estes dos corrientes de sentido con-
trerio, les cuotes con que se inicie le emortizecibén -
de un préstemo cuelquiere, gdopten con respecto el
plezo le forme de "U" (Ver gréfico 1 9), en cuyo vér-
tice, el temefio o monto de les cuotes por todo concep-
to, se hece minimo. Cbsérvese por ejemplo en los enewms
N°s 1 - 6 que, por un préstemo de un millén e soles
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bejo les condiciones ectueles de merczdo, cl monto Go
les rrimeres cuotes por todo concepto, 5flvo el scyu-
ro de %erremoto e incendio, 3¢ héce niniro & los

17 efios, cuendo l2s cuo%:és son crecientes 21 55
enucl (25,037)

12 eflos, cuendo les cuot2s son nixtes el 57 enuzl
(25,006) (12-7)+

17 efios, cuendo les cuotes son crecientes el 6
2nuel (24,459)

19 enos, cuendo les cuotes son mixtes el G55 enuel
(24 ,426) (11-8)+

16 enios, cuendo les cuotes son crecientes el 105
enuzl (22,243)

18 efios, cuendo les cuot2s son mixtes el 105 cnucl
(22,203) (11-7)+

li6tese que el PLAZO OPTINO es el mismo, trétese
de cuotes incrementéndose el 5% o el 5% enuel., En -
cembio, si bien el monto de les cuotes el empezer -
es como ye se hé dicho menor cugnto meyor see 1l te
ce incrementel, teniendo en cucente le minimc dife -
renci? entre embes teses de crecimiento enucl; es -
decsteceble, 1l importente diferencie en cuento e
monto se refierc, 2 favor de les cuotes 21 65, 1lo
Que justifice su eleccidn.

Seleccionede 2s5f le tese del seis por ciento,
epréciese on los Anexos li°s. 3 y 4 que & este misme
tese, el plezo S6ptimo el cuel le cuote por todo con
cepto se hece minime, ocurre = los 17 eifios con el
empleo de le férmule CRECIEZNTE, y e los 19 etos
cuendo se utilize le férmule MIXTA. Si recordemos

+ L2s cifres dentro del secundo peréntesis indicen -
el plezo en enos en que les cuotes son crecientes,
o fijes, resnectivemente; cuendo se utilize el sis
teme MIXTO (f6rmule Mixte-3imple). -
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ehore que les cuotes minimes por todo concepto son
de & 24,459, e 17 enos de plezo, cuendo se emplee
le férmule creciente; mientres que son igueles e
s 24,426, e 19 efios de plezo, empleendo l2 férmule
mixte; le decisibédn pere elegir une u otre férmule,
es més bien de orden politico-préctico que de ceré
ter técnico, tode vez quo desde este Ultimo punto
de viste, embes ofrecen une solucidn optime y se -
tisfectorie. Es por lo mismo, difficil decidirse en
tre pezer cuotes ligeremente meyores (en 33 soles
el empezer) pero en un plezo DOS5 AFOS menor; o vi-
ceverse., Besedo en este incertidumbre es que me pe
rece juicioso, sugerir le decision entre le férmu-
le mixte y creciente, por comperecidn més bien,del
temeno que edquieren les cuotes celculedes en em-
bos cesos 2 un plezo de 17 efios. =n los Apéndicos
arribe citedos y en el gréfico l° 9 véese que 1les
cuotes mixtes son respecto & 1leés cuotes crocientos:

Liceremente menores 21 empezer, desde cl primero

el sexto eno

Licersmento meyores del séptimo 21 décimo tercer

eno,

lloteblemente menores on los cuctro ultimos 2erios;

J

Tin2lmente, l2 sume totzl de psgos por toco con-

cepto, es renor.
El gren impecto fevoreble que c2usen tento el pri-
mero como los dos 0ltimos hechos que se 2ceben de
sen2ler, sugioren le conveniencie de inclinerse
por 12 férmule mixte, de modo gque ol resfimen de lo
Que sobre este perticuler llevo dicho, vodris con-
creterse mécnifestendo gque bejo les condiciones 2c-
tueles de mercedo, lo 2consojcble pere le LUSVA
CARYERA e6s utilizer 1l férmule MIXTA-SIITLE, con

- ol

un incremento del S cnuel y 2 17 enos de plezo.



ESPEC'TRC DE LAS CUOTAS el FUNCICH

ANEXO N°

FORNUL:

MONTO DE LA&S

ve188 enos enos O enos - anos enos enos
1. 27,367 26,625 26,104 25,735 25,476 25,297 25,1%
2. 28,684 27,902 27,353 26,963 26,688 26,498 26,568
3. 30,067 29,243 28,664 28,252 27,961 27,759 27,519
4, 31,519 30,651 30,041 29,606 29,298 29,083 28,93
Se 33,044 32,130 51,487 31,027 30,701 30,473 30,513
6. 54,645 33,A83 33,005 32,519 32,175 31,932 31,7
7 36,326 35,313 34,599 34,086 53,722 33,464 53,283
8. 38,091 37,025 36,273 35,731 35,347 35,073 34,880
9. 38,822 38,030 37,459 37,053 36,762 56,557
10. 52,875 39,275 38,844 38,536 38,518
11. 41,178 40,725 40,399 40,167
12, 42,700 42,355 42,108
15. 8y 409 44,146
14, 46,286
15.
16.
17.
19,
19.
20.

