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Analisis sobre créditos hipotecarios en UVA

Resumen
El déficit habitacional y la dificultad de acceso al crédito hipotecario ha sido siempre una
preocupacion para los argentinos. Este trabajo analiza los factores que afectan los créditos
hipotecarios en UVA!, analizando sus riesgos y la posibilidad de que evolucionen de manera
asimétrica. A través de un analisis cuantitativo, se sacan a la luz los costos ocultos que enfrentan
los deudores, presentando diferentes escenarios y periodos histéricos, siempre con datos actuales
del indice UVA del Banco Central. Se han empleado herramientas financieras como la tasa
interna de retorno, el valor actual neto y los sistemas de amortizacién de deudas para obtener
resultados precisos y utiles.
Ademas, se compararon antecedentes historicos nacionales e internacionales para dar una
perspectiva mas amplia sobre el sistema de indexacion de deudas hipotecarias bajo el indice
UVA. Por ultimo, se incluyeron los resultados de una encuesta a hipotecados UVA, que muestra
coémo perciben estos créditos tras haber pasado un 20% del plazo, ofreciendo una vision clara 'y

directa de su experiencia.

! UVA: Unidad de Valor Adquisitivo
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Palabras clave

UVA (Unidad de valor adquisitivo)
Indexacion

Amortizacion

CFT (Costo financiero total)

CER (Coeficiente de estabilidad de referencia)
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Introduccion

Desde hace mas de un siglo, los gobiernos argentinos han intentado, con distintas herramientas,
impulsar el acceso a la vivienda propia. Las estrategias han oscilado entre:
- Modelos estatistas, con construccion directa y fuerte rol del Estado (Peronismo clasico,
kirchnerismo).
- Modelos de incentivo al crédito, con participacion del sistema financiero (desarrollismo,
neoliberalismo, gobierno de Macri).
- Enfoques mixtos, combinando subsidios, créditos y planificacion urbana.
Pero el éxito de estas politicas siempre estuvo condicionado por factores estructurales: inflacion,
informalidad laboral, falta de financiamiento de largo plazo, y una historica debilidad en la
planificacion urbana. En general, con diferentes variantes, el instrumento financiero elegido por
excelencia es el crédito hipotecario, mediante el cual el tomador del préstamo otorga en garantia
el inmueble adquirido. En Mayo del 2016, la participacion de créditos hipotecarios sobre el PBI
en nuestro pais, era de solo el 0,8%, cifra llamativamente baja respecto a otros paises de la
region.’
Asi, en Abril del 2016 el Banco Central de la Republica Argentina cre6 el indice UVA, Unidad

de Valor Adquisitivo, generando un sistema mediante el cual se indexa el capital lo que

2El promedio de América Latina es de 4,1%, paises emergentes 14,9%, y paises desarrollados 44,3%.Ver: Anexo 1.
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constituye una nueva modalidad de créditos hipotecarios. El anuncio generd un gran interés en la
sociedad a partir de la consigna con que fue presentado: por cada millon de pesos prestado, se
abonara una cuota similar, o incluso mas baja a un alquiler. La cuota inicial del UVA sera poco
mas de 1/3 de la cuota hipotecaria tradicional®, permitiendo el acceso a este instrumento las
familias de menores ingresos. El plazo méximo de estos créditos hipotecarios es 30 afios.

En mayo 2024, en el marco de un nuevo gobierno liberal liderado por Javier Milei, se relanza la
linea de créditos hipotecarios UVA.

En este contexto, teniendo en cuenta las experiencias histéricas de las politicas de largo plazo
implementadas en nuestro pais, entendemos que dentro de ese horizonte temporal pueden existir
multiples variables que pueden poner en riesgo la estabilidad de la indexacion del capital
adeudado, llegando a tener resultados no deseados como la famosa reforma financiera 1050 del
BCRA*".

Es en este sentido que el trabajo realizado procura analizar los costos reales y su variacion en
relacion con la evolucion de los salarios de los tomadores de créditos hipotecarios UVA.

El tema fue elegido como trabajo final de préctica profesional porque desde el punto de vista
académico consideramos que las finanzas constituyen un pilar central dentro de las ciencias

economicas que un Licenciado en Administracion y Gestion Empresarial debe proponerse

3 Segun célculos de simuladores oficiales de crédito del Banco Nacion: http://www.bna.com.ar/

4 Ver capitulo: R.F. 1050 del BCRA
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conocer con detalle. Dadas las condiciones antedichas, elegimos el tema porque incide

directamente sobre la realidad econdmica social de la clase media y media baja de la Argentina.
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Planteamiento del problema de la investigacion
La indexacion de los créditos hipotecarios en UVA, implementada en Argentina desde 2017, ha
generado controversia y preocupacion entre los deudores debido a su potencial riesgo y a la
posibilidad de que su evolucidn no sea simétrica. A pesar de su objetivo de ofrecer una solucion
accesible y ajustada a la inflacion, se han identificado costos ocultos y escenarios desfavorables
que afectan la capacidad de pago de los deudores.
Este trabajo se propone analizar de manera cuantitativa estos costos ocultos, considerando
distintos escenarios y periodos historicos, y utilizando datos actuales del indice UVA publicado
por el Banco Central. Asimismo, busca comparar el sistema de indexacion de deudas
hipotecarias en UVA con antecedentes historicos tanto nacionales como internacionales, para
evaluar su efectividad y riesgos.
Ademas, se presenta un estudio de la percepcion de los deudores a través de una encuesta
realizada a hipotecados UVA, con el fin de comprender como estos créditos han impactado sus

finanzas y su bienestar a lo largo del tiempo.
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Marco Tedrico
Antecedentes

R.F. 1050 Del BCRA
Cuando se dio a conocer la nueva metodologia de créditos hipotecarios en UVA, no tardaron en
aparecer publicaciones periodisticas comparandolo con la famosa circular 1050 del Banco
Central®. Cualquier persona que haya sido poseedora de deudas financieras en los finales de la
época de Martinez de Hoz® recordari la pesadilla de la 1050 que llevo a aumentar
exponencialmente los saldos de deuda. En muchos casos, los propietarios debieron vender sus
inmuebles para cancelar las hipotecas. Si bien aquella circular también se referia a indexar los
saldos de los créditos, poco tiene que ver con la actual indexacion de créditos en UVA.
La Reforma Financiera 1050 publicada por el Banco Central de la Republica Argentina el
01/04/1980, actualmente Circular: Operaciones Activas OPRAC 1.- Capitulo II punto 3.1.2.1.

del 24/07/19817, refiere a la creacion de un “Indice Financiero” e indica:

3 “Sturzenegger lanza nuevo crédito hipotecario atado a la inflacion”, diario La Politica Online, 7 de abril de 2016.
“Créditos: el regreso de la nefasta 1050, diario Tiempo Argentino, 21 de mayo de 2016.

® Ministro de Economia de la Republica Argentina del 29 de marzo de 1976 — 31 de marzo de 1981.

7 Ver: Anexo 3.
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Este indice, elaborado por el Banco Central, refleja diariamente una variacion igual al
valor de la tasa diaria equivalente a la tasa de interés mensual promedio ponderada de
los depdsitos a plazo fijo de 30 dias correspondiente al segundo dia habil anterior a la
fecha del indice, segun la encuesta que se lleva a cabo con citada periodicidad. Los
indices de los dias no habiles se determinan tomando para el célculo de la variacion, la
tasa de la ultima encuesta diaria difundida por el Banco Central. (p. 70)
Y continua en el punto 3.1.2.2.:
El ajuste de los saldos de deuda se efecttia utilizando el factor de correccion que surge
de comparar el indice correspondiente a cualquiera de los ultimos quince dias corridos
anteriores a la fecha de efectivizacion de los préstamos con el de igual antelacion al de
la fecha de su vencimiento. (p. 70)
Como su nombre lo indica se trata de un indice financiero, y trata la evolucion del precio de un
activo, en este caso, el dinero. A simple vista podemos observar la principal diferencia con la
indexacion UVA, el indice financiero se actualiza de acuerdo al promedio ponderado de tasas
pasivas, y el indice UVA se actualiza por CER.
El contexto macroecondmico de principios de los 80’ era abrumador: Tasas de inflacion del
100,8% (1980) y 164,7% (1981), recesion econdmica (3,2% del PBI), alto nivel de
financiamiento externo (40 mil millones de ddlares), déficit fiscal y comercial. Dado dicho
contexto el dinero se “encarecid” dando lugar a altas tasas de interés.

Banda (1992) describe la crisis financiera del periodo 1980 — 1982 de la siguiente manera:
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Durante casi toda la vigencia del programa® la tasa de inflacién interna resulté superior
a la sumatoria de la inflacion internacional mas la tasa de devaluacion pautada, lo que
suscitod un pronunciado cambio de precios relativos a favor de la produccion de bienes
no comerciables internacionalmente. Mas aln, ante la falta de respuesta de los precios a
las medidas instrumentadas, se adelant6 la materializacion del anunciado cronograma de
reducciones arancelarias. El resultado fue que la cuenta corriente del balance de pagos
comenzo a evidenciar un creciente deterioro, que culminé con déficit de balance
comercial en el ultimo trimestre de 1979. La prima por riesgo cambiario aumento de
modo tal, que entre fines de 1979 y comienzos de 1980 la tasa de interés activa real
excedio6 del 40% anual. La recesion en el nivel de actividad de los productores locales
de bienes competitivos con las importaciones (especialmente textiles,
electrodomésticos, vestimenta y electronica) y de los exportadores provocd una caida en
los niveles de rentabilidad, situacién que en presencia de altos valores alcanzados por
las tasas de interés llevé a que un gran nimero de empresas de distintos tamafios y
sectores se precipitaran a la insolvencia. Esta situacion comprometioé automaticamente
la rentabilidad y la solvencia del sistema financiero, cuyas carteras activas se
inmovilizaban y hacian incobrables, en tanto que aumentaban sus pasivos. Las entidades

financieras optaron, en muchos casos, por aumentar las tasas de interés pasivas para

8 El autor se refiere a “La tablita” instrumentada por Martinez de Hoz en 1979.
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aumentar la captacion de depositos, con la expectativa de que los activos se tornasen
realizables en el futuro, mecanismo que solo lograba, empero, encubrir transitoriamente
las pérdidas resultantes de mantener carteras que se habian convertido en incobrables.
(p. 66-67)
Como indica el autor, la tasa real’ en el periodo era excesivamente elevada. En realidad, la
aplicacion del indice financiero no se trata de un verdadero sistema de indexacion, sino que se
asemeja al diferimiento de los intereses'’. Para analizar lo sucedido con los saldos de deuda
consultamos el archivo histérico de tasas pasivas del Banco Nacion'!:
La tasa pasiva para plazo fijo a 30 dias del 12/02/1981 era del 70%. Cuatro dias después la tasa
vigente era 74%, y cada dos aumento6 a 79%, 85% y 88%. En tan solo 12 dias la tasa sufri6 una
indexacion del 25,71%, y consecuentemente el indice financiero aumentaba en la misma
proporcion. El pico del afio fue el 03/07 donde la tasa se ubico en 130%, implicando una
variacion desde el comienzo del afo del 85,71%. Al finalizar el afio la tasa pasiva volvio a
ubicarse entorno al 85%, manteniéndose estable durante 1982, y finalizando el afio en el 132%.

Estas fluctuaciones fueron las causales de tasas de interés real elevadas, provocando que la

indexacion se volviera exponencial.

? Tasa de interés nominal deducida la tasa de inflacion.
10 Murioni, O. &Trossero, A. (1993). Manual de Calculo Financiero. Buenos Aires: Ediciones Macchi.

1 Ver: Anexo 4.
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Otra diferencia observada entre la Circular 1050 y los créditos indexados en UVA, en este caso a
favor a la 1050, es sobre los documentos de relacion crediticia con la clientela. En el punto
3.2.9.2.12 el Banco Central indica:
Las entidades deben mantener constancia fehaciente de la entrega a los interesados,
junto con cada solicitud de crédito, de un ejemplo numérico retrospectivo que muestre
la evolucion mensual que hubiere experimentado en la respectiva entidad el préstamo
que se demanda, por aplicacion de la Clausula de correccion mas el interés, en el
transcurso de los seis meses anteriores, con desagregacion de su incidencia en la deuda
y en los servicios hipotecarios correspondientes. (p. 75)
De esta manera el tomador podria conocer fehacientemente como evolucionaria la indexacion de
su deuda. Con los créditos hipotecarios en UVA, el Banco Central no dispuso que las entidades
financieras deben exponer a sus clientes un cuadro de marcha a modo ilustrativo sobre la
correccion de la similar deuda a tomar si hubiese sido otorgada en meses anteriores. Por su
cuenta, solo el Banco Santander expone en su pagina web un ejemplo numérico de la evolucion

del crédito si se hubiera tomado hace un afio'>.

