Créditos UVA

—~ondo de compensacion




Resumen ejecutivo

* Luego de la salida de la convertibilidad, el crédito hipotecario se
volvio inaccesible por casi 15 afos, hasta la aparicion del “Crédito UVA”,
en 2076. A partir de ese momento, el ingreso necesario para acceder a un
crédito hipotecario se redujo a la mitad, en comparacion a los créditos
hipotecarios tradicionales.

* Las cuotas de los creditos UVA evolucionan siguiendo a la infla-
cion, por lo que el aumento de los ultimos afos fue superior al de los sala-
rios. Sin embargo, el 98,6% de los pagos se hacen en tiempo y forma. La
mora es del 1,4%, cuando el promedio del sistema financiero es practica-
mente el triple.

* La UVA, ademas de ser el principal instrumento para el crédito
hipotecario, es una de las alternativas mas usadas por los pequehos aho-
rristas que utilizan el depdsito a plazo fijo en UVA. Cualguier decision que
afecte el funcionamiento de la UVA, también afecta a los ahorristas.

* Para seguir fortaleciendo el acceso al crédito hipotecario, es nece-
sario la creacidn de un Fondo de Compensacion. Esta herramienta permi-
tird amortiguar los vaivenes del salario real sin afectar los incentivos a que
se ofrezcan nuevos creditos.

* Esta herramienta, va utilizada en otros paises de la region, fue
propuesta en Argentina por diferentes actores, como ADEBA, el Gobier-
no de Cambiemos en 2019 v el Gobierno del Frente de Todos en 2027,
aungue no se logro implementar hasta el momento.

* Fortalecer el sistema de créditos hipotecarios UVA es hoy la Unica
mManera de proyectar un pais con acceso masivo al financiamiento para la
compra de viviendas.
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Desde la salida de la convertibilidad, y hasta 2016, el crédito hipotecario
habia dejado de ser una opcion genuina. Comprar una vivienda o finan-
ciar la construccion eran opciones solo para los segmentos mas altos de
la poblacion. Entre 2017 v 2018, el INDEC realizd la Encuesta Nacional de
Gasto de los Hogares (ENGHo) vy de su analisis se puede ver gue solo el
14% de los hogares de todo el pais alguna vez accedid a un crédito para
comprar, refaccionar o mejorar su vivienda. Es mas, es posible pensar que
gran parte de este financiamiento no era hipotecario, sino de crédito per-
sonal, gue es mas oneroso vy a plazo mas corto. Esto se ve reflejado en la
participacion del creédito hipotecario en la economia, donde Argentina
tiene uno de los niveles mas bajos del mundo.

Pero en marzo de 2016 el BCRA creo lo que hoy llamamos “Unidad de
Valor Adquisitivo” (UVA), una unidad indexada gue permite que el siste-
ma financiero otorgue créditos con cuotas gque ajustan, en este caso,
segun la inflacion. Este cambio permitio, de un dia para el otro, que los
INgresos necesarios para acceder a un crédito hipotecario se redujeron a
la mitad, que el costo financiero disminuyera considerablemente y que
alrededor de 115.000 familias pudieran acceder a su vivienda - en la ma-
yoria de los casos- la primera.

La decision del BCRA de crear la UVA fue la manera gue tuvo Argentina
de replicar lo que en el resto de la region comenzara hace 60 afos: inicial-
mente en Chile, con la creacion de las UF, v luego en diferentes paises
como Colombia, Uruguay o Bolivia. En momentos de alta inflacion, la ge-
neracion de credito hipotecario es muy baja, debido a que las tasas de
interés son muy altas (porgue la inflacion fija un piso elevado) vy, enton-
ces, solo unos pocos hogares pueden acceder al crédito. Generalmente,
los gue menos o necesitan.

Cualguier modificacion gue se haga en el sistema hipotecario tiene el
riesgo potencial de anular la originacion de nuevos créditos, como fue el
caso del 2002. El impacto de la intervencion en los contratos generd que,
aun con una economia creciendo en los primeros ahos y con liquidez
global, el credito hipotecario fuera casi nulo por 15 afos.
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La aparicion de la UVA y como funcionan

La UVA es una unidad indexada gque ajusta diariamente de manera idéenti-
ca al Coeficiente de Estabilizacion de Referencia (CER), que funciona
como un indicador de evolucion diaria que replica a la inflacion. Es decir,
y a riesgo de simplificar: si la inflacion de un mes es de 5%, por ejemplo, el
CER convierte esa variacion mensual en una variacion diaria. Entonces, la
UV A varia diariamente a una tasa mensual igual que la inflacion.