12(£K)=3'116,96 3'496,728 3'905,172 4'741,948 4'808,280 5'304,480 5.9
P =1'Ccon,000 1'000,000 1'000,000 1'000,000 1'000,000 1'000,000 1NONT
£i =2'11€¢,9162'496,728 2'905,172 5'541,948 5'€08,280 4'304,480 4'8;

£1' =2'067,685 2'438,665 2'837,610 3'264,228 3'719,715 4'204,376 473

(+) Fere un yréstemo de % 1'000,000; i=29.5%, comisidén 2. sezuro de d:
vemen
12(£K) = Sums tote) de les cuotes, incluyendo el impuesto
P = Monto del préstzmo
£ji = Sume totel de intereses, comisidén y securo
£1i' = Sum2 totcl de intereses ¥ comisidn



DEL PLA70 DE AKORTIZACION
CRECIENTE 5%

25,099
26,284
27,529
2e,836
30,208
31,649
33,162
34,750
36,418
38,169
40,008
41,939
43,966
46,095
48,530

CUOTAS MENMNSUALES

15 efios 16 enos

25,056
26,236
27,475
28,776
30,142
31,577
55,083
34,665
36,326
38,070
39,901
41,824
45,8435
45,963
48,189
50’526

6'389,304 6'979,824
1'0C0,000 1'000,000
5'589,304 5'979,824

5'223,971 5'840,758

17 enos

25,037
26,214
27,449
28,746
30,108
51,558
33,040
34,617
36,273
38,011
39,836
41,752
43 764
45,877
48,096
50,425
50,871

7'603,848
1'000,000
A'GO3,848

6'450,270

18 enos

25,039
26,213
27,445
28,739
30,098
31,525
35,023
34,596
36,248
37,982
32,803
41,715
43,722
45,850
43,005
50,567
52,807
55,369

-0 -

19 enos

25,054
26,225
27,455
28,747
30,103
51,527
33,022
34,592
36,240
37,971
39,708
41,696
45,700
45,804
48,013
90,332
52,767
55,324
58,009

8'262,768 S'956,428
1'000,000 1'000,000
7'262,768 7'956,428

7'095,8%6 7°'9?71,395

0.75% e impuesto 5% sobtre intereses y comisiones.

20 eios

25,082
26,252
27,480
28,770
30,124
31,545
55,0359
54 ,€07
35,255
57,981
39,798
41,702
45,705
45,804
48,010
50,526
52,758
55,312
57,993
60,808

2'688,152
1'000,000
8'58R,152

8'48,102

Inter
velo

1.

12.
13,
1,
15.
16.
17,
18.
19,
20.



ANEXO

56
6.
7.
8.
2.
10.
11.
12,
13.
14,
15.
16.
17.
18.
19.
20,

WO

£S5 -

9 erios

26,625
27,902
29,243
30,651
32,130
33,683
25,313
37,025
38,822

10 enos

26,104
27,353
28,664
30,041
31,487
33,005
34,599
36,273
38,030
39,875

1l enos

25,735
26,963
28,252
29,606
31,027
32,519
34,086
35,731
37,459
39,273
41,178

12 eros

25,476
26,688
27,961
29,298
30,701
32,175
33,722
35,347
37,053
38,844
40,725
42,700

ESPECTRO DE LAS CUOTAS EN FUNCICS

FORMUL,
MONTO DE IAT

13 efios 14_cjs
25,297 25,1%
26,498  2€,>%
27,759 27,08

29,083 2&,°
30,473  3C,3h
31,932 321,R
33,464  332,%
35,073 34,%
36,762  3€,331
38,536 38,318
40,399 40,19
42,355 42,10
44 409 44,14
46,286

12(£K)=3"116,916 3496,728 3905)72 441,948 4'808,280 5 304,480 5'830, %R
P =1'000,000 1¥00,0001%000d0D 100,00 1'000,000 1'000,000 1°'000,000
£1i =2'116916 2496,728 290512 334198 3'808,280 4%04,480 4'830,9%

£3’ =2067,685 2'438,665 2'837,6D 324,228 3'719,715 4204,376 4'718,#

(+) Pere un préstemo de § 1'000,000; i = 29.5%, comisibén 2%, seru-

ro de desgrevemen

12(£K)
P
i
=i

= Sume totel de les cuotes, incluyendo el impuesto
= Monto del Préstemo

= Sume totel de intereses, comisién y seguro

= Sume totel de intereses y comisién
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DEL. PL:2C 3E AKMORTIZACIOLN
MIX2A = SIMPLE 5%