12 Ver: Anexo 5.

13 Segun web Santander — Conocé como se ajusta tu Super Préstamo Hipotecario UVAs.

Pagina 12




Analisis sobre créditos hipotecarios en UVA

Experiencia chilena: unidades de fomento
Un antecedente similar al indice UVA podemos encontrarlo en el pais vecino de Chile, ordenado
mediante el decreto 40 del 20 de enero de 1967 bajo la presidencia de Eduardo Frei Montalva'?.
Se lo llam¢ “Unidad de Fomento™, y fue utilizado como unidad de cuenta reajustable de acuerdo
a la inflacion. Su finalidad original fue la revalorizacion de los ahorros en el sistema financiero
permitiendo mantener el poder adquisitivo de los depdsitos. Posteriormente el indice también se
extendio al sistema crediticio.
El valor inicial de la UF en 1967 fue de 100 escudos'?, y era ajustado trimestralmente segiin el
Indice de Precios al Consumidor (IPC) del trimestre anterior. En Octubre de 1975 con el cambio
de moneda se comenzo a expresar en Pesos Chilenos con periodicidad mensual, y a partir de
1977 la indexacion comenzd a ser diaria'®.
Ademas de utilizarse como unidad de cuenta para depositos, la unidad de fomento fue utilizada
para determinar los costos de construccion, valores de viviendas y de cualquier préstamo

hipotecario otorgado por entidades privadas o publicas. Los valores se cobran o pagan en pesos

chilenos segun el valor del dia.

14 presidente de la Republica de Chile. 3 de noviembre de 1964 — 3 de noviembre de 1970.
1 El escudo (E°) fue la moneda de curso legal de Chile entre 1960 y 1975.

16 Ver: Anexo 2.
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El Banco de Chile ofrece créditos hipotecarios en UF o en pesos, con tasa fija, variable o mixta
segun la preferencia del cliente. También otorga la posibilidad de adelantar cuotas o solicitar
periodos de gracia.

El modelo argentino de créditos hipotecarios en UVA es esencialmente una copia del sistema
utilizado en Chile desde hace afos, pero para que el sistema sea completo el Banco Central
procurard que todo el sistema financiero esté expresado en UV As. De esta forma se buscara
despegarse del anclaje al ddlar, y el punto de partida serd comenzar a valorizar las propiedades
en unidades de valor adquisitivo. Esto implica generar un cambio cultural en la sociedad
argentina que, desde mediados de la década del 70 comenz¢ a valorizar el precio final de las
propiedades en esa divisa!”. Al mismo tiempo, la meta fijada por el estado argentino es alcanzar

el 20% de créditos hipotecarios sobre el PBI que actualmente tiene Chile.

17 Heredia, Mariana. (2015). Cuando los economistas alcanzaron el poder. Buenos Aire: Siglo Veintiuno Editores.
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Indice UVA

El 31 de Marzo del afio 2016 el Banco Central cre6 el indice UVI (Unidad de Vivienda), cuyo
valor inicial fue $14,05 equivalente a la milésima parte del costo de construccion de un metro
cuadrado testigo, basado en cifras conocidas para inmuebles de diverso tipo en las ciudades de
Buenos Aires, Cordoba, Rosario, Salta y zona de litoral'®. El indice fue formalizado
posteriormente mediante la promulgacion de la ley 27.271".

Dicho indice se actualiza diariamente por el Coeficiente de estabilizacion de referencia®’, basado
en el indice de precios al consumidor (IPC). El BCRA indica que el IPC tiene una alta
correlacion con el costo de la construccion, por lo que 1000 UVIs seran el equivalente a el costo
de construir 1 m? en cualquier momento futuro.

En septiembre del 2016, a través de la comunicacion “A” 6069, el Banco Central rebautiza el
indice UVI y pasa a denominarlo UVA (Unidad de valor adquisitivo) bajo las mismas
modalidades de indexacion. El indice UVI seguira existiendo con igual base (31/03/2016
$14,05), y ajustara mediante el indice de costo de la construccion para el Gran Buenos Aires que

publica el INDEC.

18 Segtin circular “A” 5945 del BCRA, punto 1.9.
19 Ley 27.271. Sistema para el Fomento de la Inversion en Vivienda.

20 pyblicado diariamente por el INDEC (Instituto Nacional de Estadistica y Censos) en

http://www.carpetas.com.ar/indec/indec_cer.pdf
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Ambos indices son utilizados como instrumentos de crédito y ahorro a largo plazo. El indice UVI
se utiliza para ajustar depdsitos en cajas de ahorro destinadas a menores de edad, cuya titularidad
debe estar acompanada de un representante legal. El menor podra retirar los fondos una vez
cumplida la mayoria de edad, pasando la cuenta a ser caja de ahorro comun. Actualmente
algunos bancos del sistema financiero ofrecen a sus clientes plazos fijo en UVA como
instrumento para los inversores mas conservadores.

Los importes de crédito o deposito que se efectuen en el sistema bancario bajo la modalidad
UVA, seran calculados a partir de la siguiente expresion:

$14,05 x (“CER tc-1 /“CER” t0)

donde:

$14,05: costo de construccion de un milésimo de metro cuadrado de vivienda al 31.03.16 -
obtenido a partir del promedio simple para la Ciudad Auténoma de Buenos Aires y las ciudades
de Cérdoba, Rosario, Salta y zona del Litoral —Parana y Santa Fé- del tltimo dato disponible del
costo de construccion de viviendas de distinto tipo-.

“CER” to: indice del 31.03.16.

“CER” tc-1: indice del dia habil bancario anterior a la fecha de constitucion de la imposicion.

El indice UVA se aplica, al mismo tiempo, para indexar el saldo de deuda, contabilizandose los
préstamos hipotecarios en “UVAs”, y actualizando cada amortizacion de cuota e hipoteca a partir
de la variacion del indice. El importe de capital a reembolsar serd el equivalente en pesos de la

cantidad de UV As adeudadas al momento de cada amortizacioén por su cotizacion en esa fecha.
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El primer afio de su existencia el valor de la UVA aument6 un 28,46%, y lleva un acumulado al
30/06/2024 del 7.321%2!. El aumento recae casi en su totalidad sobre el capital adeudado de los
tomadores, dado que durante el primer o inclusive segundo afio del crédito solo se amortiza una

pequefia parte del saldo total.

CER: Coeficiente de Estabilizacion de Referencia

Como consecuencia de la gravedad de la situacion econdmica que atraveséd nuestro pais a finales
del afio 2001 y principios del 2002 después de la salida del sistema de convertibilidad
implementado durante la década del 90?2, el Congreso sancion6 la ley 25.713 del 28 de
Noviembre del afio 2002, la cual fue promulgada el 8 de Enero del 2003 por el decreto 214/2002.
Este decreto establece la pesificacion de deudas y depdsitos en Dolares Estadounidenses y
dispone la creacion el Coeficiente de Estabilizacion de Referencia (CER) que sera publicado
diariamente por el Banco Central de la Reptblica Argentina.

El indice CER se compone por la tasa de variacion diaria obtenida de la evolucion mensual del
Indice de Precios al Consumidor (IPC) publicado por el Instituto Nacional de Estadistica y

Censos (INDEC), bajo la siguiente metodologia segln la ley 25.713:

21 Ver: Anexo 6.

22 Milli Legrain. (2004). La crisis argentina de diciembre de 2001.
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“A partir del dia 7 de cada mes y el Gltimo dia del mes, el Coeficiente de Estabilizacion de
Referencia (CER) se construird en base a la tasa media geométrica calculada sobre la variacion
del indice de Precios al Consumidor (IPC) del mes anterior.

Para la construccion del CER para los dias comprendidos entre el primero de cada mes y el 6 del
mismo, se empleara la tasa media geométrica calculada sobre la variacion del IPC entre el
segundo y el tercer mes anterior al mes en curso”.

Estas dos variantes de calculo se construyen de la siguiente forma:

A partir del dia 7 de cada mes y el ultimo dia del mismo mes, el CER se actualizara de acuerdo
con el factor diario (Ft) determinado como el siguiente:

Ft=((IPC);.1/(IPC);-0)"*

El CER para los dias comprendidos entre el primero de cada mes y el 6 del mismo se actualizara
de acuerdo al factor diario (Ft) determinado como el siguiente:

Ft=((IPC)j-o/(IPC)j3)"*

donde:

F = Factor diario de actualizacion del Coeficiente de Estabilizacion de Referencia (CER).

k = numero de dias correspondiente al mes en curso.

] = mes en curso.

(IPC)j-1 = Valor del indice de Precios al Consumidor en el mes precedente a aquél en que se

determina el CER.
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(IPC)j-2 = Valor del Indice de Precios al Consumidor DOS (2) meses antes a aquél en que se
determina el CER.

(IPC)j-3 = Valor del Indice de Precios al Consumidor TRES (3) meses antes a aquél en que se
determina el CER.

De esta forma, el CER se construira mediante el siguiente calculo:

CERT=F*CER-1

Siendo que el CER en t-1 tendra un valor de inicio de 1 correspondiente al dia anterior al de
entrada en vigencia del mismo.

Asi, partir de la tabla de CER diarios que se publica, cuando se procede a computar el ajuste
entre dos fechas (entre s y s+r) el factor a aplicar surge del cociente entre el coeficiente del dia de

actualizacion (S+r) y el coeficiente del dia de inicio (s).

Indexacion

Desde el afio 1950 y hasta la reforma financiera de 1976, las tasas de inflacion fueron
sistematicamente superiores a las tasas de interés nominales, tanto pasivas como activas. Las
tasas reales negativas derivadas de este proceso significaron un impuesto implicito a los
ahorristas del sistema bancario, equivalente, en promedio, al 1,38% del PIB por afio®. La
asimetria generada en el tiempo por las magnitudes reales y nominales inducidas por la inflacion,

llevo a las autoridades publicas a crear mecanismos de indexacion.

23 Luis Felipe Jiménez. (1993). Indizacion de activos financieros.
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Uno de los principales problemas para la aplicacion de esta metodologia radica en la adopcion
del indice a utilizar para deflactar apropiadamente las variables nominales, puesto que es amplio
el abanico de posibilidades de seleccionar los bienes que garantizan el bienestar para cada uno de
los tenedores del activo. Banda (1992) ilustra este aspecto sefialando que en 1968 se autorizo a
los bancos del Uruguay a realizar préstamos indexados, empleando para tal proposito el indice
que las partes libremente convinieran. En este sentido, a experiencia no parece haber sido exitosa
debido a las dificultades que enfrentaron los bancos para realizar el “calce” de fondos; los
potenciales tomadores de crédito deseaban indexar con respecto a la unidad de cuenta mas
relevante para ellos (ej. el precio de la lana) en tanto los oferentes fueron reacios a realizar
depdsitos cuyo valor nominal se vinculaba a un precio cuya evolucion, dada la informacion
disponible, resultaba dificil o bien costosa de prever.
El sistema de indexacion de deudas en nuestro pais data del afio 1957, con la emision de titulos
denominados Bonos Plan de Reactivaciéon YPF con plazo a 20 afios, con clausulas de correccion
monetaria. El fin del ajuste es utilizar la indexacion como mecanismo suplementario al rol del
dinero como medio de cuenta ante la pérdida de la simetria entre valores nominales y reales
provocados por la inflacion.
En su estudio sobre indexacion de activos financieros en América Latina, Luis Felipe Jiménez
(1993) sostiene:

La inflacidon genera reacciones asimétricas por parte de potenciales oferentes y

demandantes de los instrumentos financieros indexados. El origen de esta asimetria
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estriba en que solo las deudas pueden conducir a la bancarrota, lo cual crea una aversion
especial hacia el endeudamiento. Bajo condiciones inflacionarias, deudores potenciales
con ingresos no indexados se mostraran reticentes a la adquisicion de deudas indexadas,
en tanto que los oferentes de recursos financieros estaran especialmente interesados en
ofrecer instrumentos indexados (p.21).
Si bien Giménez ofrece una reflexion pesimista sobre las deudas indexadas, su razonamiento es
correcto. Las indexaciones comienzan a ser problematicas cuando se genera la asimetria, esto es,
que porcentualmente la deuda crece a un ritmo mayor o menor que el ingreso. Y es inevitable
que se genere: los mecanismos de ajuste son diarios, las amortizaciones mensuales, y los
aumentos salariales semestrales o anuales. También dependera de qué indexacion sufra el salario
de cada tomador dadas sus condiciones laborales y el convenio en cual se encuentre, y que
indexacion se utilizara para deflactar el capital. Murioni & Trossero (1993), en su manual de
calculo financiero afirman: “El principal inconveniente que ha surgido con la indexacion de los
préstamos es que los ingresos de las prestatarias no acompafian el incremento de las cuotas (y
consecuentemente el saldo de deuda) y se deteriora la relacion cuota — salario” (p. 491), y
contintia diciendo que eso puede agravarse circunstancialmente si la variacion de los ingresos no

tiene la misma periodicidad que los aumentos de las cuotas.