Esto es relevante porgue permite que el valor real de una T UVA sea siem-
pre igual al del momento inicial y que no pierda valor en pesos, como si
sucede con cualguier moneda cuando hay inflacion. A los fines practicos,
en cuanto al crédito hipotecario, esto es importante porque habilitd a que
los créditos ya no tengan que otorgarse con costos financieros abultados
por la inflacion, dado que la variacion nominal del peso queda absorbida
por la UVA. La forma en la que los creditos hipotecarios solucionan el
problema de la pérdida de valor de la moneda es compensando con
cuotas mucho mas altas al inicio, lo que genera una enorme barrera de
entrada al sistema.

El beneficio de las UVA es que, por como funcionan los creditos tradicio-
nales, se reduce el componente de intereses en el costo total y, entonces,
el valor de las cuotas iniciales. Como las cuotas iniciales son menores, €l
iINgreso necesario para poder acceder al crédito también lo es vy, enton-
ces, muchas personas pasan a poder ser elegibles.

Esta ampliacion del acceso al crédito fue real vy el periodo 2016-2018, si
bien fue corto, llegd a ser el tercer periodo de mayor crédito hipotecario
de la historia, medido en términos del stock de crédito hipotecario. Si bien
No se cuenta con estadisticas oficiales de cuantos creditos se otorgaron,
es factible pensar que en el periodo 2017-2018, cuando la mayoria de los
bancos yva habia adoptado este sistema, se otorgaba el doble de créditos
por mes que en los anos previos a 2016. Luego, con la caida del salario en
dodlares desde mediados de 2018 en adelante, el acceso al crédito se res-
tringid nuevamente vy la generacion de nuevos créditos bajo su ritmo.

Los creditos UVA tienen particularidades y mejoras que los diferencian
del crédito tradicional en pesos:
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* Son en UVA, no en pesos, aunque se pagan en pesos. Es decir,
los creéditos son por un capital de una determinada cantidad de UVAS,
que luego se convierten en pesos.

* La cuota es fija, en UVA. Todos los meses se cancela una cuota de
igual cantidad de UVAs pero, como la UVA varia segun la inflacion, la
cuota en pesos también varia.

* Como cada mes se cancela una porcion de capital, cada mes se
deben menos UVAs. Sin embargo, al inicio del crédito, como el porcenta-
je de capital gue se cancela es menor a la inflacion (especialmente con los
niveles actuales de inflacion), el capital en pesos aumenta nominalmente,
pero no lo hace respecto a la inflacion. De hecho, cae.

* Se da la falsa paradoja de que la deuda (en pesos) aumenta aun
cuando se cancelan cuotas. Es falsa porque, en realidad, el capital rema-
nente de deuda cada vez vale menos aungue, en pPesos, es un numero
mayor. Si se lo ajusta por inflacion, por el tipo de cambio o por el valor de
la UVA, se veria esta reduccion.

Luego de las PASO de 2019, el gobierno del Presidente Macri decidio que
las cuotas de los créditos UVA no aumentaran hasta enero de 2020, una
medida que alcanzo a cerca del 80% de los deudores vy que luego se
extendio, ya con el Frente de Todos en el Gobierno, por un mes mas. En
mMarzo, cuando las cuotas habian vuelto a aumentar, se volvieron a con-
gelar, esta vez en el marco de la cuarentena y pandemia. Este nuevo con-
gelamiento alcanzd a un universo similar y durd hasta febrero de 2021.

Al terminar el congelamiento, en febrero de 2021, las cuotas se calculaban
con una UVA de $44, mientras que el valor sin congelamientos hubiera
sido de $66. Es decir, hubiera sido necesario un aumento de 50% para
gue ajustaran al valor real, ademas del aumento genuino por inflacion gue
deberian tener por el disefio del instrumento. Como esto no era posible
por el impacto que hubiera tenido en la capacidad de pago de los deudo-
res, se decidio gue ese aumento se iba a prorratear en 18 meses, en lo que
se llamo “la convergencia”. Durante ese plazo, que terminara en julio de
2022, las cuotas aumentan por dos canales: la inflacion y un extra para
recuperar el 50% antes mencionado.
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El congelamiento y la posterior convergencia definida por el Gobierno
Nacional son, ademas de la muy alta inflacion, las principales causas
del aumento de las cuotas: mientras que la inflacion acumulada en los
18 meses de la convergencia sera de 200%, las cuotas aumentaran casi
300%, debido al extra necesario para completar la recuperacion de la
convergencia.

En este contexto, sin embargo, la irregularidad en el pago de las cuotas
de los creditos UVA es la menor de todo el sistema financiero: fue del
1,38% en febrero de 2022, ultimo dato que publicod el BCRA. En la evolu-
cion se nota claramente el impacto de la pandemia, dado gque la mora
paso de 0,4% a 1,49% en diciembre de 2021, aunque luego se redujo leve-
mente. En resumen, gue la mora de los creditos UVA no haya aumentado
de manera considerable, y que se mantenga cerca de los minimos niveles
historicos, habla de la fortaleza del sistema.