CUOTAS MENSULLES +

15 2Tnos 16 2fos I7 eRos 28 2hos 19 enos 20 8533_13:§£
25,099 25,052 25,024 25,010 25,006 25,007 1.
26,285 26,233 26,20% 26,187 26,181 25,183 ce
27,530 27,473 27,481 27,422 27,415 27,417 3,
20,757 28,775 28,71 28,710 28,710 2¢,713 4,
30,210 50,142 30,106 30,081 30,070 30,074 5.
31,651 51,578 31,539 71,511 31,403 31,505 6.
33,164 33,085 33,044 33,014 32,928 53,005 7.
34,753 54,568 34,624 34,590 34,575 34,578 8.
36,421 36,330 56,283 36,246 36,226 36,232 9.
38,173 58,075 38,025 37,984 57,962 37,969 10.
40,012 59,207 79,854 52,809 29,785 39,725 11.
41,945 41,831 61,774 41,726 41,692 41,708 12,
43,971 42,851 43,790 43,738 43,70 41,708 15.
46,100 45,972 4%,790 h3,758 43,709 41,708 14,
6,100 45,972 45,790 43,758 4%,709 41,708 15.

45,972 45,790 43,738 43,709 41,708 16.
43,790 43,738 43.709 41,708 17.

43,738 45,709 41,708 1°.

43,709 41,708 19.

41,708 20,

6'3€2,988 6'898,992 7'339,296 7'856,724
1'000,000 1'000,000 1'000,000 1°'000,000
5'562,988 5'898,992 6'359,296 6'856,724

5'238,267 5'761,806 6'191,871 6'697,265

8'377,032 8'710,128
1'000,000 1'000,000
7'397,032 7'710,128

7'205,473 7'550,823

0.75% e impuesto 5% sobre intereses y comisiones.



LIEXO T 3

Int. B efos

1,
2.
3.
4,
5.
6.
7.
E.
9.
10.
11.
12,
13.
14,
15.
16,
17.
18,
19.
20,

26,845
28,393
30,034
31,773
33,616
35,570
37,641
39,836

Q eRos

26,083
27,562
29,171
30,855
32,640
34,532
36,558
38,664
40,918

I8 eBos

25,546
27,009
28,560
30,204
31,946
33,793
35,751
37,826
40,026
42,358

ESPECTRO DE LAS CUOTAS E: FUNCIG

IT eXos

25,165
26,602
28,125
29,739
31,450
33,264
40,187
37,225
39,385
41,675
44,102

FOR-TH

MONTO DE LAS

12 efgs T3 eHos

24,897
26,314
27,816
29,408
31,096
32,885
34,781
36,791
38,922
41,180
43,574
46,112

24,713
26,115
27,601
29,176
30,846
32,616
34,492
36,481
38,589
40,824
43,193
45,704
48,366

IZ afos”

24,59
25,9%
27,44
29,017
30,67
32,5
34 ,2%
36,26}
38,39
40,57
42,921
45,412
48,0
50,851

12(2K)=3'164,496 3'S63,706 3'995,228 4'523,(28 4'965,312 5'S0%,5R 60827R2

P =1'000, 000 100,000 1'000,000 1%00,000 1000,000 1'000,000 1'00G,00

£1i =2'164,496 2563,796 2'996,28 3'523028 3'965,312 4%08,5R 50827R
£1'=2'114,159 204,173 296,548 3441,007 3'873,095 4'399,8%4 WIA080

+ Pere un préstemo de & 1'000,000; i=29.5%, comisidn 25, seguro de

desgrevemen
12(€K) =

= 3ume totel de intereses, comisidn y seguro

Sume totel :1e intereses y comisién

Sume totel de les cuotes, incluyendo el impuesto

P = Monto del préstemo
£ 1
€' =
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DEL PL\Z0O DE AMORTIZACION

CRECIENTE 6%
CUOTAS MENSUALES+

15 efios 16 edos 17 enos 18 efios 19 efios 20 efios Int.
24,512 24,472 24,459 24 467 24 493 24,532 1,
25,894 25,848 25,830 25,834 25,857 25,894 2.
27,359 27,306 27,283 27,283 27,303 27,338 3.
28,912 28,852 28,823 28,819 28,836 28,868 4.
30,558 30,491 30,456 30,447 30,461 30,490 5.
32,303 32,228 32,187 32,173 32,183 32,209 6.
34,153 34,069 34,022 34,002 34,008 34,031 7.
36,114 36,021 35,967 35,941 35,943 35,963 8.
38,192 38,126 38,028 37,996 37,99% 38,011 9.
40,395 40,283 40,213 40,175 40,168 40,182 10,
42,730 42,607 42,529 42,484 42,473 42,483 11.
45,205 45,071 44,984 44 932 44 916 44,922 12,
47,829 47,683 47,586 47,527 47,505 47,507 13.
50,610 50,451 50,344 50,278 50,250 50,247 14,
53,558 53,386 53,268 53,194 53,159 53,152 15.

56,497 56,367 56,285 56,243 56,231 16.
59,652 59,561 59,512 59,495 17.

63,034 62,977 62,955 18.