Sistemas de amortizacion
El Banco Central a través de la comunicacion “A” 5945 establece que las entidades financieras
podran otorgar préstamos de cartera consumo o vivienda bajo los sistemas de amortizacion

Frances o Aleman, en ambos casos con frecuencia mensual. Posteriormente el Banco Central en
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su comunicacion “A” 6166 del 25/10/2016 denominada “Manuales de Organizacion y
Administracion de Préstamos” establece que los préstamos hipotecarios podran ser otorgados
bajo los sistemas de amortizacion Francés, Aleman, y cualquier otro sistema que las entidades
estimen apropiados en funcion de las caracteristicas del solicitante, pudiendo ser también el
sistema Americano. En la practica, la gran mayoria de los Bancos comerciales otorgan créditos a
las personas fisicas bajo el sistema de amortizacion Francés.

La diferencia entre ambos sistemas radica en la forma de calcular la amortizacion de capital de la
cuota, siendo creciente en el sistema Francés, y constante en el Aleman. El interés siempre sera
calculado sobre el saldo deudor, y como resultado el sistema Francés sera de “cuotas

924

constantes”** y el Alemén con “cuotas decrecientes”.

Los célculos financieros se efectuaran de la siguiente manera:

Sistema de amortizacion Francés.

Cuota: C = P. !

1-(1+i)~"
Amortizacion Capital: CX = C.[(1+ i)™+ 1]

Amortizacion Interés?: Ci = C.[1 — (1 + i) k1]

24 El efecto de “cuota constante” se da sélo en créditos hipotecarios, donde el componente de la cuota es capital e interés. En

créditos personales se adiciona el IVA sobre el interés, generando un efecto de “cuota decreciente”.

23 El interés puede ser calculado tanto por la formula expuesta, como la tasa efectiva mensual por el capital adeudado.
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Sistema de amortizacion Aleman.

Cuota: C = P. {% + (1 - (k;l)) . i}

Amortizacion Capital: CX = S

Amortizacién Interés: Ci = P. (1 — @) d

Siendo:

C =Cuota
CX =Amortizacion de capital

C4; = Amortizacion de interés

P = Monto nominal del préstamo

n = Duracién de la operacion en meses

i = Tasa efectiva mensual

K = Periodo amortizado

A modo de ejemplo y a fin de ilustrar las diferencias expuestas, podemos graficar ambos

sistemas?® con barras apiladas obteniendo:

26 ge graficé valores por un crédito de $100.000 a una TNA 30%, plazo 48 meses.
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Sistema de Amortizacion Francés
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Sistema de Amortizaci

5.000,00
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M Interés

i Capital

1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29 31 33 35 37 39 41 43 45 47

Fuente: Elaboracion propia segun formulas de sistemas de amortizacion.
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Créditos hipotecarios tradicionales

Llamamos créditos hipotecarios tradicionales a los histdricos préstamos de tasa fija o variable, y
capital no indexable. La banca publica satisface casi toda la demanda de este tipo de créditos,
dado que la banca privada opta por no ser un gran oferente. En los tultimos afios se volvid
dificultoso poder acceder a un crédito hipotecario tradicional dada la exigencia del ingreso
nominal minimo que suele ser muy alto para una gran parte de la poblacion y que es el tinico
medio para poder acceder a una propiedad. A modo de ejemplo, con un crédito a tasa del 14%

nominal anual se requiere un ingreso mensual de $40.000 para tomar $1.000.0007’.

Para realizar el calculo se utilizo el simulador de créditos hipotecarios “Nacion tu casa” del Banco Nacion:

http://www.bna.com.ar/Simulador/SubInterna/NacionTuCasa?subInterna=SimuladorPrestamosTuCasa
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8 con una tasa fija

En el mejor de los casos, el sistema financiero ofrece créditos a 30 afios?
nominal anual del 14% durante los primeros 3 afios, y luego variable?’. La variabilidad de la tasa
tendrd como tope el coeficiente de variacion salarial publicado por el INDEC.

En condiciones macroeconémicas inflacionarias, tomar crédito a tasa fija y capital no indexado
como los mencionados en el parrafo anterior se vuelve muy atractivo. Cada afio que transcurre el
valor actual neto del capital adeudado disminuye significativamente, y la relacion cuota / ingreso

desciende. Dicho de otro modo: al disminuir el valor del dinero por la devaluacion del peso, la

deuda se vuelve cada vez menor en términos reales. Adicionalmente el ingreso aumenta por los

28 s - T . . ~ . L 1 . . o
En los comienzos, el plazo maximo para créditos hipotecarios era de 20 afios. El anuncio de “créditos hipotecarios a 30 afios”

solo se trata de un juego del marketing que en nada beneficia al tomador: bajo sistema de amortizacion francés y tasas que rondan
entre el 14y 18%, no existen cambios significativos en cuanto a montos por los que el cliente opte endeudarse a 30 afios en lugar
de 20. El efecto de aumentar el plazo bajo estas condiciones crediticias s6lo genera un efecto de mayor interés nominal para
saldar en un plazo mayor el saldo deudor. Es decir, los 10 afios que se afiaden al crédito son compuestos en gran parte por interés.
Para verlo de un modo practico lo analizaremos cuantitativamente en el Anexo 7 y el Anexo 8, donde se simula un crédito por un
millon de pesos a una TNA del 14%. Para el plazo 20 afos la cuota sera de $12.296,17, si modificamos el plazo a 30 aflos, la
cuota solo desciende a $11.697,09. Visto de otro modo, si el sujeto de crédito posee una afectacion de su salario de $10.000,
podra tomar a 20 afios un préstamo por $810.000, y a 30 afos $850.000. El aumento es irrisorio teniendo en cuenta que el plazo
de deuda se extiende un 50% mas. En el anexo se afiadio a modo ejemplificativo el calculo del valor actual neto bajo una

inflacion constante del 20% a los efectos de visualizar el pequefio cambio financiero.

29En los créditos ofrecidos por el Banco Nacion, a partir del mes 37 la tasa se modificara de acuerdo a la “tasa de referencia del

Banco Nacion”, la cual es calculada anualmente segun el costo de fondeo del sector privado. En los créditos otorgados hace mas

de 3 aflos, la tasa variable vigente es del 18% TNA.
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acuerdos salariales y el porcentaje de afectacion del sueldo para la cuota que en un primer
momento es el 30% comienza a descender. Por Ultimo, el inmueble adquirido conserva su valor
en moneda dura. Asi, negocio financiero es seguro y sin riesgos.

Analicémoslo en términos cuantitativos con datos de los ultimos afios. Si en el afo 2010 hubiera
decidido tomar un crédito hipotecario para adquirir un inmueble valuado en USD 100.000, el
Banco me prestaria (previo andlisis crediticio) el equivalente al 80% en pesos, aproximadamente
$305.600 al tipo de cambio Enero 2010, Si el plazo del crédito fuese a 5 afos, la cuota mensual
nominal seria equivalente a $7080,43.- compuesta por capital e interés. Ahora bien, la inflacién
incide directamente sobre el valor real de esa cuota, es decir, si la inflacion mensual fuese del
2%, al cabo de un mes si bien abonaremos $7080,43, el valor real de la cuota sera relativamente
inferior.

A pesar de que el promedio de inflacion de los afios 2010 — 2015 segun el Instituto Nacional de
Estadistica y Censos (INDEC) fue del 13,2%, muchos profesionales que pusieron en duda la
validez de estos datos’! y desarrollaron diferentes metodologias alternativas para aproximarse a
una estimacion del indice de inflacion, coincidieron en afirmar que un promedio anual para ese

periodo fue del 27,5%>2. Utilizaremos este tltimo valor para efectuar nuestros célculos.

30 Se tomo tipo de cambio vendedor del dia 04/01/2010: $3,82 por dolar

31 “Las Universidades denunciaron falta de credibilidad del INDEC”, Martin Kanenguiser, Diario La Nacién, 15 de septiembre

de 2010

32 Fuente: Cavallo, Inflacion verdadera
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Para desarrollar el analisis utilizaremos la herramienta financiera Valor Actual Neto, que
permite actualizar el valor presente de los flujos de fondos futuros, dada una tasa determinada de
interés e inflacion. E1 VAN es utilizado corrientemente para analizar proyectos de inversion,
donde se descuenta la inversion inicial a los flujos de caja actualizados de acuerdo a una tasa de
interés esperada. Si obtenemos como resultado VAN > 0, la inversion produciria ganancias por

encima de la rentabilidad exigida. La féormula es la siguiente:

N
Qn
VAN =l + Y o
TL T
n=

Donde:

Q = representa los flujos de fondos

I = la inversion inicial

r = la tasa de interés

En nuestro caso nos basta con actualizar los pagos del préstamo, para ello utilizaremos el

IR
T

segundo término de la formula reemplazando el “r” por el valor mensual de inflacion. Como la
tasa efectiva mensual del préstamo es de 1,15%, y la tasa mensual de inflacion es del 2,05%, el

spread genera que el valor real de la cuota sea inferior al valor nominal. El cuadro de marcha

33 También conocido como valor actualizado neto o valor presente neto (en inglés net present value)
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completo se puede observar en el Anexo 9, donde se indica el valor nominal y valor real de los
pagos con sus tasas correspondientes.

Como resultado observaremos que el valor real de la cuota desciende mes a mes. En la practica
este efecto es dificil de percibirlo en sus variaciones mensuales, pero es muy notorio cuando el
ingreso se equipara a los valores reales de la canasta basica siguiendo los acuerdos salariales.
Popularmente la poblacion econémicamente activa que deambula en el sistema financiero lo

llama “licuacion de la cuota™.

Alivio para los tomadores de créditos — Medidas del gobierno a lo largo de los ultimos afios
Pandemia — Virus COVID-19.

Al ya golpeado bolsillo de los deudores, en el afio 2020, el mundo atraviesa la propagacion de un

virus (Covid-19) que obliga a todas las personas a mantenerse aisladas y a los gobiernos a tomar

medidas que garanticen la proteccion integral de la familia y el acceso a una vivienda digna

(como dicta nuestra constitucion).

En decreto 767-2020 publicado en el boletin oficial el 24/09/2020, indica que los créditos

hipotecarios son necesarios para garantizar el derecho a la vivienda. Se logro disponer con la Ley

de Solidaridad 27541 que el banco central de la republica argentina realice evaluaciones sobre el

desempefio de los créditos UVA y sus consecuencias, con el fin de buscar mecanismos para

mitigar los efectos negativos.

Junto a esto, el decreto indica que hasta el 31 de enero del 2021, la cuota mensual de los créditos

hipotecarios de inmuebles destinados a vivienda Unica, no puede superar el importe de la cuota
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correspondiente al mes de marzo 2020. Esta medida aplica a las cuotas de los créditos prendarios
UVA.
En visto a lo anterior, bajo el decreto 319/20 se determind el congelamiento hasta el 30/09/2021
del valor de la cuota de los créditos destinados a vivienda unica y de los préstamos prendarios
que se actualizaban por UV As. Adicionalmente se suspendieron las ejecuciones judiciales,
hipotecarias o extrajudiciales. Establece ademas el refinanciamiento de la deuda por diferencia
en los montos de la cuota y por mora, en al menos 3 (tres) pagos consecutivos (sin intereses ni
penalidades a partir de octubre 2020).
Seglin las proyecciones oficiales, con la prorroga del congelamiento de las cuotas UVA hasta
fines de enero del 2021, se crearon condiciones de estabilidad y un esquema gradual de
convergencia que permitiria resolver la necesidad de los deudores en el contexto de la pandemia
y evitar, un incremento significativamente superior al finalizar el congelamiento.

Proyecto de modificaciones a la Ley (truncado).
Desde hace mas de tres afios se dispuso que la relacion cuota-ingreso no podia superar el 35%, es
decir, que nadie podia pagarla si superaba ese porcentaje, el de los ingresos que acreditaba por
mes. La mejora que trae la ley es bajar ese porcentaje en un 5%.
Los bancos publicos, Nacion y Provincia, suman mas del 70% de los créditos otorgados, y el
acuerdo con sus deudores, es que todo el exceso por encima del 35%, esta bonificado porque el
banco asume esa diferencia.

Algunos de los llamados hipotecados UVA que accedieron a este crédito que se ajusta de
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acuerdo a una tasa llamada Unidad de Valor Adquisitivo, reclamaban que los valores de las
cuotas ya superaron su capacidad de pago y por eso pedian la asistencia del Estado. La nueva ley
introduce que los valores se ajusten mediante el RIPTE (aumento de salarios) y no sobre el
UVA, que establecia la evolucion de la inflacion como parametro de ajuste de las cuotas.
Inflacion sin medida — Era Milei (Actualidad).
En el contexto inflacionario con ritmo abrupto que atraviesa la argentina hacia fines del afio 2023
y principios del afio 2024, potenciada por las elecciones presidenciales en las cuales el candidato
Javier Milei se puso al mando de la presidencia, nuevamente los tomadores de estos créditos se
vieron afectados.

