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Introduccion

El presente trabajo describe el desenvolvimiento de los préstamos hipotecarios otorgados al sector privado
no financiero en Argentina en el periodo 1993-2018%. El analisis incluye la desagregacién de los mismos en
moneda nacional y extranjera, asi como sus principales caracteristicas. Asimismo, se contrasta el flujo
crediticio con el nivel de actividad econédmica para internalizar la relacién de largo plazo entre las dos
variables.

En los ultimos dos apartados se hace una mencidn especial a la situacion de la provincia de Santa Fe y al
fenédmeno de los créditos vinculados a Unidades de Valor Adquisitivo (UVA).

Evolucién de los préstamos hipotecarios otorgados? al sector privado no financiero en Argentina

El Gréfico 1 presenta la evolucion de los montos otorgados al sector privado argentino en concepto de
créditos hipotecarios desde junio de 1993 en adelante. Originalmente las cifras se publican en pesos
corrientes y han sido reexpresadas a ddlares® norteamericanos para poder realizar una comparacién de
largo plazo en moneda homogénea. Adicionalmente, se incorporaron las recesiones argentinas del periodo
(zonas grises), utilizando datos del Producto Bruto Interno (PBI).

Grafico 1: Montos otorgados mensualmente al sector privado no financiero por préstamos hipotecarios. Zonas grises: recesiones. Millones

de dolares. Periodo 1993-2018.
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la Gerencia de Estadisticas Monetarias del Banco Central de la Republica Argentina (BCRA) y
el Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (INDEC).

1 Los datos de 1993 corresponden a los meses de junio a diciembre; 2018 contiene informacion hasta agosto.

2 En el presente informe se entiende por “montos otorgados” a los préstamos concertados en el mes al sector privado no financiero (en
moneda nacional y extranjera). En cambio, los “saldos” se componen de los saldos por préstamos concertados, menos las amortizaciones y
cancelaciones del periodo. Se replica la metodologia utilizada por la fuente primaria de informacién: Banco Central de la Republica Argentina
(BCRA).

3 La conversion se efectivizd con el tipo de cambio de referencia segin Comunicacién "A" 3500, del BCRA.
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La serie expuesta precedentemente deja en evidencia que el mercado de crédito hipotecario en Argentina
ha transitado situaciones disimiles y bien diferencias en los ultimos 30 afios. Durante los afios ‘90, la
estabilizacién macroecondémica permitid un incremento de los volimenes, con montos de préstamos
otorgados mensualmente cercanos a los USD 315 millones. Este desarrollo fue interrumpido por la crisis
socioecondmica que culmina en 2001/02 con el fin de la convertibilidad e imprime un efecto sumamente
negativo sobre los créditos hipotecarios. Los volimenes otorgados se redujeron significativamente y se
mantuvieron por debajo de los USD 20 millones mensuales hasta fines del afio 2003, cuando comienza a
observarse una nueva instancia incremental. El flujo se fue ampliando en la medida que Argentina empezé
a encaminarse hacia un equilibrio politico y social, volviendo a superar los USD 200 millones mensuales al
final de 2007. Sin embargo, la crisis internacional y su propagacién sobre la economia argentina pusieron
un segundo limite al mercado de créditos en el periodo analizado, que operé a la baja durante 2008 y
20009.

De alli en adelante se inicia una tercera etapa con un comportamiento mas errdtico y, aunque las cifras
mejoran en términos del piso que tocaron en 2009, no recuperan de ninguna manera el nivel alcanzado en
los ‘90.

En 2016 se propone una modificacion de fondo en el otorgamiento de los créditos, indexando los mismos a
la evolucion de la inflacion mas una tasa fija adicional®. Esta innovacién, en conjunto con expectativas
macroeconémicas favorables, permitié darle un fuerte impulso al mercado entre mediados de 2016 y abril
de 2018. Los montos otorgados fueron crecientes, alcanzando la cifra de USD 750 millones mensuales en
su mejor momento. Sin embargo, la recesiéon que se inicia en 2018, la aceleracién en los precios y el
escenario pesimista que se generaliza, rdpidamente invierten el flujo y comienza un ultimo proceso
contractivo (los montos promedio se reducen en un 25,7%), llegando en septiembre a sélo USD 113
millones — Mas adelante se presenta un detalle pormenorizado de los créditos otorgados en UVA —.

Créditos hipotecarios y actividad econémica

Considerando el periodo completo 1993-2018, en relaciéon a la actividad econdmica los préstamos
hipotecarios en Argentina se comportaron de forma fundamentalmente pro-ciclica, es decir, en linea con el
movimiento de la economia. En cuanto a la sincronizacion de los giros, la relacién que prevalece entre las
variables es coincidente; aunque el comportamiento de los créditos mostré una sensibilidad adelantada al
ciclo econdmico ante algunas de las recesiones datadas.