66,650 66,622 19,

70,509 20.

6'699,888 7'360,692 8'063,976 8'813,424
1'000,000 1'000,000 1'000,000 1°'000,000
5'699,888 6'360,692 7'063,976 7'813 424

5'567,332 6'212,769 6'899,697 7'631,716

9'611,172 10'459,692
1'000,000 1'000,000
8'611,172 9'459,692

8'410,912 9'239,699

0.75% e impuesto 5% sobre intereses y comisiones.



AFEXO N° 4 - 89 -
ESPECTRO DE LAS CUOTAS EN FUNCIS
FORNTI
Inter MONTO DE LAS
velo ghios efios 10 eflos TI eBos IZ eflos I3 afios IF siu
1. 26,845 26,083 25,546 25,165 24,897 24,713 24,59
2. 28,393 27,582 27,009 26,602 26,314 26,115 25,9
Se 30,034 29,171 28,560 28,125 27,816 27,601 27,9
&, 31,773 30,855 30,204 29,739 29,408 29,176 29,00
5. 33,616 32,640 31,946 31,450 31,096 30,846 30,68
6. 35,570 34,532 33,793 33,264 32,885 32,616 32,
7. 37,641 36,538 35,751 35,187 34,781 34,492 A/
8. 39,836 38,664 37,826 37,225 36,791 36,481 36,4
9. 40,918 40,026 39,385 38,922 38,589 38,13
10. 42,358 41,675 41,180 40,824 4051
11, 44,102 43,574 43,193 &2,
12. 46,112 45,704 4580
13, 48,366 48,08
14, 50,81
15.
16,
17.
18,
19,
20.
12(£K) =

3'164,496 3'563,796 3'996,228 4'523,028 4'965,312 5'504,592 6'08,2
P=1'000,000 1'000,000 1'000,000 1'000,000 1'000,000 1°'000,000 1°'C00M
E 122'164,496 2'563,796 2'996,228 3'523,028 3'965,312 4'504,592 5'082,2

=1%2'114,159 2'504,173 2'926,548 3'441,097 3'873,095 4'399,834 4'06,08

+ Pere un préstemo de § 1'000,000; i = 29.5%, comisidn 2%, seguro de
desgrevemen

12EK) = Sume totel de les cuotes, incluyendo el impuesto
P = Monto del préstemo
Z i = Sume totel de intereses, comisién y seguro



DEL PLAZO DE AMORCIZACION 20 -
MIXTA-3IMPLE 653

CUOTAS MENSUALES+

15 eflos 16 efios 17 efos I8 eTos 10 eflos 20 efios ggggg
24,512 24,466 24,440 = 24,428 24,426 24,429 1.
25,895 25,844 25,814 25,800 25,798 25,800 2.
27,361 27,305 27,271 27,254 27,252 27,253 3.
28,915 28,854 28,815 28,795 28,794 28,793 4,
30,562 30,496 30,452 30,429 30,428 30,425 Se
32,308 32,236 32,187 32,161 32,160 32,155 6.
34,159 34,081 34,026 33,997 33,996 33,989 7o
36,121 56,036 35,976 35,943 35,942 35,933 8.
38,200 38,109 38,043 38,005 58,005 37,994 9.
40,304 40,306 40,234 40,191 40,192 40,172 10.
42,740 42,635 42,556 42,508 42,510 42,495 11.
45,216 45,104 45,017 44,964 44,967 44,950 12,
48,201 47,721 47,626 47,568 44,967 44,950 12.
50,624 47,721 47,626 47,568 44,967 44,950 14,
50,624 497,721 47,626 47,568 44,967 44,950 15.

47,721 49,626 47,568 44,967 44,950 16.
47,626 47,568 44,967 44,950 17.

49.568 44,967 44,950 18,

44,967 44,950 19,

44,950 20.

6'670,104 7'156,272 7'715,532 8'278,596 8'630,868 9'167,940
1'000,000 1'000,000 1'000,000 1'000,000 1'000,000 1'000,000
5'670,104 6'156,272 6'715,532 7'278,596 7'630,868 8'167,940

5'538,241 6'013,103 6'559,357 7'109,326 7'453,406 7'977,988

0.75% e impuesto 5% sobre intereses y comisiones.

£1i' = Sume totel de intereses y comisién



ANZZO L* S

- 01 -

ESPECTRO DE LAS CUOTA EIf FUNCION

FORKULA

Inter— MONTO DE LAS

velg § enos 9 eliog 10 efigs II efios 19 ghios 123 glios I# efos
1. 24,828 23,989 23,390 22,963 22,664 22,460 22,33}
2. 27,196 26,265 25,598 25,119 24,780 24,545 24,3%
3 29,801 28,769 28,027 27,491 27,108 26,839 26,66l
4, 32,667 31,523 50,699 30,100 29,669 29,362 29,15
5e 35,819 54,553 33,638 32,970 32,486 32,137 31,88
6. 39,286 37,886 36,871 36,127 35,584 35,190 34,916
7o 43,100 41,552 40,427 39,599 38,992 38,548 38,2%
8. 47,296 45,585 44,339 43,419 42,741 42,242 41,88
. 50,021 48,642 47,621 46,865 46,305 45,905

10. 53,375 52,243 51,401 50,775 50’325

11. 57,327 56,391 55,692 55,18

12, 61,880 61,100 60,5%

13, 67,049 66,410

14, 72,80

15.