Sin recibir respuestas favorables del gobierno, el Banco de la Nacién Argentina (BNA) lanzo
algunas facilidades de pago para sus clientes, ademas de otros puntos;

La entidad financiera que actualmente cuenta con la cartera mas amplia de tomadores de
créditos UVA, en un contexto de “sistema de apoyo a los tomadores de créditos hipotecarios”,
ofrece congelar las cuotas de febrero y marzo 2024 a valor de la del mes de enero 2024; también
podran diferir el pago de hasta 6 cuotas (por Unica vez) acreditando la pérdida de ingresos
(despidos/reduccion de facturacion a comerciantes).

A su vez, recordo a sus clientes que en caso de que la cuota supere el 35% de los ingresos totales
del titular o codeudores (esto viene del decreto dictado en pandemia), se podria fijar ese
porcentaje como tope para las posteriores 6 cuotas (méaximo).

Esta medida de alivio no seré absorbida por la entidad, sino que estas diferencias seran
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convertidas a UVA y diferidas al final del cronograma de cuotas original, con el ajuste
correspondiente por inflacion.

La formula HogAr.
Desde el afio 2020 se establecioé un nuevo indicador para ajustar los créditos bajo el sistema
ProCreAr. Esta formula, que reemplaza a los créditos hipotecarios ajustados por UV A, ajusta con
un coeficiente que no supera a la inflacion llamado CVS (Coeficiente de Variacion Salarial), es
decir, que su variacion depende la variacion promedio de los salarios del pais y no de la
inflacion, logrando que las cuotas de los créditos tomados, no se disparen por encima del poder
adquisitivo de los hipotecados.
Adicionalmente a esto, en la formula se establece un 2% como un tope de la variacién del CER
(Coeficiente de Estabilizacion de Referencia) y en los meses en los que el salario le gane a la
inflacion, estas cuotas seran ajustadas por el CER. Con esto se evita que las cuotas se disparen si
es que los salarios le ganan a la inflacion.
La diferencia entre estas formulas; la formula HogAr y el valor UVA, es que la primera se ajusta
CVS, mientras que la UVA utiliza el coeficiente CER para su ajuste (inflacion mensual).
La férmula HogAr pareceria ser una solucion y hasta mejor que su antecesor, puesto que los
salarios no crecen mucho mas que la inflacion, mejor atin con un tope establecido. Sin embargo,
por una formula u otra, los salarios pueden quedar retrasados (el ajuste del salario promedio).

Coeficiente Casa Propia.
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Desde noviembre de 2021, el Gobierno Nacional realizo cambios en los indicadores de ajuste
para los créditos estatales Procrear y otras lineas de financiamiento estatal.

El coeficiente Casa Propia es el nuevo indicador de actualizacion de las cuotas de los créditos del
Programa Federal Casa Propia y Procrear II; Desarrollos Urbanisticos, Construccion, Lotes con
servicios + Construccion, y Refaccion.

A diferencia del HogAr, su férmula toma en cuenta el menor indicador entre el promedio de la
variacion salarial del ultimo afio y el promedio de la inflacion del mismo periodo. Ademas
incorpora el CVS, como tope a la inflacion, con un aforo igual al 0,9. Es decir que solamente se
considerard el 90% del aumento salarial para estimar el nuevo coeficiente.

En otras palabras, este coeficiente serd el valor mas bajo entre el 90% del CVS y el CER
(comparando la evolucioén promedio salarial (al 90% de su totalidad) vs la inflacidn, se ajustara
por el dato menor).

De esta manera, existe una mayor estabilidad en la actualizacion de las cuotas, ya que ayuda a

mitigar el impacto de los aumentos salariales fuertes en periodos puntuales.
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Hipotesis
La toma de un crédito hipotecario en UVA puede ser evaluada tanto como una buena o una mala
decision financiera, dependiendo del contexto histdrico del andlisis. Las variables clave que
determinaran esta evaluacion son la relacion cuota/salario y la relacion valor de la

propiedad/valor del crédito tomado.
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Tipo de investigacion
El presente trabajo se desarrolla de manera cualitativa y cuantitativa bajo el disefio de
investigacion descriptivo — correlacional, ya que en una primera instancia nos dedicamos a
describir las propiedades y caracteristicas de los créditos hipotecarios en UVA, y luego
analizamos la relacion e incidencia de distintas variables independientes (UVA, CER, CVS).
Pare ello se seleccion6 el periodo histérico abril 2016 — junio 2024.
Utilizamos un enfoque de investigacion cualitativo, de analisis documental, abordando fuentes
primarias, recolectadas del Banco Central de la Republica Argentina e INDEC asi como también
realizamos un analisis a partir de fuentes secundarias, principalmente producciones académicas y

articulos periodisticos.
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Desarrollo
Analisis Financiero

Correlacion UVA — CER.
Nos parece importante como un punto de partida para del andlisis financiero del presente trabajo,
realizar un estudio de correlacion entre las variables UVA y CER*, con el fin de dar cuenta si se
respeta la relacion directamente proporcional que debe existir entre ellas segun lo indicado en la
circular “A 5945”. Para ello tomamos muestras de ambas variables de forma trimestral por el
periodo 31/03/2016 al 30/06/2024. Como ambos indices poseen diferente base, sea UVA base
31/03/2016=14.05 y CER base 02/02/2002=1, fue necesario adecuar la segunda variable a
valores de la primera® para poder graficar la relacion.
Como resultado podemos observar en el siguiente grafico que existe una perfecta correlacion

entre las variables UVA y CER, dando como resultado grafico que una variable pisa a la otra:

3* indices publicados por el BCRA.

3 Ver: Anexo 10.
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Fuente: Elaboracion propia segun datos del BCRA.

Si se considera porcentualmente la variacion de dichas variables en el periodo abordado,
observamos que la UVA sufrié una indexacion del 7421,64%, y el CER del 7442,06%, siendo

entre estos porcentajes una variacion insignificativa por el periodo analizado del 0,27%.

Relacion cuota/ingreso.
Puesto que los tomadores de créditos hipotecarios en UVA sufrirdn indexaciones constantes en
el saldo de deuda y consecuentemente un aumento en la cuota mensual a abonar, consideramos
esencial relacionar dicha variacion con la renta. La mayoria de los Bancos calculan una relacion
cuota / ingreso del 25%°°, es decir se destinara un cuarto del ingreso individual o del grupo

familiar, segun sea el caso, al pago de la cuota. Ahora bien, los oficiales de crédito al momento

36 Pagina Web de los bancos Nacion, Ciudad, Santander Rio, Galicia.
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de realizar el “acuerdo definitivo” del crédito hipotecario, calculan y pactan el monto a otorgar
en pesos. Cuando se da a conocer la fecha de escrituracion, se realiza un complemento al acuerdo
definitivo y a la minuta hipotecaria indicando la cantidad de UV As a otorgar, producto de dividir
el monto de crédito en pesos por la cotizacion de la UVA al momento de escriturar . La cantidad
de UV As resultante de cada cuota (compuesta por capital e interés, que serd constante durante
todo el periodo), multiplicada por su cotizacion en ese dia, dard como resultado al equivalente
del 25% del ingreso del solicitante . Una vez contabilizado el préstamo y fijado el valor de UVAs
adeudadas, el Banco pacta con el tomador las fechas de vencimiento de cada cuota, siendo el
plazo minimo entre la contabilizacion del crédito y la primer amortizacion 30 dias. Es decir, la
primer cuota del crédito se abonara a valor UVA de, por lo menos, un mes posterior a los
calculos realizados por el Banco que estimaron una relacion cuota / ingreso del 25%. Es en este
momento cuando comienza la variacion de la relacion cuota / ingreso y toma vital importancia el
valor del indice UVA.

Supongamos un caso hipotético donde se solicita al Banco Nacion un crédito hipotecario en
UVA por $2.000.000 (Pesos dos millones). La fecha acordada para escriturar y contabilizar el
crédito en UV As sera el 15/09/2017, donde el indice se ubica en $20,01. Percibiendo los haberes
por el Banco y adhiriendo un paquete de servicios, la tasa nominal anual ofrecida por la entidad
bancaria es del 3,5%. Para obtener el monto deseado, los ingresos netos necesarios son
$35.925,29, y el costo total de la cuota, es decir el 25% del ingreso, $9.131,32 . Llegado el 15/09

y desembolsado el crédito, el Banco me informa que mi deuda serd de 99.950 UV As (Producto
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de la division $2.000.000 / $20,01), y la cuota mensual sera equivalente a 456,33 UV As
(Producto de $9.131,32 / $20,01). Adicionalmente, me informan que el vencimiento de la cuota
sera el dia 10 de cada mes, o el dia habil siguiente. Como lo establecido es que el lapso minimo
entre contabilziacion y primer amortizacion deben transcurrir 30 dias, la primer cuota la deberé
abonar el dia 10/11/2017. Ese dia, para conocer el valor en pesos de la cuota, deberé realizar la
multiplicacion de la cantidad de UV As correspondiente a la cuota por su cotizacion al
10/11/2017: 456,33 x $20,62, como producto la cuota a abonar sera de $9409,52. Asi, nuestra
sorpresa, la primer cuota no se condice con la calculada por el Banco, sino que sufrié un
aumento de $278,20 equivalente a un 3,04%. La cuota que debo abonar ya no representa un 25%
de mi salario, sino un 26,19%. Por otro lado, el saldo de mi deuda ya no es $2.000.000, sino
$2.057.731,66%".
El Banco Central en la circular “A 5945 y en su adecuacion “A 6069, punto 6.1.1.3 informa a
las entidades financieras:
Al momento del otorgamiento de financiaciones a personas humanas, se debera tener
especial atencion a la relacion cuota/ingreso de manera de que el deudor pueda afrontar
posibles incrementos en el importe de las cuotas sin afectar su capacidad de pago,
teniendo en cuenta que sus ingresos pueden no seguir la evolucion de la Unidad de

Valor Adquisitivo actualizable por “CER” (“UVA”) ni la del “CVS”. (p. 7)

37 Fue descontada la amortizacion de 157 UVAs de la primer cuota.
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Esté claro que el BCRA es consciente de la probabilidad de que se dé una asimetria entre la
evolucion del ingreso y la evolucion de la cuota. Por eso introduce la siguiente clausula en el
mismo punto:
Las entidades deberan dar al cliente la opcion de extender el nimero de cuotas
originalmente previstas cuando el importe de la cuota a pagar supere en 10 % el valor de
la cuota que resultaria de haber aplicado a ese préstamo un ajuste de capital por el
Coeficiente de Variacion de Salarios (“CVS”) desde su desembolso. En esa
circunstancia, que debera ser notificada al cliente - por medios electronicos cuando sea
posible- y ante su solicitud expresa de ejercer tal opcion, la entidad financiera debera
extender en hasta 25 % el plazo originalmente previsto para el préstamo.sti(p. 6)
Para analizar la evolucion del ingreso y su relacion con el valor de la UVA, analizamos el Indice
de Salarios publicado por el INDEC que refleja el coeficiente de variacion salarial (CVS)*®. La
metodologia de célculo utilizada por el INDEC?’, segtin describen, es la siguiente:
El Indice de salarios estima, a partir de la comparacion de meses sucesivos, las
variaciones de los salarios tanto del sector publico como del privado en cada mes. Para

la obtencion de los salarios se efectiia una encuesta de periodicidad mensual a las

38 {ndice de Salarios. INDEC. https://www.indec.gob.ar/nivel3 default.asp?id tema 1=3&id tema 2=38

39 INDEC. (2015). indice de salarios y coeficiente de variacién salarial, del Instituto Nacional de Estadisticas y Censos Sitio

web: https://www.indec.gob.ar/ftp/cuadros/sociedad/cvs_metodologia.pdf
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empresas del sector privado y se recaba informacion en los circuitos administrativos
correspondientes del sector publico. Respecto del sector privado no registrado se ha
realizado una estimacion de la evolucion de sus salarios sobre la base de la informacion

obtenida mediante la Encuesta Permanente de Hogares (EPH). (p. 6)

Tomando el coeficiente de variacion salarial desde Noviembre 2016 a abril de 2024, y

comparandolo con el indice UVA, obtenemos como resultado que el indice UVA crecid en

mayor proporcion al indice de salarios, siendo en ese periodo un 5354% el aumento nominal de

indices UVA y un 3762% el aumento de los salarios*
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Fuente: Elaboracion propia segiin datos del BCRA e INDEC.

