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INTRODUCCION

Ante el reciente surgimiento de nuevas lineas crediticias anunciadas por distintas entidades bancarias,
interesa, como punto de partida, hacer una revisién del mercado de crédito para el acceso a la vivienda. Para
ello se presentan los montos otorgados a personas fisicas y juridicas para los afios comprendidos entre el
2002 y 2023. Asimismo, se contrasta el flujo de préstamos con el nivel de actividad econémica para
internalizar la relacion de largo plazo entre las dos variables. Posteriormente, se realiza un breve comentario
sobre el destino de los créditos hipotecarios, teniendo en cuenta los saldos anuales, frente a la coyuntura

actual.

EVOLUCION DE LOS PRESTAMOS HIPOTECARIOS OTORGADOS A PERSONAS FiSICAS EN ARGENTINA
El Grafico 1 presenta la evolucion de los montos otorgados a personas fisicas, en concepto de préstamos
hipotecarios en el periodo 2002-2023, expresado en millones de dolares a cotizaciéon oficial (promedio del
valor compra y venta a fin de cada mes del dolar oficial, segiin Revista Margenes Agropecuarios).

GRAFICO 1 |: Montos otorgados en concepto de préstamos hipotecarios a personas fisicas. Millones de

dolares (cotizacion oficial). Periodo 2002-2023.
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Fuente: CES-BCSF en base a datos publicados por el Instituto de Estadistica y Registro de la Industria de la Construccion (IERIC) en
base a informacion del Banco Central de la Republica Argentina (BCRA).
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Entre 2002 y 2003, luego de la crisis de convertibilidad, los montos otorgados fueron casi nulos (menos de
USD 54 millones). La inestabilidad econémica y la crisis financiera afect6 la capacidad de otorgar préstamos
hipotecarios de manera significativa, ya fuera desde el lado de la oferta por parte de los bancos, como por
el lado de la demanda (desconfianza de los hogares sobre el sistema bancario). Para dimensionar
cuantitativamente la situacion, segiin datos del Banco Mundial' (BM), el afio 2004 constituy0, en Argentina,
el tercer registro mas bajo del crédito interno al sector privado otorgado por los bancos como porcentaje del
PIB en casi 60 afios (1960-2017).

A partir de dicho afio, se observa un aumento progresivo en los montos otorgados, hasta 2007 y 2008. Este
periodo estuvo marcado por una mejora relativa en la estabilidad econ6émica y un mayor acceso al crédito
hipotecario. La crisis financiera global de 2008 tuvo un impacto notable en la concesi6on de préstamos
hipotecarios, con una disminucién significativa en los montos otorgados durante 2009. A partir de 2010, se
observa una recuperacion gradual, aunque con fluctuaciones. Sin embargo, la tendencia general de los afios

posteriores fue hacia una disminucion en los montos otorgados, inclusive mediando la implementacion en

el afio 2012 del programa PRO.CRE.AR? para impulsar la construccion (y refaccion) de viviendas.

A partir de 2016, con el lanzamiento de los créditos en UVA?, se produjo un aumento significativo en los
montos otorgados. A diferencia del PRO.CRE.AR, los créditos UVA generaban incentivos por el lado de la
oferta dado que implicaban un negocio rentable para los bancos® Este periodo estuvo marcado por medidas
de estimulo econdmico y politicas orientadas a promover el acceso a la vivienda. El auge se alcanzo6 entre
2017 y 2018, con montos llegando a niveles récord (USD 3.800 millones), liderado por los créditos UVA. Sin
embargo, hacia finales de este periodo, se observo una desaceleracién y una disminucion en los montos
otorgados.

Los datos mas recientes muestran niveles mucho mas bajos, con cifras que se mantienen relativamente
constantes en comparacion con los afos anteriores, ubicandose en alrededor de los USD 240 millones
anuales. Nuevamente, desde otro indicador que difunde el BM, si bien desde 2004 en adelante se ha
recuperado el crédito interno al sector privado otorgado por bancos como porcentaje del PIB (haciendo pico
en 2018, 15,4%), atin no se ha alcanzado el registro del afio 2000, previo de la convertibilidad (23,2%), como
asi tampoco el promedio historico de 1960-2000 (17,8%).

! Monetary Sector credit to private sector (% GDP). Para mas informacion, siga el siguiente enlace.
2 Programa Crédito Argentino del Bicentenario para la Vivienda Unica Familiar, discontinuado en el afio 2018 y relanzado en 2020.

3 Unidad de Valor Adaquisitivo. El programa fue implementado en el marco de una politica monetaria de metas de inflacion, buscando
estimular el crédito y el ahorrro a largo plazo mediante unidades indexadas en un contexto de alta inflaciéon. En un principio, la
modalidad de indexacion o “ajuste” del crédito fue bajo la modalidad UVI -Unidades de Vivienda, vinculada al indice del Costo de la
Construccion- y como alternativa al UVA -vinculada al Coeficiente de Estabilizacion de Referencia (el cual sigue a la inflacion-. Por
motivos de volatilidad de la UVI, la modalidad se realizo, en su mayoria, en UVAs.