En lo que respecta a frecuencias interanuales, no se evidencia un comportamiento estacional de los
créditos hipotecarios. En cuanto a su tendencia, se observan quiebres estructurales en linea con las etapas
identificadas en el apartado previo.

4 Créditos otorgados en Unidades de Valor Adquisitivo (UVA), actualizables por "CER" - Ley 25.827.
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Representatividad econémica del mercado hipotecario

Uno de los indicadores mas usuales para evaluar el desarrollo de un mercado de crédito hipotecario es el
stock de dicha deuda privada como porcentaje del PBI. En el Grafico 2 se presenta la relacidn de dicho ratio
para el caso argentino. Con un mayor peso relativo en los ‘90s, que alcanzé el 2,0% del PBI, en el periodo
completo el stock hipotecario promedioé una cifra cercana al 1,3% del producto.

Grafico 2: Créditos hipotecarios (stock) como porcentaje del PIB. En porcentaje. Periodo 1993-2018.
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la Gerencia de Estadisticas Monetarias del Banco Central de la Republica Argentina (BCRA).

Considerando la situacidn de otros paises de América Latina el mercado en Argentina es aun relativamente
pequefio (Tessmer & Jara Musuruana, 2018), situdndose sélo por encima de Paraguay y Haiti. En el resto
de los paises tiene una participacion mayor que promedia el 8,0%°; aunque la distribucion no es
homogénea y algunos paises como Chile presentan un ratio cercano al 20,0%.

Por otra parte, la Unién Interamericana para la Vivienda (UNIAPRAVI) afirma que la participacion del
financiamiento de las viviendas en los paises de América Latina respecto del PIB es también bajo si se
compara con paises desarrollados. En este grupo de paises el ratio promediaba en 2009 el 61,0%; aunque
también se observa una distribucidn dispar. En economias como Japdn, Corea del Sur e Italia se encontraba
en un 20,0%, mientras en Dinamarca o los Paises Bajos superaba incluso el 100,0% del PIB (Menna, 2017).

5 Panama (25,0%), Chile (18,7%), Costa Rica (14,0%), El Salvador (9,6%), México (9,1%), Brasil (6,8%), Bolivia (5,4%), Colombia (5,3%) Uruguay
(5,0%), Perti (4,9%), Nicaragua (4,5%), Rep. Dominicana (4,1%), Venezuela (3,5%), Ecuador (2,1%), Guatemala (1,8%). Las cifras corresponde a
los afios 2011 y 2012 segun disponibilidad.
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Destino de los créditos hipotecarios otorgados en Argentina y moneda de emision

Entre 1993 y 2001, en una economia dolarizada, las operaciones registradas en Argentina se realizaron
basicamente en délares. Dicha moneda representd el 87,8% del total de montos otorgados. Por su parte, la
caida de la convertibilidad trajo aparejada una modificacién en la estructura financiera y los préstamos
comenzaron a pactarse en moneda nacional. En los ultimos afios el 96,5% de los créditos hipotecarios
otorgados se pactaron en pesos.

Con datos disponibles a partir de 2002, el BCRA publica el detalle sobre el destino de los créditos
hipotecarios otorgados al sector privado. En este sentido, alrededor del 59,5% del total se destina a
viviendas (incluye construccion, refaccion o adquisicion), mientras que el restante 40,5% tiene otros
destinos.

Sin embargo, Unicamente un rango del 5,0 al 25,0% del total se destina especificamente a la construccién
de nuevas viviendas; lo que explica de alguna manera la creciente demanda habitacional insatisfecha que
fue gestandose en la poblacidn argentina. Adicionalmente, la falta de incentivos a la edificacién de nuevas
viviendas, dado que los créditos tienen un perfil de destino hacia la compra de propiedades existentes en
el mercado, genera como efecto un incremento en el precio de las viviendas (Gonzalez, 2017).

Grafico 3. Participacion de los saldos de préstamos hipotecarios seguin destino. En porcentaje. Periodo 2002-2018
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la Gerencia de Estadisticas Monetarias del Banco Central de la Republica Argentina (BCRA)

Otra variable de interés, es el tipo de acreedor beneficiado con el crédito, el cual puede ser una persona
fisica 0 una persona juridica®. Para el periodo bajo analisis, el 80,0% de los acreedores son personas fisicas,

6 Se sigue la clasificacion utilizada por el BCRA, actualmente el Nuevo Cédigo Civil y Comercial distingue entre personas humanas o juridicas.
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sin embargo, entre el 2008 y el 2014 esta participacién se fue reduciendo, llegando a representar las
personas juridicas el 40,0%.