40 Ver: Anexo 11.
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Considerando que la metodologia de utilizada del INDEC para el célculo del CVS se basa en
encuestas, y que los valores se obtienen a partir de considerar un conjunto de actividades,
consideramos oportuno realizar un analisis de correlacion basandonos en los acuerdos de
salariales del periodo analizado, de noviembre de 2016 a junio de 2024 de los gremios mas
representativos del universo de asalariados. El acuerdo salarial del afio 2016 queda por fuera de
nuestro andlisis, dado que dicho acuerdo se pactd, dependiendo del gremio, entre Enero y Junio
de ese afio, y los primeros créditos hipotecarios en UVA fueron contabilizados a finales de Julio
y creciendo en cantidad a finales del 2016. Asi, al otorgarse los primeros créditos durante el
segundo semestre del 2016, fueron tomados para afectar al 25% del sueldo neto al pago de la
cuota, habiendo ya considerando el aumento salarial de la paritaria 2016, por lo que deben
considerarse las indexaciones del salario y UVA a partir de esa fecha.

Para poder realizar los calculos se tom6 como base para la variable ingreso el valor del indice el
valor UVA del mes en el cual se contabiliza el mismo, y se le aplicé tanto a la variable ingreso
como UVA las indexaciones correspondientes.

Asi, en el caso de un empleado metalurgico, como veremos también reflejado en el salario de
otros rubros, se puede apreciar que la variable salarial comienza su decrecimiento con respecto a

la variable uva hacia fines de 2019 e inicios de 2020, producto de la pandemia de Covid-19:
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Relacion variacion UVA - salario UOM
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Fuente: Elaboracion propia segun datos de acuerdo salarial metalurgico y BCRA.

En el transcurso del periodo analizado, vemos que las variables se pisaron durante los primeros
afios, con variaciones poco significativas, hasta finales de 2019 en donde claramente la variable
salarial quedo por debajo del incremento de la UV A, y logré recuperarse ainos después con
acuerdos salariales para Julio de 2023. Los ultimos meses de andlisis de 2024 la variable sueldos
quedo por debajo nuevamente, pero estimar que en esos meses se recuperara la relacion cuota /
ingreso, con los acuerdos salariales del segundo semestre.

En el caso del rubro gastronémico las variables siguen un patréon de incremento similar salvando
meses irregulares hasta inicios de 2021 en donde comienzan a verse el decrecimiento de la
variable salarios, con ajustes salariales espaciados, en Enero y en Agosto de 2022, en Mayo de

2023 y en Enero de 2024.
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Relacidn variacion UVA - salario UTHGRA
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Fuente: Elaboracion propia segun datos de acuerdo salarial empleados gastronomicos y BCRA.

Si vemos el rubro de los empleados publicos, vemos acuerdos salariales mas peridédicos que en el
sector gastronémico, pero sin poder recuperarse la relacion cuota/ingreso desde comienzos de
2020, estando por debajo el indice salarial con respecto al indice UVA. A partir de 2024 con el
cambio de gobierno y a su vez con el cambio de politicas con respecto a los sueldos estatales,

tampoco se estima que la variable salarios se vaya a recuperar en el corto plazo.
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Relacién variacion UVA - Salario Estatal
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Fuente: Elaboracion propia segun datos de acuerdo salarial empleados publicos y BCRA.

Similar es el caso del gremio Camioneros. Vemos acuerdos salariales periodicos, no

escalonados, pero por debajo del incremento del indice UVA desde fines de 2019 e inicios de

2020 hasta la actualidad, y con una tendencia que pareciera no revertirse.
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Fuente: Elaboracion propia segun datos de acuerdo salarial camioneros y BCRA.
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Para el caso de empleados de la construccion, en el periodo analizado vemos como la relacion
cuota / ingreso coincide en las variaciones, con desvios insignificantes, hasta el inicios de 2020,
en donde el indice salarios queda por debajo del indice UVA, pero con una diferencia
relativamente inferior a otros rubros, hasta inicios de 2023 en donde las variables comienzan a
comportarse de manera mas irregular, habiendo meses en los que el indice de salarios esta por
debajo, meses en los que pisa al indice UVA, e incluso meses en donde esta por encima. Recién

en 2024 la relacion cuota ingreso se ve claramente desfavorable para el salario.
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Fuente: Elaboracion propia segun datos de acuerdo salarial empleados de la construccion y BCRA.

Sindicatos con mayor poder de negociacion como Textiles y Bancarios, han logrado mejores

acuerdos salariales con respecto a otros gremios. Se puede ver que la relacidon cuota / ingreso es
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constante en el caso del gremio Bancarios hasta inicios de 2023, en donde el indice salarial sube

por encima del indice UVA y permanece por encima hasta la actualidad.

Relacién variacién UVA - Salario Bancarios
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Fuente: Elaboracion propia segin datos de acuerdo salarial empleados bancarios y BCRA.

El caso del gremio textil es mas irregular. Las variables se pisan Abril de 2019 en donde la
relacion cuota / ingreso se ve afectada, estando por debajo el incremento salarial hasta Junio de
2022 en donde se comienzan a lograr mejores acuerdos salariales, y se ubica por encima, hasta la
actualidad, el indice salarios con respecto al indice UVA hasta Abril del 2024, donde otra vez
vuelven a pisarse. Se puede estimar que Setia contintie logrando acuerdo salariales superiores al

incremento del indice UVA
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Fuente: Elaboracion propia segun datos de acuerdo salarial empleados textiles y BCRA.

Las variaciones graficas de los indices representan distintos porcentajes de impacto sobre el

ingreso del tomador del crédito. Habiendo realizado un seguimiento de la situacion salarial, el

indice cvs y de los incrementos gremiales durante el periodo analizado, podemos coincidir en
que el indice CVS por debajo del indice UVA coincide con la evolucidn vista gremio por

gremio, exceptuando el caso del gremio bancario y del gremio textil.
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Costo financiero total.
Entendemos por Costo Financiero Total (CFT) a la sumatoria de la tasa efectiva anual mas todos
los gastos adicionales al otorgamiento del crédito y durante su evolucion. Estos gastos
adicionales pueden ser costo de otorgamiento, IVA, paquete de servicios, seguro de vida, etc.
En los créditos hipotecarios en UV A, los bancos publican la Tasa Nominal Anual (TNA) y la
Tasa Efectiva Anual (TEA) y el Costo Financiero Total (CFT), producto de sumar los
mencionados gastos adicionales a la TEA. Estas tasas expuestas a los tomadores poco se
condicen con las tasas de interés que realmente debe abonar un tomador de crédito en UVAs.
Existe una tasa de interés implicita que se da por el aumento del valor indice UVA, que en
definitiva dara como costo total del crédito, expresado normalmente, como “UVA + TEA”.
Murioni & Trossero (1993) explican: “El nuevo flujo de fondos resultante de las cuotas
corregidas por inflacion tiene como tasa interna de retorno a la tasa aparente obtenida al
relacionar la tasa real del préstamo (i) con la tasa de inflacion (6) mediante la conocida relacion”
(p. 488).
Para realizar un célculo certero del costo real de un crédito hipotecario en UVA, utilizamos la
herramienta financiera “Tasa interna de retorno” (TIR), generalmente utilizada para analizar
proyectos de inversion. La TIR permite calcular el costo real del préstamo descontando el capital
del crédito tomado y considerando los flujos de fondos, en este caso los montos de los repagos
del préstamo. Para ello adecuamos un simulador bajo sistema de amortizacion francés,
actualizando los valores de Saldo de deuda, Capital e Intereses para cada periodo tanto en pesos

como en UVAs. El calculo se realiz6 para un crédito tomado el 01/04/2016 por $1.000.000 a
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pagar en 360 meses aplicando una TNA del 3,5%, la tasa mas barata del mercado ofrecida para
clientes del Banco Nacion que perciban sus haberes por la entidad. Adicionalmente, el Banco
exige a sus tomadores la contratacion de un paquete de servicios cuyo costo actual es de $150 +
IVA por mes. El simulador arroja la actualizacion del flujo de repagos tomando la cotizacion
UVA del primer dia de cada mes, considerando esa fecha como vencimiento de cada cuota.
Como el plazo del crédito es de 360 meses, y contamos con valores de UVA por 19 meses, en el
ultimo repago fue sumado el capital adeudado a la fecha. De esta manera, el costo financiero

total para este caso analizado es de 31,83%:
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CREDITOS HIPOTECARIOS UvA

Meses 360
Monto $ 1.000.000 Pacuete de servicios | $18150
Cantidad de UVAs 1174 Sistema de amortizacion Frances
CFTanual 31,83%
TNA TEW TEA
3.500% 0292% 3607%
vio | UvA |MES| SaldoenUvA |  Saldoen$ | Capital VA | Capital$ |Interes UVA| Interés $ [CtaPurauva] Paquete | Cuctatota
WA 1405 0 71174 $1.000.000,00 ~$ 1.000.000,00
USMNE 1441 1 71.062 $1.024.00867 12,01 £1614,10 20759 $2991,40 319,60 £181,50 $4.787,00
BB 1488 2 70,950 $1.055.726,37 1234 £167161 20727 $2084,11 319,60 £181,50 $4937.22
WG 1539 3 70,837 $1.090.186,92 1267 $173395 20694 $2.184,77 319,60 £181,50 $5.100,22
wsHE 1593 4 70.724 $1.126 639,08 113,00 $1350002 206 61 $2291,28 319 60 £181,50 $5272,80
9116 1638 5 70,611 $1.155.196,56 1333 $1.854,00 206,28 $3374,72 319,60 £181,50 $5410.23
110116 1852 6 70497 $1164616,73 113,66 £1387760 20595 $2402,38 319,60 £181,50 $546137
MG 1863 7 70,383 $1170475,83 13,99 $1.89561 205 62 $341942 319 60 £181,50 $5.496,53
11216 1692 8 70,269 $1188.952,72 14,32 $193429 205,28 $3473,42 319 60 £181,50 $5589,21
MAT 1729 9 70154 $1.212.960,02 14,65 $198236 204,95 3543 61 31960 £181,50 $5.70747
AT 17810 70,029 $1.226.290 46 14,99 $2.01343 204 62 $3532,34 310 60 £181,50 $5777,78
WAT 1788 M 69.924 $1.235.256,25 1532 $2.03891 204,28 $3.611,70 319 60 £181,50 $5832,11
WNT 1807 12 69.808 $1.261428,69 15,66 $208997 203,95 §2.685,29 319,60 £181,50 $5.956,76
ST 1848 13 69,602 $1.267.916,53 16,00 $2.14362 203 61 $3.752,68 31960 £181,50 $6.087,80
BT 1897 4 69576 $1.319.856,96 16,34 $2.20658 203,27 $3.856,03 319,60 £181,50 $6.244.40
WINT 1934 15 69.459 134334564 16,67 £225648 20293 $2924,67 319,60 £181,50 $6.362,66
WSMT 1958 16 69342 $1.257.724,76 17,01 $229115 202 59 $2966,71 319,60 £181,50 $6439,26
vUMT 1986 17 69.225 $ 1.374.800,95 1736 $2.33069 20225 $4.016,66 319,60 £181,50 $ 652885
11017 2016 18 69.107 $1.393.204,67 17,70 £237250 201,91 $4070,43 319,60 £181,50 $6624,73
M7 2051 19 63.929 $1414971,32 118,04 £242103 201 56 $4.134,08 319,60 $£18150 [ $142170781

Fuente: Elaboracion propia segun datos del BCRA.

Considerando que el plazo del préstamo es de 30 afos, un costo financiero total para los
primeros 19 meses de esa magnitud resulta excesivamente elevado, y representa poco mas del
doble al CFT de un crédito hipotecario tradicional*!. Adicionalmente, la deuda del cliente luego
de haber abonado en fecha todos los vencimientos ascendié un 41,49%.

Ahora bien, el costo financiero total de este tipo de financiaciones se modifica mes a mes, dado
que su célculo esté atado al valor del indice UVA. Si la evolucion porcentual de este descendiera,

el CFT también bajara y viceversa.

41 CFT TEA 15,52% segtn el simulador de créditos hipotecarios “Nacion tu casa” del Banco Nacion.
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Si calculamos la tasa interna de retorno para el mismo crédito si este fuese comenzado a

abonarse el 01/01/2017, el resultado seria un CFT del 27,38% y un aumento del saldo deudor del

16,73%:
CREDITOS HIFOTECARIOS UVA

Meses 360

Monto $1.000.000 Paquete de servicios | $ 181,50

Cantidad de UvAs 57.837 Sistema de amortizacion Frances

CFT anual 27,38%
TNA TEM TEA
3,500% 0.292% 3.607%

vio | UvA |MEs| saldoenUvA | Ssaldoen$ | capital UvA | capital$ [interés UVA| Interés$ |CtaPura UVA| Paquete | Cuota total
WMAT 1729 0 57.837 $1.000.000,00 -$ 1.000.000,00
AT ATET 1 57.746 $1.011.130,31 91,02 $1593,81 168,69 $2.953,78 25971 $18150 $4.729,08
w7 1768 2 57.655 $1.019.333,14 91.29 $161397 16843 $2.97776 259,71 $18150 $4.773.24
AT 1807 3 57.563 $1.040.164.04 9155 $165439 16816 $3.038,64 259,71 $18150 $4.874,52
USNT 1848 4 57.471 $1.062.068 03 91.82 $169686 16789 $3.102,65 259,71 $18150 $4.981,01
BT 1897 5 57.379 $1.088.481,99 92,09 $174693 16762 $3.179,83 259,71 $18150 $5.108,27
1TAT 1934 6 57.267 $1.107.926,07 92,36 $178620 16736 $3.236,66 25971 $18150 $5.204,36
UBMT 1958 7 57.194 $1.119.861,25 92,63 $181364 16709 $3.27155 25971 $18150 $5.266,69
UIMT 1986 B 57.101 $1.134.030 67 92,90 $164494 16662 $3.312,97 25971 $18150 $5.339.41
1M0M7 2016 9 57.008 $1.149.282 77 9347 $187827 16655 $3.357,56 26971 $18150 $5.417,32
1TMAT 2051 10 56.915 $1.167.319.15 93.44 $191645 16627 $3.410,27 25971 $18150 [ $1.172.827.37

Fuente: Elaboracion propia segun datos del BCRA.