4 Mas tarde, se evidenciaria una significativa ventaja de ciertos deudores, a partir de evolucién dispar entre el valor de la UVA y el de
un alquiler mensual.



https://datos.bancomundial.org/
https://www.lanacion.com.ar/propiedades/casas-y-departamentos/javier-milei-vs-creditos-uva-la-ventaja-de-la-que-nadie-habla-y-por-que-el-nuevo-gobierno-no-ayudara-nid24112023/
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IMPACTO DE LA INFLACION EN EL INDICE SALARIAL Y UVA

Durante el periodo 2018-2023, se evidencia un incremento significativo en los Indices Salarial, UVA e IPC, lo
que sugiere un contexto econémico marcado por la inflacion y la volatilidad.

Tal como se hizo mencion, el indice UVA se emplea en el ambito de los préstamos hipotecarios como método
de indexacién. Dado que dicha unidad se vincula al CER, las fluctuaciones en los precios generan un impacto
similar sobre la UVA, encareciendo de esta manera los créditos otorgados.

Los salarios suelen ajustarse segun la inflacion para mantener el poder adquisitivo de los trabajadores. Si
los salarios no se incrementan al mismo ritmo, la capacidad de compra de los trabajadores se deteriora, y
con ello, su nivel de vida. En este escenario, los préstamos ajustados por UVA se vuelven mas costosos -en
términos reales- para los deudores, dado que el aumento en sus cuotas no seria compensado por un
incremento equivalente en sus ingresos.

Grafico 2 | Variacion interanual del indice salarial, IPC y UVA. En porcentaje. Periodo: 2017-2024.
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Fuente: CES-BCSF en base a INDEC y BCRA.
En el precedente (Grafico 2), se puede apreciar que la variacién del valor del UVA se mueve en consonancia
con los indices de inflacion, dado que es su componente principal. Respecto al indice salarial, este
experimenta ajustes durante el periodo analizado, aunque de magnitud inferior, lo que corresponde a una

pérdida del poder adquisitivo y un impacto mayor de los costos de financiaciéon en UVA en comparacion con

el salario.
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En el primer trimestre de 2024, el ajuste por UVA fue significativamente superior a la variacién del indice
salarial, esto se debe a que se computa la inflacién pasada en el ajuste del UVA, y los acuerdos salariales (a
marzo de 2024) no lograron recuperar el terreno perdido por el aumento del indice de precios, reflejando la
pérdida del poder adquisitivo.

DESTINO DE LOS CREDITOS HIPOTECARIOS OTORGADOS Y MONEDA DE EMISION

Para analizar la distribucion de los saldos de los préstamos hipotecarios segiin su destino, se puede observar
las tendencias a lo largo del tiempo que se reflejan en el Grafico 3 (A). Durante mas de una década (2002 a
2015), los préstamos destinados a la vivienda han sido predominantes, representando alrededor del 70,0%,
mientras que los préstamos clasificados como Otros han constituido aproximadamente el 30,0%. Ambas
categorias han mantenido una distribucién estable con ligeras fluctuaciones.

Sin embargo, en los ultimos ocho afios (2016 a 2023), las proporciones han experimentado cambios
significativos. La introduccion de créditos UVA y programas de vivienda como PROCREAR ha influido en el
aumento de los préstamos para la vivienda hasta 2018. Posteriormente, se ha manifestado una tendencia
inversa, con un incremento en los préstamos clasificados como Otros® (que supera el 50,0% en 2022 y 2023)
y una disminucion en aquellos destinados a la vivienda.

En cuanto a la composiciéon interna de los préstamos para vivienda, la adquisicién de viviendas ha sido
tradicionalmente el destino principal (participaciéon promedio histérico 2000-2023 en 78,7%), frente a la
construccion (18,9%) y refaccion (2,4%).

Asimismo, en el Grafico 4 (B) se desglosa la distribucion por tipo de solicitante, ya sea persona fisica o
juridica. Entre 2002 y 2020, las personas fisicas han acaparado la mayor parte de los saldos por préstamos
hipotecarios, fluctuando entre el 57,8% y el 81,9%. El aiio 2021 marca un punto de inflexién en la distribucion
de los saldos hipotecarios, con una notable disminucién en la participacion de las personas fisicas y un
correspondiente incremento en la participacion de las personas juridicas. Esta tendencia se consolid6 en

2022 y 2023, con las personas juridicas superando el 50,0% de los saldos hipotecarios.