16.

17.

18.

19.

20.
12&K) =

31359,916 3'841,716 4'380,072 4'97C, 748 5'646,732 6'386,028 72085

P= 1'000,000 1'000,000 1'000,000 1'000,600 1'000,000 1'000,000 100000

Zi= 2'359,916 2'841,716 3'380,072 3'979,748 4'G46,732 5586,928 68,5
£i'= 2'305,034 2'775,630 3'301,466 3'887,196 4'538,668 5'261,651 60846

+ Pere un préstemo de § 1'000,000; 1=29.5%, comisién 2%, seguro de -
desgrevemen

12(ZK) = Sume totel de les cuotes, incluyendo el impuesto
P = Monto del Préstemo
Z i = Sume totel de intereses, comisidn y sezuro
Z i'= Sume totel de intereses y comisidn,
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DEL PLAZO DE s#MORTIZACION
CRECIENTE 10%

CUOTAS MENSUALES +

I5 2Tos I efos I7 =Tos T8 efios IS eflos 20 efos Iggig
22,265 22,245 22,666 22,322 22,407 22,518 1.
24,307 24,273 24,282 24,329 24,406 24,511 2,
26,554 26,503 26,499 26,536 26,605 26,704 3,
29,025 28,956 28,938 28,964 29,024 29,116 4,
31,743 31,655 31,621 31,635 31,685 31,769 5.
34,733 34,624 34,572 34,573 34,612 34,688 6.
38,022 37,889 37,818 37,805 37,832 37,898 7.
41,640 41,481 41,389 41,360 41,374 41,429 8.
45,620 45,432 45,317 45,270 45,270 45,314 9,
49,998 49,778 49,638 49,571 49,556 49,587 10.
54,814 54,559 54,391 54,303 54,270 54,287 11l.
60,111 59,818 59,619 59,508 59,456 59,457 12,
65,938 65,603 65,370 65,233 65,160 65,144+ 13.
72,348 71,966 71,696 71,531 71,435 71,400 14,
79,399 78,966 78,655 78,459 78,337 78,282 15.

86,666 86,310 86,079 85,929 85,852 16.
94,7320 %4 ,461 94,100 9%4,179 17.

103,682 103,467 103,339 18.

113,572 113,415 19.

124,498 20.

8'118,204 9'124,968 10'232,412 11'467,452 12'821,964 14'320,644
1'000,000 1'000,000 1'000,000 1'000,000 1'000,000 1'000,000
7'118,204 8'124,968 9'232,412 10'467,452 11'821,964 13'320,644

6'952,664 7'9%6,015 9'017,705 10'224,023 11'547,035 13'010,862

0.75% e impuesto 5% sobre intereses y comisién.
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ESPECTRO DE LAS CUOTAS EX FUNCION
FORMULA

MORTO DE LAS

i:la]i ! enos enos enos €nos enos enos 009
1. 24,828 25,989 23,390 22,963 22,664 22,460 22,33
2. 27,196 26,265 25,598 25,119 24,780 24,545 24,3
3. 29,801 23,769 28,027 27,491 27,108 26,839 26,%l
4, 32,667 51,523 30,699 30,100 29,669 29,362 29,15
5 35,819 34,553 52,638 32,970 32,486 32,137 31,88
€ 39,286 37,886 36,871 36,127 35,584 35,190  34,%6
7. 45,100 41,552 40,427 39,599 38,992 38,548 38,2%
8. 49,296 45,585 44,339 43,419 42,741 42,242 41,88
9. 50,021 48,642 47,621 46,865 46,305  45,%5

10. 53,375 52,243 51,401 50,775 50,32

11. 57,327 56,391 55,692 55,18

12. 61,880 61,100 60,59

12, 67,049 66,510

14, 72,89

15.

16.

17.

18.

19.

20.

12(ZK) =

3'359,916 3'841,716 4'380,072 4'979,748 5'646,732 6'386,928 7'208,20
P= 1'000,000 1'000,000 1'000,000 1'000,000 1'000,000 1'000,000 1'000p0
£i= 2'359,916 2'841,716 3'380,072 3'979,748 4'645,732 5'386,928 6%208,20

£i% 2'305,024 2'775,630 3'301,466 3'887,196 4'538,668 5'261,651 6'064136

+ Pere un préstemo 2e 7 1'000,000; i=29.5)5, comisibén 2%, seguro de des-
grevamen

12(ZK) = Sume totel de les cuotes, incluyendo el impuesto
P = lionto del préstemo
Zi = Sume tot2l de intereses, comisidn y securo

=1i' = Sume totcl dc intereses y comisién
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PLAZ0 DE AIORTIZACION
MIXTA-SIMPLE 103