En este caso observamos que al descender la evolucion porcentual del indice UVA durante el
afo 2017, el resultado es un CFT menor al anterior calculado, pero que aun continua siendo
mucho mayor al de un crédito tradicional. Si calculamos la TIR del crédito para los tltimos 6
mese de repago, es decir tomado el dia 01/05/2017 y comenzando a abonar a los 30 dias,

resultado es 27,60%
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CREDITOS HIPOTECARIOS UVA

Meses 360
Monto $ 1.000.000 Paquete de servicios | $181,50
Cantidad de UVAs 54.113 Sistema de amortizacion Frances
CFTanual 27,60%
TNA TEM TEA
3,500% 0.292% 3.607%
vio | uva |MES| SaldoenUVA | Saldoen$ | Capital UVA | Capital§ |Interés UVA[ Interés§ |CtaPuraUVA| Paquete |  Cuota total
1517 1848 0 54.113 $1.000.000,00 -$ 1.000.000,00
1617 18,97 1 54,027 $1.024.899,64 8516 $1.615,51 157,83 $2.994,00 242,99 518150 $4.791,01
1TAT 1934 2 53.942 $1.043.237,95 8541 $165182  157.58 $3.047,60 24299 §18150 $4.880,92
1817 1958 3 53.856 $1.054.506,83 8566 $1677,20 157,33 $3.080,54 24299 §18150 $4.930,24
1917 1986 4 53.770 $1.067.880 46 8591 $170614 157,08 $3.119,63 24299 518150 $5.007,27
1HOM7 2016 5 53.684 $1.082.274,61 86,16 $173697 156,83 $3.161,70 24299 §$18150 $5.080,17
1HIM7 2051 6 53.508 $1.009.291,83 8641 $1.77228 156,58 $3.21144 242,09 $18150 [ $1.104.457,04

Fuente: Elaboracion propia segun datos del BCRA.

Aqui observamos lo contrario a lo mencionado en el parrafo anterior, el indice UVA tuvo una
evolucidn porcentual mayor en algunos meses del periodo Mayo — Noviembre a Enero —
Noviembre, que dio como resultado un costo financiero total levemente superior. El saldo de

deuda en tanto aumento un 9,92%.

La prevision realizada en 2017 y ;qué pasé en realidad?.
Analizar el escenario futuro de los créditos hipotecarios en UVA y su impacto financiero sobre
los tomadores resulta dificil dadas las multiples variables que inciden en ello. Sin embargo, se
pueden determinar los riesgos a los que puden estar expuestos los deudores. Dados los resultados
obtenidos del periodo analizado desde la publicacion del indice UVA a partir de la asimetria de
la relacidn cuota / ingreso, podemos estimar que siendo extenso plazo de los créditos
hipotecarios, ya sea 20 o 30 afios, existe la probabilidad de que la asimetria se agrave, llegando a

tener que aplicarse la clausula de correccion de plazo crediticio estipulada por el BCRA en la
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circular “A 5945” y en su adecuacion “A 6069, punto 6.1.1.3, extendiendo un 10% el numero
de cuotas a la originalmente prevista.
Asimismo, también se debe tener en cuenta la historia econdmica de nuestro pais. En este
sentido, si se hubiese tomado un crédito en UVA hace 30 afos, se hubiese atravesado por
recurrentes desajustes sistémicos y periodos inflacionarios que hubieran impactado en el saldo de
la deuda. Las devaluaciones de la moneda inciden directamente en el indice de precios al
consumidor, y éste en el indice UVA. De no aplicarse la correccidon monetaria necesaria al
salario en tiempo y en valor, el tomador del crédito sufrird el aumento real de la cuota y del saldo
de deuda.
Una crisis financiera como la que atravesé nuestro pais en el afio 2001** puede desvalorizar la
cotizacion de los inmuebles, corriendo el riesgo de que la garantia hipotecaria no llegue a cubrir
el saldo de la deuda.
Para evitar estos descalces, Murioni, O. & Trossero, A. (1993) en el manual de calculo financiero
recomiendan algunas soluciones:
Las soluciones factibles y en general no eficaces son:
a) Pagos extraordinarios (por lo general no le es posible al prestatario)
b) Prolongacion del plazo del préstamo (lo que como sabemos es poco practico pues

el alargamiento debe ser demasiado grande).

2 Milli Legrain. (2004). La crisis argentina de diciembre de 2001.
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Quiza seria mas conveniente la instrumentacion previa de algunas condiciones para
evitar llegar a esa situacion extrema, tales como:
a) Limitar el crecimiento del indice a aplicar, estableciendo que no llegue a superar
un porcentaje del incremento salarial.
b) Que se mantenga constante el porcentaje de los ingresos afectados al concertar la
operacion.
¢) Menor afectacion de los ingresos en el momento del acuerdo dejando libre
capacidad de ahorro para futuros incrementos o eventuales amortizaciones
extraordinarias
d) Aplicacion de un sistema de cuotas decrecientes. Con ello se lograria que el
decrecimiento previsto compensase, total o parcialmente, la aplicacion del indice.
(p. 492)
El Banco Central estipul6 para los créditos hipotecarios en UVA lo indicado por Murioni &
Trossero en el punto b). Tal como ellos indican, esto no representa una solucion al tomador, sino
que se trata de trasladar costos financieros al cliente dado que este tendra que continuar saldando
su hipoteca por poco mas de 10 afios adicionales. Si es considerado el punto c), en el caso de
hipotecarios en UVA se calcula una afectacion del ingreso del 25%. Como analizamos al
comienzo del capitulo, este porcentaje de relacion cuota / ingreso comenzara a aumentar desde la
primer amortizacion por la indexacion del indice.
El punto d) indica aplicar un sistema de amortizacion de cuotas decrecientes para equiparar su

incremento producto de la indexacion. Para este caso podria aplicarse el sistema de amortizacion
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Alemén, donde la amortizacion del capital es constante. Bajo este sistema, el interés en UVA a
abonar de cada cuota seria menor que en el sistema Francés. La limitante es que la cuota inicial
por igual monto de crédito seria mayor a la del sistema Francés, dado que la cantidad de UVAs a
amortizar al inicio es mayor. Al calcular la relacion cuota / ingreso esto impactaria en el monto
de crédito a otorgar.

El cuadro de marcha para un crédito UVAs por $1.000.000 y TNA del 3,5%, tomado el

01/04/2016 bajo sistema de amortizacion Aleman hubiese dado el siguiente resultado:

CREDITOS HIPOTECARIOS UVA

Meses 260
Monto $1.000.000 Paquete de servicios | $ 181,50
Cantidad de UvAs 71174 Sistema de amortizacion Aleman
CFT anual 31,88%
TNA TEM TEA
3.500% 0.292% 3607%
| vio | uva |MES| SadoenuUvA | Saldoen$ [ Capital UvA [ Capital $ | interes UVA [ Interés $ | Cuota Pura Uva| Paquete | Costo total
A6 14,05 0 71174 $ 1.000.000,00 -$ 1,000 000,00
S16 1441 1 70.977 $1.022.773,82 197,71 $284885 207,59  $2.99140 405,30 $ 181,50 $6.021,85
14616 14,88 2 70.779 $1.053.190,98 19771 $294187 20702 $308039 404,72 $181.50 $6203,76
716 15,39 3 70.581 $1.086.245,55 197,71 $304270 20644  $3.177,00 404,15 $ 181,50 $6.401,30
148116 15,93 4 70284 $1.121.209.96 19771 $314947 20586  $3279.38 408 57 $181.50 $6610,35
19116 16,36 5 70.186 §1.148 240,41 197,71 $323448 20529  $3.35847 402,99 $ 181,50 $6.774,45
111016 1652 6 69.958 $1.156.204,03 19771 $328611 20471 $338179 402,42 $181.50 $6.529.40
111116 16,63 7 69.790 $1.160.614,87 197,71 $328786 20473  $3.304,72 401,84 $ 181,50 $ 6.864,08
1112116 16,92 8 69.593 $1.177.508.90 19771 $334520 20356  $3444.16 401,26 $181.50 $6970,35
1T 17,29 9 69.395 $1.199.839,86 197,71 $341835 20298  $3.50950 400,69 $ 181,50 $7.109,35
w217 1751 10 69.197 $1.211644,92 19771 $346184 20240 $354406 400,11 $181.50 $ 718740
T 1768 1 59.000 $1.219.813,01 197,71 $349545 201,83  $3.568.27 399,52 $ 181,50 $7.245,23
WAMT 1807 12 68802 $1.243.250,30 19771 $357256 20125  $363657 398,96 $181.50 $ 7.390,62
ST 1848 13 68.604 $ 1.267.80546 197,71 $365362 20067  $3.708.42 398,38 $ 181,50 $7.543,54
46T 1897 14 68406 $1.29767102 19771 $375049 200110 $379581 397,80 $181.50 $772781
WINT 1934 15 68.209 $1.319.157.77 19771 $282365 19952  $3858.70 397.23 $181.50 §7.363,34
ST 1958 16 68.011 $1.331.656,78 197,71 $3871,10 19894  $3.89520 396,65 $ 181,50 $7.947,88
49T 1986 17 67813 §1.346 77343 19771 $292645 19837  $393954 396,07 $181.50 $8.04749
111017 2016 18 67.616 $1.363.13167 197,71 $398577 197,79 $3.93743 395,50 $ 181,50 $ 8.154,69
WIM7 2051 19 67418 §1.382 742,19 19771 $405496 19721  $4.044383 394,92 §18150 [ § 130102348
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Fuente: Elaboracion propia segun datos del BCRA.

Si bien el costo financiero total para este plazo es similar al sistema de amortizacion Francés, se
puede observar que al amortizar mas rapidamente el capital, el saldo de deuda al 01/11/2017 es
menor que en el sistema anterior. Como consecuencia, el monto de la cuota a abonar crece en
menor proporcion, siendo un aumento del 38,39% para el Francés y 35,54% para el Aleman.
Los tomadores se veran parcialmente beneficiados si se produce una sistematica reduccion de la
inflacion, de modo que el costo financiero total del crédito descienda a niveles incluso inferiores
al de un crédito tradicional. Las siguientes medidas adoptadas por el gobierno podrian concluir
en una baja del nivel de inflacion:
- Reduccioén del déficit fiscal para disminuir el financiamiento del Banco Central al tesoro
mediante emisidn monetaria.
- Toma de deuda externa por parte del tesoro para cubrir gastos (déficit fiscal y comercial)
para evitar hacerlo con emision monetaria, y asi reducir el circulante.
- Los precios de los productos en argentina medidos en dolares ya son comparables a
paises desarrollados*. La apertura de importaciones y reduccion de aranceles para
determinados sectores, por ejemplo en articulos electronicos, obligaria a los precios

locales a corregirse ante la competitividad de los productos importados.

43 “Estiman que el dolar deberia valer $ 28,54 para recuperar el atraso cambiario”, diario El Cronista, 21 de noviembre de 2017.
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- La presion tributaria en argentina es una de las mas altas del mundo. El actual proyecto
de ley sobre la reforma tributaria** busca una reduccion de la carga impositiva. El
impuesto a las ganancias descenderia del 35% al 25%, y tomaria las retenciones bancarias
producto de la ley de débitos y créditos* como pagos a cuenta de ganancias. En un
mercado competitivo esta medida impactaria parcialmente en la reduccion de precios
relativos.

- El salario de los trabajadores representa uno de los mayores costos para las empresas. Los
acuerdos salariales generan una expectativa inflacionaria, si estos fueran bajos, la

inflacion esperada debiera ser correlacional.

Opinion de los hipotecados UVA

Si bien el analisis realizado hasta el momento resulta suficiente para realizar juicios y poder
evaluar nuestra hipotesis inicial, nos pareci6é oportuno enriquecer este trabajo con la voz de
quienes tomaron estos créditos. Esto con el fin de poder comprender su percepcion en
retrospectiva sobre la decision financiera tomada oportunamente.