Préstamos en UVAs

En 2016 el BCRA implemento la posibilidad de otorgar créditos en Unidades de Valor Adquisitivo (UVA),
que ajustan el capital por la evolucién del CER’, que a su vez, refleja la evolucién de la inflacion - para lo
cual se toma como base de calculo la variacidn registrada en el indice de Precios al Consumidor (IPC)
elaborado por INDEC (Instituto Nacional de Estadistica y Censos) -

Esta unidad en la que se pacta el crédito permite que la tasa de interés sea menor en relacién a los créditos
tradicionales, dado que se reduce el riesgo por inflaciéon. En este marco, la tasa de interés real se ubicé
entre el 4,5% y el 6,1%. Junto a esto se dio un aumento en los plazos, llegando hasta los 30 afios, lo que
posibilita cuotas mas reducidas y permite el acceso al crédito hipotecario a un segmento mas amplio de la
poblacién.

Grafico 4. Montos otorgados por préstamos hipotecarios pactados UVA. En millones de ddlares. Periodo 2016.01-20018.12
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos de la Gerencia de Estadisticas Monetarias del Banco Central de la Republica Argentina (BCRA)

Los datos muestran un crecimiento de los créditos hipotecarios pactados en UVAs desde el inicio de la
serie. Los flujos se consolidaron en 2017, representando mas del 85,0% del total de créditos otorgados en
el periodo; pero comienzan a disminuir paulatinamente en 2018, en linea con la incertidumbre econdmica,
la recesidn y la aceleracion de los precios minoristas (que ajustan el capital de los UVAs).

7 Coeficiente de Estabilizacion de Referencia
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Desde su implementacion, el total de fondos otorgados al sector privado en créditos UVAs ronda los USD
6.723,6 millones.

Préstamos hipotecarios en la provincia de Santa Fe

En cuanto a la provincia, esta representa entre el 6,0% y el 10,0% del mercado total, con un saldo
promedio de préstamos otorgados que se ubica en USD 472,2 millones por trimestre.

La participacion sobre el total presenta una pendiente levemente positiva a lo largo del periodo bajo
analisis, que se inicia en 6,5% y aumenta levemente hasta fines del 2015, donde vuelve a reducirse.
Durante el segundo trimestre de 2018 se recupera la participacion provincial dado que el saldo a nivel
nacional aumenta menos que el saldo santafesino.

Grafico 5. Participacion de los saldos de préstamos hipotecarios en la provincia de Santa Fe. En porcentaje trimestral.
Periodo 2000.T1-2018.T2.
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos de la Gerencia de Estadisticas Monetarias del Banco Central de la Republica Argentina (BCRA)

Replicando las caracteristicas del agregado nacional, el saldo de deuda privada que mantiene la provincia
de Santa Fe como porcentaje de su Producto Bruto Geografico (PBG) se ubicd en 1,3% en 20158, siendo el
promedio de 2,1% en el periodo 2000-2015.

En cuanto a los destinatarios de los préstamos hipotecarios, refieren en un 60,0% a personas fisicas y el
40,0% restante a personas juridicas; en relaciéon a la moneda en que se pacta, el 97,0% se realizd en

moneda nacional y el restante 3,0% en ddlares.

8 Ultimo dato disponible.
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Sintesis

e El mercado de crédito hipotecario en Argentina ha transitado distintas etapas en los ultimos 30
anos. Durante los ‘90, se incrementaron los volUmenes con montos cercanos a los USD 315 millones
mensuales; la recesion econdmica de 1998/2001 generdé una contraccion en el mercado
hipotecario, que se fue recuperando hasta fines de 2007. Con la crisis internacional de 2008 se
inicia una tercera etapa con un comportamiento mas erratico y, aunque las cifras mejoran, no se
recupera de ninguna manera el nivel alcanzado en los ‘90.

¢ El mercado en Argentina, como porcentaje del PBI se ubica en sélo 1,3% del producto (promedio).
La participacion es muy baja en relacidn a los paises desarrollados; de hecho el ratio es incluso bajo
para paises de América Latina.

e Entre 1993 y 2001, las operaciones registradas en Argentina se realizaron basicamente en délares,
en los ultimos afios el 96,5% de los créditos hipotecarios otorgados se pactaron en pesos.

e Entre 2002 y 2018, alrededor del 59,5% del total se destina a viviendas (incluye construccion,
refacciéon o adquisicidon), mientras que el restante 40,5% tiene otros destinos. Sin embargo,
Unicamente un rango del 5,0 al 25,0% del total se destina especificamente a la construccién de
nuevas viviendas.

e A partir de su implementacién los créditos hipotecarios pactados en UVAs crecieron rapidamente.
Los flujos se consolidaron en 2017, representando mas del 85,0% del total de créditos otorgados en
el periodo; la situacion cambia drasticamente en 2018 en linea con la incertidumbre econdmica, la
recesidon y la aceleracidn de los precios minoristas (que ajustan el capital).

* La provincia de Santa Fe representa entre el 6,0% y el 10,0% del mercado total, con un saldo
promedio de préstamos otorgados que se ubica en USD 472,2 millones por trimestre.
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