CUCTAS MENSUALES+

15 eflos 1€ efos 17 eRos I8 eflos I8 eBos 20 efoc Intr,
22,259 22,220 22,205 22,203 22,210 2,223 1.
24,707 24,257 24,233 24,234 24,237 24,247 2,
26,550 26,497 26,460 26,468 26,467 26,474 Se
29,078 28,961 28,918 28,925 28,220 28,923 .
31,704 31,672 31,618 31,628 31,618 31,617 5,
34‘*'762 349654 3"”588 341601 3"’:586 343581 6.
38,060 37,934 37,855 37,872 37,851 37,841 7.
41,688 41,542 41,448 41,470 41,442 41,427 8.
45,679 45,511 45,401 45,428 45,392 45,372 ¢S,
50,069 49,877 49,749 49,781 49,737 49,711 10.
5h4,89¢e 54,679 54,532 54,570 54,517 S4.424 11,
60,210 59,951 59,793 59,828 59,775 59,734 12,
66,053 65,772 65,580 59,838 59,775 59,734 13.
66,053 65,772 65,580 59,838 59,775 59,734 14.
66,053 65,772 65,580 59,328 59,775 59,724 15.

65,772 65,580 59,838 59,775 59,754 16.
65,580 59,838 59,775 59,734 17.

59,838 59,775 59,734 18.

59,775 59,754 19.

59,734 20.

7'889,436 8'650,236 9'416,448 9'792,552 10'502,124 11'214,072
1'000,000 1'000,000 1'000,000 1'000,000 1'000,000 1°'000,000
6'889,436 7'650,236 8'416,448 8'792,552 9'502,124 10'214,072

6'729,217 7'472,324 8'220,717 8'588,074 9'281,1%4 9'976,535

0.75% e impuesto 573 sobre intereses y comisibn.
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CAPITUIO IX

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Conclusiones

Ie netureleze del teme tretedo he exigido ir indi -
cendo les conclusiones en el cuerpo del estudio no
obstente; doy & continueciédn une breve s{ntesis de

les mismes:

1° El gren esfuerzo econédmico que normelmente demen
de le cdquisiciédn de une viviende se he visto

csudizedo por le crisis

econbémice que efecte el

peis en los Gltimos efios, y € menos gque ocurren
importentes edelentos tecnoldiicos y notebles -
cembios en los hébitos de consumo, de gren impec

to sobre los costos, no
reelistes e corto plezo
me.,

2° El mecenismo finenciero
lize con emplitud en el
se den edemés todes les
hecer de él1, un sisteme

se vislumbren soluciones
pere superer este proble

cuye bzse técnice se ane
presente estudio, donde
peutes neceserics pere

operetivo y précticojcon

siste on esencie, en elivier le cerge iniciel, =



Se

5.

6.
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posponiendo pere después perte de los pczos me
diente un sisteme de cuotes que ven creciendo
efio & eiio.

Caon el epoyo de dos (2) férmules propuestes en
el cuerpo del presente estudio, se puede 1logrer
por combinecidén de los sistemes "tredicionel" y
de "cuotes crecientes”", soluciones concordentes
con le cepecided econbémice ectuel y future de
los demendentes,

Le eplicecidén del sisteme de cuotes crecientes,
solo o combinedo con el sisteme tredicionel, tie
ne posibilidedes de éxito cuendo:

- Los préstemos estén destinedos e presteterios
jévenes, con buenes perspectives de ingresos.
- Se sincronize edecuedemente los ingresos de
los presteterios con el crecimiento de les cuo
tes.,
No se producen frecuentes eleveciones en les
teses de interés; y
~ Se instruye debidemente el presteterio sobre
el pl?n de pegos y les perticuleridedes del
asisteme,
Pepel decisivo en el éxito del sisteme de cuotes
crecientes, Jjuegen tento le tese de interés so -
bre el préstemo, como le megnitud e le que deben
crecer les cuotes el peser de un intervelo &
otro. Cuendo les teses de interés son muy eltes,
y/0 cuendo le megnitud e le que se hecen crecer
les cuotes con relecibn & los ingresos, son tem-
bién eltes; les probebilidedes de éxito del sis-
teme de cuotes crecientes, son muy limitedes,
El rol que dentro del sisteme de cuotes crecien-
tes cumplen, tento el plezo de emortizecién del
préstemo como le longitud o frecuencie de verie-
cibén de les cuotes el peser de un intervelo e
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bejo les condiciones ectueles de mercedo, el monto de
les primeres cuotes por todo concepto, selvo el segu-
ro de %erremoto e incendio, se hece minimo e los:

17 efnos, cuendo les cuotes son crecientes el 5%
enuel (25,037)

19 efios, cuendo les cuotes son mixtes el 5% enuel
(25,006) (12-7)+

17 efios, cuendo les cuotes son crecientes el 6%
enuel (24,459)

19 enios, cuendo les cuotes son mixtes el 6,5 enuel
(24,426) (11-8)+

16 efios, cuendo les cuotes son crecientes el 107
enuel (22,246)

18 efios, cuendo les cuotes son mixtes @l 105 enuel
(22,203) (11-7)+

Nétese que el PLAZO OPTIMO es el mismo, trétese
de cuotes incrementéndose el 5% o 2l 6% enuel., En -
cembio, si bien el monto de les cuotes el empezer -
es como ye se he dicho menor cuento meyor see le te
se incrementel, teniendo en cuente le mfinime dife -
rencie entre embes teses de crecimiento enuel; es -
desteceble, le importente diferencie en cuento e
monto se refiere, ¢ fevor de les cuotes el 6%, 1lo
que Jjustifice su eleccidn.