Se realiza encuesta andnima a 45 hipotecados UVA. El 93% de los encuestados tomo créditos

entre 2017 y 2018. Con respecto a la distribucion de la geografia donde compraron su vivienda

# Asies el proyecto de reforma tributaria que ingresa hoy el Congreso”, diario La Nacion, 13 de noviembre de 2017.

*3 Honorable Congreso de la Nacion Argentina (2001). Ley 25.413. Ley de competitividad. Sitio web:

http://servicios.infoleg.gob.ar/infolegInternet/verNorma.do?id=66533
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con el crédito otorgado, un 38% compro en la provincia de Buenos Aires, un 33% en Capital
Federal y el resto en el interior del pais. Un 44% de los encuestados tiene entre 30 y 45 afios y un
51% entre 45 y 60.

Al consultar sobre el nivel de dificultad para pagar el crédito a lo largo de los diferentes
gobiernos, se evidencia que, con durante el gobierno de Macri los encuestados no encontraron
grandes dificultades (mas del 60% lo considero6 “nada dificil” o “algo dificil”). Durante el
gobierno de Fernandez crecieron los que indicaron “bastante dificil” o “extremadamente dificil”,
pasando de un 11% a un 33%. Habiendo transcurrido mas de 6 meses de gobierno de Milei, este

mismo segmento crecio a un 51%. La tendencia es negativa en este aspecto.

;Qué dificultad encontraste a lo largo del tiempo para poder pagar tu crédito?

15 I Nada dificil @ Algo dificil 700 Moderado [l Bastante dificil [l Extremadamente dificil

Gobierno Macri Gobierno Fernandez Gobierno Milei

Fuente: Elaboracion propia. Encuesta a hipotecados UV A.

Solo un 22% de los encuestados cree que no contaba con toda la informacion necesaria al

momento de tomar el crédito:
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:Crees que al momento de tomar el crédito contaste con toda la informacion necesaria para

analizarla y tomar una decision?
45 respuestas

@® Si
@ Parcialmente
@ No

Fuente: Elaboracion propia. Encuesta a hipotecados UVA.

Al consulta sobre el nivel de satisfaccion con su crédito hipotecario, el resultado bajo

metodologia de calculo top two box, es de 29%. El promedio general de la satisfaccion es 2,3.

¢ Qué tan satisfecho estds con tu crédito?

45 respuestas

30

24 (53,3 %)
20

10
9 (20 %)

5 (11,1 %)

3(6,7 %)
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Fuente: Elaboracion propia. Encuesta a hipotecados UVA.

Mas del 70% de los encuestados creen que las medidas paliativas implementadas por los
gobiernos para minimizar el impacto de la inflacion en los hipotecados UV A fueron

insuficientes.

Crees que las medidas paliativas para los hipotecados UVA frente a situaciones atipicas (como la
alta inflacion, emergencia sanitaria, etc.) implementadas por los diferentes gobiernos fueron...

45 respuestas

30 30 (66,7 %)

20

10

5 (11,1 %)

4(8,9 %)

Fuente: Elaboracion propia. Encuesta a hipotecados UVA.

El 80% de los encuestados indica trabajar en relacion de dependencia. Al analizar el nivel de
satisfaccion de acuerdo a su rubro/gremio se observa que, tanto los emprendedores/empresarios
como los trabajadores en relacion de dependencia empleados publicos y de otros gremios, tienen
un nivel de satisfaccion por debajo del promedio general (2). Sin embargo, los trabajadores fuera
de convenio y bancarios tienen un nivel de satisfaccion por encima del promedio (3,1 y 3

respectivamente). Estos valores se corresponden con el andlisis realizado en capitulos anteriores
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sobre la relacion entre la variacion salarial de diferentes gremios y el valor UVA (A bancarios >
A UVA > A empleados publicos).

A pesar de esto, los encuestados destacan que el valor de su cuota es similar al costo mensual de
un alquiler y que, de no haber tenido acceso a este instrumento financiero, no hubiesen podido

realizar la compra de su casa propia.
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Conclusiones
Los créditos hipotecarios en UVA ofrecen una solucion parcial al déficit habitacional argentino.
Este tipo de financiacion, en un contexto donde esta es la tinica opcidn disponible en la
modalidad de crédito hipotecario, trasladan hacia el tomador un costo elevado, sirviéndose de un
negocio financiero de alta rentabilidad a largo plazo para los bancos ofertantes. Dados los
elevados precios de las propiedades y el sistematico aumento de los alquileres, muchas personas
optan por tomar créditos hipotecarios en UVA sin realizar un analisis previo sobre los costos y
riesgos que deben afrontar. Por su parte, los bancos no informan correctamente de que modo se
indexar4 el saldo de la deuda otorgando ejemplos numéricos para que personas no idoneas en
finanzas puedan comprenderlo.
Se comprob6 que la relacion cuota-ingreso no evoluciond de manera uniforme entre los distintos
sectores salariales analizados. Para los empleados bancarios, dicha relacion fue favorable durante
todo el periodo estudiado, lo que sugiere una mayor capacidad de afrontamiento de los pagos
hipotecarios en UVA. En contraste, trabajadores de sectores como SETIA y UOM
experimentaron momentos en los que la relacion fue desfavorable: entre enero de 2019 y mayo
de 2022 en el caso de SETIA, y entre enero de 2020 y julio de 2023 en el caso de UOM. Por su
parte, los sectores estatales y camioneros enfrentaron una relacion cuota-ingreso constantemente
desfavorable, lo que indica mayores dificultades para acceder o sostener créditos hipotecarios en
UVA.
Consideramos a la indexacion de las deudas como un mecanismo que indefectiblemente genera

una asimetria entre las variables intervinientes, dado que se utilizan diferentes parametros y
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sistemas para deflactar las distintas variables, teniendo como consecuencia un constante
oscilacion de los valores reales de la relacion cuota — ingreso.

Dichas consideraciones han sido validadas también por los hipotecados UVA a través de la
encuesta realizada. A pesar del bajo nivel de satisfaccion expresado por los tomadores de
créditos hipotecarios, es relevante sefialar que muchos de ellos perciben esta herramienta como la
unica opcion viable para acceder a la vivienda propia. Asimismo, aunque reconocen que el pago
de las cuotas se ha vuelto mas dificil con el tiempo, sostienen que el valor de la cuota se

mantiene, en general, en niveles comparables al de un alquiler.
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Anexos

Anexo 1: Creditos Hipotecarios a las familias — Comparacion Internacional en % del PBI
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Datos a 2015 excepto Corea (2014), Espana (2014).
Fuente: FMI, BCRA e INDEC
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Anexo 2: Evolucion U.F. en pesos
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Fuente: Elaboracion propia segun datos del Baco Central de Chile.
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Anexo 3: R.F. 1050 BCRA (p. 70)

B.CR.A.
Il - Tasas de interes v clausulas de ajuste. (Continuacidn) CFRAC-1

3.Clausulas de ajuste.

3.1. Mormas comunes a todas [as entidades financieras.

Las entidades pueden otorgar préstamns con 1as siguientes clausulas de correccion de capi-
tales:

3.1.1.indice de precios al por mayor - nivel general -

El ajuste de los saldos de deuda debe efectuarse en funcidn del factor de correccion
que surja de |a comparacion del indice de precios al por mayor - nivel general- que ela-
bora el Instituto Macional de Estadisticas y Censos, que comunica el Banco Central, co-
rrespondients al segundo mes anterior al de la fecha de efectivizacion del préstamo,
COMo maximo, y el de igual antelacion al vencimiento de cada servicio de amortizacion.

3.1.2. indice financiem.

3.1.2.1 Este indice, elaborado por el Banco Central, refleja diariamente una variacion
igual al valor de |atasa diaria equivalente a |a tasa de interés mensual promedio
ponderada de |os depdsitos a plazo fijo de 30 dias correspondiente al segundo
dia hatil anterior a la fecha del indice, segun la encuesta que se lleva a cabo con
|a citada periodicidad.

Los indices de 105 dias no habtiles se determinan tomando para el calculo de |a
variacion, 1atasa de |a dltima encuesta diaria difundida por el Banco Central.

3.1.2.2. El ajuste de Ins saldos de deuda se efectia utiizando el factor de correccion que
surge de comparar el indice comrespondients a cualesquiera de los dltimos quin-
ce dias corridos anteriores a la fecha de efectivizacion de Ios préstamos con el
de igual antelacion al de la fecha de su vencimiento.

3.1.2.3 Estos indices son difundidos por el Banco Central juntamente con la comunic a
cidn habitual de los resultados de la encuesta diaria de tasas de interés abona-
das por los depdsitos a plazo fijo v recopilados mensualmente en una comuni-
cacion "B".

3.1.2 4 El Banco Central puede modificar [a base de calculo de este indicador tomando
en consideracion |as tasas de interés reconocidas por depdsitos a plazos dife-
rentes al actualmente establecido, si las condiciones hacen aconsejable.

3.2 Mormas para las sociedades de ahorro y préstamo para |a vivienda u otros inmuebles.

3.21. Las sociedades de ahomo v préstamo para |a vivienda u otros inmuebles, ademas de
las clausulas de ajuste a que se refiere el punto 3.1, se encuentran autoriz adas a apli-
car en los préstamos de capitales ajustables un indice de correccion mensual igual al
promedio ponderado de los costos financierns por unidad de capacidad de préstamo
que informe cada entidad de esa clase.

3.2.2. A estos efectos cada sociedad debe comunicar al Banco Central el costo financiero por
unidad de capacidad de préstamo en tanto por Uno con no menos de seis decimales y
e promedio del total de depdsitos sujetos a efectivo minimo en miles de pesos, deter-
minado para cada mes calendario, sobre 1a base de 10s datos correspondientes a ese
mismo perodo.

| za0781 | i |
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Anexo 4: Tasas historicas pasivas — Archivo Banco Nacion.

Constituidos desde el 12/02/81 (Circular N° §92)
30 dias 70,00%
45 dias 70,00%
60 dias 70,00%
90 dias 72,00%
120 dias 72,00%
150 dias 73,00%
180 dias 756,00%
270 dias 76,00%
365 dias 77,00%
Constituidas desde el 16/02/81 [(Circular N° 699)
30 dias 74,00%
45 dias 74,00%
60 dias 74,00%
90 dias 76,00%
120 dias 76,00%
150 dias 77,00%
180 dias 79,00%
270 dias 80,00%
365 dias 81,00%
Constituidas desde el 18/02/81 (Circular N°712)
30 dias 79,00%
45 dias 79,00%
60 dias 79,00%
90 dias 81,00%
120 dias 81,00%
150 dias 82,00%
180 dias 84,00%
270 dias 84,00%
365 dias 84,00%
Constituidos desde el 20/02/81 (Circular N° 719)
30 dias 85,00%
45 dias 85,00%
60 dias ... 85,00%
90 dias 86,00%
120 dias 86,00%
150 dias 86,00%
180 dias 86,00%
270 dias 86,00%
365 dias 86,00%
Coanstituidos desde el 24/02/31 (Circular N° 7286)
30 dias 88,00%
45 dias 88,00%
60 dias 88,00%
90 dias 88,00%
120 dias 88,00%
150 dias 88,00%
180 dias 88,00%
270 dias 88,00%
365 dias 88,00%
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Constituidos desde el 03/07/81 (Circular N° 1035)

30 di@s .o ——————————— 130,00%
45 dias . —————— 130,00%
B0 diaS ..occerrrerrrrrrsrs e ———— 112,00%
90 di@S cevieiieerer e ———————— 106,00%
120 di@s.....coivinrmmneeserr e e 100,00%
L1 - T 98,00%
180 dias.....cccvieerimriircsr s 97,00%
B ¢ T T 89,00%
365 dias.....ccoeremrrsmnrrr s ———— 88,00%
Constituidos desde el 06/01/82 (Circular N° 1518)
30 diAS veirrriieer i e 85,00%
35 di@s . ——————————— 86,00%
60 dias ....ccoverrrerrr e ————————— 88,00%
82 L1 T 89,00%
120 dias....ccoeenicrinnme s ——————- 90,00%
LT - T 91,00%
180 di@s....ccvveerecr i —————- 92,00%
270 dias......ccumniemnrms s —————— 92,00%
365 dias....corvemnnimesnrn e ———— 92,00%
Constituidos desde el 01/11/82 (Circular N° 2156)
90 a119dias 129,00%
120 2 149 diaS....ccoerrirererir e e e 132,00%
150 @ 179 dias......cocrivemverinrn s s s 135,00%
F T £ s [T 3T 140,00%
Constituidos desde el 17/11/82 (Circular N° 2184)
90 a119dias 134,00%
120 2 149 dias........coorvvemrmsinsme st s 138,00%
150 @ 179 dias......ccooiiiriirr e 141,00%
A 180 dias......cocrmririnre s s 144,00%
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Anexo 5: R.F. 1050 BCRA (p. 75)

Il - Tasas de interéds y clausulas de gjuste. {Continuscidn} OFRACZ-1

transferibles cuyas reservas de efectivo minimo son compensadas dentro de la cuenta
"Regulacidn Maonetaria" con la tasa mensual de los depdsitos & plazo fijo no ajustables”
par 'intransferibles cuyas reservas de efectivo minimo son compensadas segin Circular
"REMOM-1" y Comunic aciones "B" complementarias.