> Refiere a créditos otorgados a otra finalidad distinta a la adquisicion de vivienda, como puede ser campos, lotes, locales, galpones o
fabricas.
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Grafico 3 | Participacion de los saldos de préstamos hipotecarios segiin destino (A) y segun tipo de persona
(B). En porcentaje. Periodo 2002-2023.
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Fuente: CES-BCSF en base a BCRA.
COYUNTURA ACTUAL

Recientemente, el mercado de créditos hipotecarios en Argentina ha experimentado un nuevo impulso
debido al reciente lanzamiento de lineas de préstamos en UVA desde diferentes entidades bancarias. Esto,
se produce en un contexto de bajas tasas de interés dispuestas por el Banco Central, lo que ha incentivado
a varias entidades financieras a relanzar créditos hipotecarios a largo plazo. De esta manera, si bien la baja
de tasas estimula la oferta, no queda del todo claro si la demanda se ajustara en el mismo sentido, al menos
en el corto plazo. Adicionalmente, se ha advertido sobre el riesgo de mora®. No obstante, lo anterior no

supone inmediatamente un incremento en la demanda de créditos, Comparativamente, las tasas de interés

en paises vecinos oscilan entre el 5,0% y el 7,5%, cifras similares a las ofrecidas en Argentina.

Hasta la fecha, catorce entidades financieras han lanzado sus lineas de crédito en UVA, marcando una nueva

etapa en el sector, con una oferta heterogénea en lo que refiere a los plazos (de 10 a 30 afos) y las tasas, las

6 véase el siguiente enlace.



https://www.infobae.com/economia/2024/05/23/una-calificadora-de-riesgo-aseguro-que-la-baja-de-tasas-aumentara-la-oferta-de-creditos-pero-advierte-por-la-mora/
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cuales varian entre el 3,5% a 8.5% sobre UVA’. La estrategia detras de estos créditos es que se ajustan a

variables que reflejan la inflacién. Esto permite expresar los precios en pesos, desacoplandolos de las
fluctuaciones del délar.

El Banco Central (BCRA) realiz6 modificaciones a las condiciones de los créditos hipotecarios UVA a través
de la Comunicacion "A" 8024. Estas modificaciones implican que la tasa de interés puede ser convenida
libremente entre las partes. Ademas, se elimina la obligatoriedad para los bancos de ofrecer un seguro que
cubra el descalce entre los Coeficientes de Estabilizacion de Referencia (CER) y Casa Propia (CVS).
Anteriormente, este seguro limitaba el incremento de las cuotas afiadiendo mas cuotas al final. Ahora, ofrecer
este seguro u otro tipo es voluntario para los bancos, con el objetivo de disminuir los costos de los créditos

hipotecarios.

Sin embargo, un desafio critico viene representado por la evolucién dispar de los ingresos de los tomadores
de crédito y el valor de la UVA, generando potenciales desajustes en la capacidad de pago. La experiencia de
2018-2023 mostr6 que los salarios no siempre acompaiaron el ritmo de la inflaciéon, aumentando la carga
financiera de los prestatarios. Por lo tanto, la normalizacion de la economia y la consolidacion de la inflacién

en un digito mensual son fundamentales para el éxito sostenible de estos créditos.

7 4 -
Véase el siguiente enlace.



https://www.infobae.com/economia/2024/05/13/creditos-hipotecarios-uva-banco-por-banco-tasas-plazos-y-otras-condiciones-de-las-entidades-que-ya-los-ofrecen/
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SINTESIS

Entre 2002 y 2015, los montos otorgados fueron fluctuantes, pero se mantuvieron relativamente
bajos, con maximos en 2007, 2008 y 2011 (alrededor de USD 1.500 millones).

A partir de 2016, con el lanzamiento de los créditos en UVA, se produjo un aumento significativo en
los montos otorgados, el auge se alcanz6 entre 2017 y 2018 con montos llegando a niveles récord
(USD 3.800 millones).

Los datos mas recientes muestran niveles mucho mas bajos, con cifras que se mantienen
relativamente constantes en comparacion con los anos anteriores, ubicandose en alrededor de los
USD 240 millones anuales.

Durante el periodo 2018-2023, se evidencia un incremento significativo en los Indices Salarial, UVA
e IPC, lo que sugiere un contexto econémico marcado por la inflacién y la volatilidad.

La variacién del valor del UVA se mueve en consonancia con los indices de inflacion, dado que es su
componente principal. Respecto al indice salarial, este experimenta ajustes durante el periodo
analizado, aunque de magnitud inferior, lo que corresponde a una pérdida del poder adquisitivo y
un impacto mayor de los costos de financiacién en UVA en comparacion con el salario.

En el primer trimestre de 2024, el ajuste por UVA fue significativamente superior a la variacion del
indice salarial, esto se debe a que se computa la inflacién pasada en el ajuste del UVA, y los acuerdos
salariales (a marzo de 2024) no lograron recuperar el terreno perdido por el aumento del indice de
precios, reflejando la pérdida del poder adquisitivo.

Los préstamos destinados a la vivienda han sido predominantes, (representado el 70,0%) sin embargo,
en los ultimos afios las proporciones han cambiado, con un incremento en los préstamos clasificados
como Otros (que supera el 50,0% en 2022 y 2023).

Entre 2002 y 2020, las personas fisicas han acaparado la mayor parte de los saldos por préstamos
hipotecarios, (en promedio 75,0%). El afo 2021 marca un punto de inflexién, con un notable
incremento en la participacion de las personas juridicas, superando el 50,0% de los saldos
hipotecarios en 2022 y 2023.
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