Seleccionede esi le tese del seis por ciento,
epréciese en los Anexos N°s., 3 y 4 que & este misme
tese, el plezo éptimo 21l cuel le cuote por todo con
cepto se hece mf{nime, ocurre e los 17 efios con el
empleo de le férmule CRECIENTE, y e los 19 erfios
cuendo se utilize le férmule MIXTA. Si recordemos

+ Ies cifres dentro del segundo peréntesis indicen -
el glezo en efnos en que les cuotes son crecientes,
o fijes, respectivemente; cuendo se utilize el sis
teme MIXTO (£6rmule Mixte-Simple). -
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3. Recomendecionas

l. Implementer el sisteme de finenciemiento hzbitecio
nel gue se propone en el presenve estudio como une
2lternetive de solucidn 2 le problemétice de lz vi
viende en el neis.

2. Considerer en 1le 2pliczcidn de este sisteme no con
vencionel, cue el monto de l2s cuotes 8o incremen-
te e une tzsz no meyor del 63 enuel mediente el em
pleo de lz férmulz mixte simple e 17 efios de plezo
(12 de cuyos primeros efios les cuotss crecen 2nuel
mente; menteniéndose fijes les de los Gltimos 5
2fios).

3. Que, sin el perjuicio de s2lver previemente los in
convenientes de cerécter legel perz le implemente-
cién del sisteme de cuotes crecientes dentro del
plenteemiento que se formule pere l2 reglemenis
cién del D.L. I° 22253, se incluye lo siguiente:
e) Se conviene en incorporer dentro de lz denomine
cidén genérice de CUOT.AS CRECITI™ES, 2 cuelqguier
combinzcidn del sisteme de cuotes crecientes
con el sisteme de cuotes fijes (sisteme mixto).

b) Les exigencics en cuento £ limites de: montos -
presentebles, tesss de interés, comisiones, ple
zos de emortizzcidén, relzcidn cuotz-ingreso,
prime de seguros, desembolsos, gerenties, etc.
serfén idéntices e les esteblecides mere los
préstemos concedidos de conformidéd con sus 1le
yes respectives por les entidedes fezcultedes pe
r2 efcctuer les operccionas de cridito hipotece
rio , mediente el sisteme de cuoifs crecientes;
s2lvo oposicidén en contrerio, en cuyo ces0 se -
edecucrén les normzs de modo que sez2 viable 1le
eplicecidén de cuotss crccientes & le recupere -
cidén de los préstemos.
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El sisteme de cuotes crecientes, se empleeré en
le recuperecidn de préstemos por gdhesidn libre
¥y consciente del Presteterio.

4 tel objeto, el presteterio, serf{ previzmente

instruido ecercez de les perticuleridedes del sis

teme de cuotes crecientes y sus diferencizs con
el sistemez de cuotes fijes.

Pere celificer como sujeto de crédito bejo el -

sisteme de cuotes crecientes, el presteterio de

beré cumplir edicionelmente & los requisitos =
exigidos perz préstemos concedidos bajo el sis-
teme tredicionel, con los siguientes:

d.1l) Que su eded gl momento de concederle el =
préstemo, més el plezo del préstsmo duren-
te el cusl 1le cuote se mentenges creciente;
no excedzn su eded de Jjubilecidn, szlvo =
que se le considere eltemente celificesdo -
pere seguir mejorendo sus ingresos zhGn des
pués de jubilerse,

Le contebilizecidn de les recunercciones hebré

de registrer sdecuedemente y de modo especicl,

tento el movimiento en los szldos del préstemo
como el de los intereses devengedos, & fin que
se conjuguen los principios contebles generel -
mente eceptedos; con los principios en que se
bese el esguem@ finenciero sobre el sisteme de
cuotes crecientes. Esto se conseguiré en grem -
medide si se consignez en une "Teblez Auxilier" -
les sumes que en ceds cuote (durente los prime-
ros efios) le herien felte el presteterio pere -
cubrir los intereses pectzdos; y se rogistren -
como préstemos edicioneles 2 su préstemo origi-
nel,

Los contretos de préstemo, recogerén de menere

principel y destecedsz, gquellos espectos gue lo

hecen diferente z un contrezto de préstemo tredi
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cionel, tel por ejemplo:

f.1) Le dcclerecidn exprese del prestzterio, de
que he sido instruido y conoce 1lcs perticu
leridedes propies del sisteme de cuotes
crecientes.