Otro punto relevante para analizar la solidez del sistema es que, en su
mMayoria, las cuotas iniciales de los créditos UVA fueron menores al valor
del alquiler gue hubieran pagado por la vivienda adqguirida y hoy, varios
anNos despues, el valor de la cuota sigue siendo generalmente menor.

El Fondo de Compensacion. Por qué es impor-
tante mantener el sistema.

El sistema de créditos con cuotas indexadas es la Unica manera de que,
en este contexto inflacionario, haya creédito hipotecario accesible. En un
escenario sin inflacion, este tipo de creditos no son necesarios. Que exista
este sistema es condicion necesaria pero no suficiente, ya que la estabili-
dad macroecondomica (que se reflejaria en la estabilidad del salario real),
sienta las bases para la generacion de nuevos creditos, fondeo vy herra-
mientas complementarias.

Un aspecto clave de la UVA, y poco mencionado generalmente, es que la
generacion de instrumentos ajustados por inflacion permite que haya un
sistema indexado a la inflacion que no solo incluya al crédito sino, tam-
pbien a los depodsitos en UVA. Al poco tiempo del lanzamiento de la UVA,
se habilitaron los depdsitos a plazo fijo en UVA, gue es un instrumento
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cada vez mas usado por los ahorristas y que, ademas, es un sostén de la
demanda de pesos. En momentos de inflacion acelerada como el actual,
contar con esta herramienta es imprescindible. De hecho, el stock de de-
positos en UVA desde mediados de 2021 tiene una magnitud igual al de
créditos en UVA vy, desde enero de 2022, mayor. Cualguier modificacion
que afecte al funcionamiento del sistema de créditos UVA es, también,
una modificacion a una de las principales herramientas que tiene a dispo-
sicion el pequefo ahorrista en Argentina.

En este contexto, es necesario sostener la UVA como unidad base del sis-
tema pero, dada la volatilidad de la economia argentina y sus crisis recu-
rrentes, debe complementarse con algun mecanismo de cobertura en los
créditos a largo plazo ante las variaciones en el salario real. Es decir, dotar
al sistema de instrumentos que permitan reducir el impacto de una even-
tual caida del salario real en la economia doméstica vy la capacidad de
afrontar correctamente el pago de las cuotas vy la adquisicion de la vivien-
da.

Al momento de crear la UVA, en 2016, la norma originante del BCRA
incluia la posibilidad de extender el plazo hasta un 25% si la cuota UVA
superaba en un 10% o Mas a la cuota que hubiera resultado de indexar
desde el comienzo en base al CVS. Esta clausula, sin embargo, es insufi-
ciente debido a que la contencion que provee no llega, en el momento de
caida del salario real, a otorgar una solucion integral. Al mismo tiempo,
dota de incertidumbre en el plazo vy valor del contrato, lo que dificulta la
securitizacion de la cartera de créditos, algo que es deseable para gene-
rar fondos secundarios vy fortalecer la generacion de nuevos créditos.

Como consecuencia, se vuelve relevante la idea de un Fondo de Com-
pensacion gue permita que el deudor tenga cierta previsibilidad sobre la
evolucion de su cuota y permita amortiguar los vaivenes del salario real.
Los proyectos presentados sobre este tema pueden dividirse en dos
grupos: los que plantean la creacion de un Fondo de Compensacion
simétrico y los gue proponen uno asimetrico.

En el primer caso, el simétrico, el objetivo es que el deudor siempre pague
una cuota indexada al indice de salarios (cuota CVS de aqui en adelante),
mientras que el acreedor cobra una cuota que mantiene su valor real
(cuota UVA de agui en adelante), con un fondo que compensa las dife-
rencias mes a mes, ya sea para un lado (cuando la cuota UVA es mayor a
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la cuota CVS) o para el otro lado (cuando la cuota CVS es mayor a la
cuota UVA). Este tipo de fondos son recomendados por ADEBA en base
a la experiencia internacional y es el esqueleto de los fondos propuestos
por los Gobiernos de Cambiemos en diferentes oportunidades en 2018 vy
2019 v por el Frente de Todos, en 2020, con el proyecto O009-PE-2020.

Por otro lado, los fondos de compensacion asimeétricos tienen un funcio-
namiento similar al de un seguro, que se activa frente a una contingencia.
Es decir, son fondos de compensacion gue cubren diferencias siempre y
cuando la brecha entre la cuota UVA supere a la cuota CVS en un por-
centaje determinado (generalmente 10%). La diferencia es que tanto
deudor como acreedor tienen la misma cuota, a menos que se active el
gatillo del fondo. Este esquema es operativamente mas complicado v,
ademas, no permite dar certeza sobre la evolucion de la cuota, ya que el
gatillo distorsiona la capacidad de anticipar el pago. Ademas, suele ser
mayor el presupuesto necesario, ya que se reducen las posibilidad de nu-
trirse genuinamente si la cuota CVS fuera mayor que la cuota UVA.