f.2) 1es sumes que dirente los primeros efios 1le
herfen felte el presteterio pere cubrir
por lo menos los intereses pectedos, serén
congsisnedos en enexo eperte y se registre-
rén como préstemos edicioneles el présteno
orizinel.
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MONTOS DE LAS CUOTAS MENSUALES EN UN SISTEMA DE CUOTAS FIJAS, EN UN SISTEMA DE CUCTAS

GRAEYCO N° 1

CRECIENTES Y EN UN SISTEMA MIXTO

2 CUANDO L@ TASA DE CRECIQ}ENTO ES DE éé ANUAL
1

s |

¥
En un sisteme E

En un sisteme

e Cuotes Fijes

e Cuotes Creciéntes

En un Sisteme bixto

— ]

B

+Sobre 1z bese de un Préstezmo de </ 1'000
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intereses, comisién y seguro; y en un piezo de 240 meses,

Meses

000.00, el 32,257% enuel, por concepto de
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Pobiladién Total 17.264
Unidsdies farmilimes: 4316
Cvy 94
edaxts

49% bane 0 a 18 alos
35.4% done 19 a 35 afos
84.3% fann 35 aflos 0 mencs

Prececkneie

48.8% ha naodo en Uma

60% vivia en ka misna zoma (cono Esk)

89.6% provieno do obos Pueblos JOovenes, aspdacuws, coaperaivas 0 urbanizaciones populares

oapidn

obrervs J1.69%
R e — — 2.72%
tabajadares independrentes J1.81%
patonos 1.13%
tabajadoras dal hogar. 542%
odDS y NO 8SPOOSCados 7.19%
ubk:ackin del cantro laboral

59:-13% s ancveniran en el 6je de la carretora central
7.46 % (1,287 parsorams) babajan en Huaycdn mismo

dasooypadidn
34.08 % e la potitaciin en edad de trabajar se encuerds desoasada

L




GRAFICO N° 3
ESTRUCTURA DE LAS CUOTAS:PRINCIPAL ¥ INTERESES, EN UN SISTEMA DE CUOTAS CRECIENTES

Intereses devengedos
y pegedos
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-180.1 intereses, comisién y seguro; y en un plezo de 240 meses.




GRAFICO N° 4
ESTRUCTURA DE LAS CUOTAS: PRINCIPAL E INTERESES EN UN SISTEMA DE CUOTAS CRECIENTES

AT AL 10% ANUAI+
rHHHH Intereses devengedos y
pegedos
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+ Sobre le bese de un préstemo de ¢ 1'000,000.00, el 32,25% enuel, por concepto de
intereses, comisién y seguro; y en un piezo de 240 meses,
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GRAFICO N° 5
REPRESENTACION GRAFICA DE LA TABLA DE AMORTIZACION DT UN PRESTANO

EN UN SISTEMA D% CUCTASYFIJAS+

A500
uotes ecumulede
Interés zcunuled
Trincivoel ecumulddo
——— —— i821do del présteno
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+ Sobre le hese de un Préstemo de % 1'000,000.00, gl 32,25% 2nuel, por concepto de inte-
reses, comisidn y semuro; y en un nlezo de 240 meses,
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GRATICO N° 6
REPRESENTACICH GRAFICA DE LA TARLs DE AMORTIZACICN DZ UN PRESTAMO

EN UN SISTEMA DE CUOT.S CRECIENTES AL 5% ANUAL +

_____ —— Seldo del Prést mo

_— >

Cuotes Acumuledes
Interés Acumuls o
Frincipel JAcumu edo

705

d A
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+ Sohre le h2se de un Préstzmo de < 1'0N0,000,00, el 32,25% enuel, por concento de
intereses, comisién y se~uro; y en un plezo de 240 meses.
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GRAFICO N° ?

REPRESENTACION GRAFICA DE LA TABLA DE AMORTIZACION DE UN

PRESTAMO EN UN SISTEMA DE CUOTAS GRECIENTES AL 10% ANUAL+

Interés egcumuled
CedCeddbeaidcer P_[‘inCipel eoumul
——t——— Seldo del préstemo

Cuotes ecumulede
Edo

+ Sobre le bese de un Préstemo de ¢ 1'000,000.,00, el 32,25% enuel,
intereses, comisién y seguro; y en un plezo de 240 meses,

por concepto de
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GRATICO R° 8
CUOTAS DEL TRIMER V DEL ULTIMC INTZRVAIO EN SISTEMAS DE

AMCRTIZACION DE CUOMAS CRECIENTES,FIJAS Y
EN EL SISTEMA MIXTO+
Cuotes del primer intervelo
Cuotes del Gltimo intervelo
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Mo _ Mixto o eciente B
(tredicionel) con el 5% oom &l 108 el 5% 1l 108 Sisteme

+ Sobre le bese de un Préstemo de ¥ 1'000,000,00, 21 32,25% enuel por concepto de

80T



- 10¢ -

GRAFICO N° o
Gréfico que represente el crecimiento de
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