La propuesta

En concreto, el camino a tomar deberia ser un fondo de cobertura que
reemplace de manera simétrica los indices: cada parte (deudor y acree-
dor) sigue un indice diferente y el fondo paga y cobra las diferencias. Es
decir, si en un mes determinado, la cuota CVS fuera mayor a la cuota
UVA, la diferencia iria a nutrir el fondo mientras que, en el caso contrario,
con la cuota UVA por encima de la cuota CVS, el fondo cubriria la diferen-
cia vy el deudor pagaria solo la cuota CVS.

El financiamiento de este fondo provendria de diversas fuentes: en
primer lugar, de un aporte mensual que harian los deudores, equivalente
a un porcentaje fijo de la cuota, mas las diferencias a favor del deudor que
pudieran generarse. Mientras dure el contrato, el fondo en cuestion
podria ser invertido (idealmente en proyectos o activos liguidos y de muy
bajo riesgo gque permitan darle garantias al fondo de que podra reaccio-
nar rapidamente).

A su vez, una segunda fuente de financiamiento podria provenir de un

aporte presupuestario inicial, reembolsable una vez que el fondo tenga el
flujo necesario, y de la asignacion minima de una suma equivalente a una

"Ver la nota técnica de ADEBA en 2020, “Hacia un mercado hipotecario sostenible”
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porcion minima del capital prestado, por parte de cada entidad financie-
ra. Ademas, podria pensarse en financiamiento contingente por parte de
algun organismo internacional. Estas fuentes adicionales cubriran desfa-
sajes extremos, en casos poco comunes.

Por otro lado, si bien el fondo simétrico es mas simple en términos opera-
tivos para el sistema financiero y da mayor previsibilidad al deudor, un
esgquema asimeétrico podria tener una implementacion mas rapida vy
menos costosa, en este contexto.

Por ultimo, es esencial delimitar las posibilidades de acceder a este fondo
por parte del Poder Ejecutivo, ya que es vital para el funcionamiento del
sistema.

A mas de 5 anhos de la creacion de la UVA, los créditos hipotecarios tuvie-
ron, lamentablemente, un nuevo ciclo de auge y caida. Es necesario,
igualmente, dejar en claro que contar con este sistema de créditos es ne-
cesario para gue sea siquiera posible pensar en la generacion de nuevos
creditos.

Los créditos con unidad indexada, como la UVA en Argentina, la UF en
Chile, la UFV en Bolivia, la Ul en Uruguay, la UDI en México o la UVR en
Colombia, para marcar algunos ejemplos, son opciones Utiles en contex-
tos de alta inflacion, ya que permiten reducir el ingreso necesario para
acceder al crédito hipotecario. Igualmente, la creacion de una unidad
indexada es solo el primer paso hacia un sistema de largo plazo.

Es que, al mismo tiempo, el salario real cayo 15% vy eso afecto directamen-
te a la capacidad de los que tomaron un crédito, ya que la relacion cuota
ingreso comenzo a subir de la mano de la caida del poder de compra de
los ingresos. El incumplimiento en el pago de las cuotas es bajo (mas bajo
que cualguier otro tipo de crédito) pero, en muchos casos, a cambio de
grandes sacrificios en otros consumos. Este sacrificio, sin embargo, es
algo que se volvio transversal a todos los hogares, sean tomadores de
crédito UVA o inquilinos, por ejemplo.
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Para seguir reforzando el acceso al crédito hipotecario es que se vuelve
necesaria la creacion de un Fondo de Compensacion, un sistema que
permita dar, al mismo tiempo, incentivos para la generacion de nuevos
créditos, certidumbre vy estabilidad para la familia, e instrumentos para
gue se aproveche la cartera de hipotecas como un canal de nuevos credi-
tos, via la titulacion.

La mejor manera podria ser un Fondo de Compensacion simétrico, que
fijle un sendero para la familia y otro para el banco, con un fondo que
compense vy absorba las diferencias. Esta herramienta fue propuesta ya
en 2018 y en 2019 por el Gobierno de Mauricio Macri vy, luego,en 2020, por
ADEBA vy el Gobierno del Frente de Todos, aungue nunca se logro llevar
a la practica para la totalidad del sistema financiero.

Si bien el crédito hipotecario necesita apoyarse sobre una economia
estable, con capacidad de proyectar en el mediano plazo, el Fondo de
Compensacion es una herramienta necesaria para ir generando el ecosis-
tema de financiamiento para la vivienda.

Pens=];

info@fundacionpensar.org.ar
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