C fz = Taga de campensacidn de las reservas de efectiva minima, de los depdsitos a plazo fijo
narminativos intransferibles cuyas reservas de efectiva minimo son compensadas segdn
Circular "REMOM-1" y Comunicaciones "B" complementariss, expresadsa en tanto par
uno, del mes «.

3.2.9 Documentos de relacidn crediticia can la clientela.

3.2.91.5in perjuicio de lo indicado en el punto 2 del Capitulo |l las sociedades de aharro y
prégtamo para la vivienda u otros inmuebles deben consignar en todos los docu-
rmentos de relacidn can el publico las condidiones financieras de la operacidn gue
g2 realiza, con indicacidn destacada de la Clausula de ajuste y de la tasa de inte-
rés = aplicar,

3292 Las entidades deben mantener constancia fehaciente de la entrega a los intere-
sadas, junto con cada solicitud de Cradita, de un ejemplo numérico retrospectiva
gque muestre |3 evalucian mensusl gue hubiere experimentada en la respectiva
entidad el préstama que se demanda, por aplicacidn de la Clausula de correccian
mas el interés, en el transcursa de los seis meses anteriores, con desagregacidn
de su incidencia en la deuda y en los servicios hipotecarios correspondients s,

Los recibos yfo liquidaciones de los servicios periddicos de los Créditos dehen
contener ademas de la tasa de interés expresada en la forma establecida en el
punto 2 del Capitula I, los siguientes datos minimos:

32921 Estado de deuda alafinalizacion del periodo inmediato anterior.
328922 Cosficients de ajuste del periada.
325923 Deuds actualizadsa.
3292 4 mporte dela cuata a pagar, con detalle de:
328241 Amortizacidn.
3285242 Intereses
3292 58Muevo estado de deuda luego de abanado el servicia.
32926.Cargos parmara, s los hubiese, con aclaracidn de |a tass respectiva.

3293 En las operaciones que formalicen las sociedades de ahorro y préstamo para la
vivienda u otros inmuebles no pueden percibir cargos indemnizatorios o exigir
requisitos de preaviso superiores 3 los B0 dias para la cancelacian anticipada de
prestamos a usuarios finales de vivienda.

3294 H importe de los Créditos del sisterma libre que efectivicen las sociedades de
ahorro y préstamo para la vivienda u otros inmuebles no puede ser afectado me-
diante retenciones en concepto de "ahorro caucionada

[ a7 81 ] B |
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Evolucion indice UVA

Anexo 6
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On propia segun

I3

Fuente: Elaboraci
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Anexo 7: Financiacion a 20 afios — créditos hipotecarios tradicionales.

CREDITO HIPOTECARIO TRADICIONAL

Mesos 240
Maorito 1.000.000.,00
“alor nominal de la cuota 12.28617
THA TEM TEA
14,00% 1.15% 14,94%

Pagina 75

Inflacidn Anual 20,00%
Inflacidn Mensual 1.63%
alor Aclual de los pagos 480,396,268
Valor Final de los pagos 2.851.0m3,72
‘alor Actual percibido 1.000.000,00
Sisterma de Amortizacién Francés

CFT mensual

1,15%

CFT anual 14,T1651%

Fuente: Elaboracion propia segin tasas de créditos tradicionales del Banco Nacion.
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Anexo 8: Financiacion a 30 afios — créditos hipotecarios tradicionales.

CREDITQ HIPOTECARIO TRADICIONAL

Mesas JEd
Monto 1.000.000,00
Valor nominal de la cuota 11.697.,09
THA TEM TEA
14,00% 1.15% 14,94%

Péagina 76

Inflacién Anual 20,00%
Inflacidn Mensual 1.53%
Yalor Actual de los pagos 456 581,04
‘alor Final de los pagos 4.410.951 82
Valor Aclual percibida 1.000.000,00
Sistema de Amortizacién Francés

CFT mensual

1,15%

CFT anual 14,71651%

Fuente: Elaboracion propia segun tasas de créditos tradicionales del Banco Nacion.




Anexo 9: Cuadro de marcha VAN
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[Meses 80| Inflacidn Anual 27 50%
[Monta | 30560000 | Inflacion Mensual 205%
“alor Actual de los pagos | 240.8587 33
“alor Final de los pagos 424 825 7B
Malor Actual percibido 305.600,00
Sistema de Amortizacién Francés |
TMNA TEM TEA CFT mensual 115%
‘ MES| Saldo de deuda Capital Interés Cuota total Valor actual de cuota
[ 0560003 -305.600,00
1 302.038 06 3.563,94 A.516,40 7.080,43 893582
2 298.43112 3.604,95 3.475,48 7.080,43 6.793,78
a 194.784 60 3646 43 3.434,00 7.080,43 865483
4 291.096,30 3.688,39 3.392,04 7.080,43 6.518,73
) 287.365,48 3.730,83 3.349,60 7.080,43 638541
3 28359172 377376 3.306,67 7.080,43 625481
T 279.774.54 3.817.18 3.263,25 7.080,43 612689
g 17591343 3.861,11 3.210,32 7.080,43 8.001,58
q 27200780 3.905 54 3.174,80 7.080,43 587884
1 268067 42 3.050,48 3.129,95 708443 5.758,61
1" 264.061 49 3.995.93 3.084,50 7.080,43 5.640,83
12 260018,57 4.041,91 3.038,52 7.080,43 552547
13 25593115 4.088 42 299201 7.080,43 541246
14 251.795 .68 4.135,47 2.944,96 7.080,43 530,77
15 24761263 4.183,05 2.897,37 7.080,43 519334
16 243381 44 4.231,19 2.849,24 7.080,43 508712
17 230.1M 58 427088 2.800,55 7.080,43 4.983,08
18 134773 44 432012 275,31 7.080,43 488117
18 230393 50 4.378,94 2.7M,49 708443 478134
20 22596418 4.429.33 265110 7.080,43 4.683,55
21 221.483.88 4.480,29 2.600,14 7.080,43 458777
21 216.952.03 4.531,85 2.548,58 7.080,43 4.493,94
23 21236804 4.583,99 2.496,43 7.080,43 4.402,03
24 207.731,30 4.636,74 2.443,69 7.080,43 4.312,00
25 203.041,20 469010 2.390,33 7.080,43 422381
26 198.297 14 4.744 06 2,336,368 7.080,43 413743
7 193.408 48 4.798 85 2.281,78 7.080,43 405281
28 188.644.61 4.853,87 2.226,56 7.080,43 3.869,92
29 183.73489 4.909,72 21707 7.080,43 1.888,73
el 178.768 67 4.966,22 211421 7.080,43 2.809,20
31 173.745,30 5.023,37 2.057,06 7.080,43 173129
32 168.66413 5.081.17 1.999,28 7.080,43 3.654,98
33 163.524 50 5.130 .64 1.040,79 7.080,43 3.580,23
34 158.32572 5.198,78 1.881,65 7.080,43 1507 M
35 153.06712 5.258 60 1.821,83 7.080,43 343528
38 147748 M 531911 1.761,32 7.080,43 338502
ar 142367 69 §.380,32 1.700,11 7.080,43 3.296,20
38 136.925 47 5.442,23 1.638,20 7.080,43 322879
39 131.42062 5.504,85 1.575,58 7.080,43 116275
40 12585243 5.568,19 1.512,24 7.080,43 2.098,07
41 12022016 5.631,28 1,448,186 7.080,43 203471
41 114,523,049 569707 1.383,38 7.080,43 297164
43 108.760 46 5.762,63 1.317,80 708443 2.911.85
44 10293152 5.828,94 1.251,49 7.080,43 285229
45 97 034,51 5.896,H 1.184,42 708443 279396
46 91.071,65 5.963,86 1.116,57 7.080,43 273682
47 85.039,17 6.032,43 1.047,95 7.080,43 268085
48 78.93727 6.101,90 978,53 7.080,43 262602
449 7276518 617211 q04,32 7.080,43 25711
il 66.522,03 6.24313 837,30 7.080,43 251070
a1 60.207,08 6.314 87 65,46 7.080,43 248817
52 53.819,43 §.387 64 692,79 708443 241769
a3 47.358,29 6.461,14 619,29 7.080,43 236824
54 40,622,811 6.535,48 544,04 7.080,43 23193
EE) 3421212 6.610,69 469,74 7.080,43 227236
bl 27.525,38 6.686,76 393,67 7.080,43 2225589
a7 20.761,68 6.763,70 6,73 7.080,43 218037
58 13.92014 6.841,53 234,90 7.080,43 213577
59 6.099,88 6.020,25 160,18 7.080,43 2.092,00
fili} -0.00 §.099 55 50,55 7.080,43 7.049,31
I TOTALES | 305.600,00 | 119.225,78 42482578 240.967,33

Fuente: Elaboracion propia segun tasas de créditos tradicionales del Banco Nacion.
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Anexo 10: Correlacion UVA - CER

CER 0
FECHA | WA | CcER | ool | NDEX | vaR.
31/03/2016 14.05 5.5636 14.05 0
30/06/2016 15.37 6.0946 | 1.00136372 15.39 0.136%
30/09/2016 16.52 6.5437 | 1.00006113 16.53 0.031%
31/12/2016 17.26 6.8378 | 1.00051212 17.27 0.045%
31/03/2017 18.05 7.155| 1.00081128 18.07 0.104%
30/06/2017 19.33 7.657 | 1.00044424 19.34 0.034%
30/09/2017 20.16 7.9854 | 1.00047610 20.17 0.029%
31/12/2017 21.15 8.3843 | 1.00045343 21.17 0.110%
31/03/2018 22.61 8.9724 | 1.00075845 22.66 0.214%
30/06/2018 24.31 9.635 | 1.00068547 24.33 0.089%
30/09/2018 26.73|  10.6099 | 1.00127402 26.79 0.238%
31/12/2018 31.06|  12.3387| 1.00101410 31.16 0.320%
31/03/2019 33.97| 13.4838] 1.00120289 34.05 0.239%
30/06/2019 38.03 15.092 | 1.00102145 38.11 0.217%
30/09/2019 41.26|  16.4026 | 1.00130638 41.42 0.393%
31/12/2019 47.16|  18.7009 | 1.00136007 47.23 0.140%
31/03/2020 51.62| 204552 1.00064083 51.66 0.071%
30/06/2020 55.06| 21.8154| 1.00049531 55.09 0.057%
30/09/2020 58.52|  23.1957| 1.00088889 58.58 0.098%
31/12/2020 64.32| 254943 1.00101695 64.38 0.096%
31/03/2021 71.92|  28.5139] 1.00114110 72.01 0.122%
30/06/2021 81.13|  32.1626| 1.00108317 81.22 0.113%
30/09/2021 88.76|  35.1787| 1.00082220 88.84 0.088%
31/12/2021 97.51| 38.6418] 1.00079511 97.58 0.076%
31/03/2022 108.9|  43.1872| 1.00148412 109.06 0.149%
30/06/2022 129.08 51.201 | 1.00166092 129.30 0.171%
30/09/2022 154.72 61.405 | 1.00225734 155.07 0.225%
31/12/2022 185.32|  73.4982| 1.00154528 185.61 0.156%
31/03/2023 218.27|  86.6092 | 1.00206408 218.72 0.205%
30/06/2023 272.76| 108.2803 | 1.00250719 273.44 0.251%
30/09/2023 337.84| 134.3015| 1.00390419 339.16 0.390%
31/12/2023 463.4| 184.9331| 1.00389271 467.02 0.781%
31/03/2024 786.1| 316.3066 | 1.00400738 798.78 1.613%
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30/06/2024 1,042.74| 414.0462 | 1.00137250 1045.61 0.275%

Fuente: Elaboracion propia segun datos del BCRA.
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Anexo 11: Correlacion UVA — CVS

% Aumento % Aumento

FECHA UVA total CVs total

30/11/2016 16.91 101.68% 101.41 101.36%
31/12/2016 17.26 103.79% 102.79 102.74%
31/01/2017 17.5 105.23% 104.38 104.33%
31/03/2017 18.05 108.54% 108.82 108.77%
30/04/2017 18.48 111.12% 112.63 112.58%
31/05/2017 18.96 114.01% 114.43 114.38%
30/06/2017 19.33 116.24% 116.45 116.40%
31/07/2017 19.56 117.62% 121.10 121.04%
31/08/2017 19.85 119.36% 123.95 123.89%
30/09/2017 20.16 121.23% 125.71 125.65%
31/10/2017 20.5 123.27% 127.62 127.56%
30/11/2017 20.85 125.38% 129.61 129.55%
31/12/2017 21.15 127.18% 131.03 130.97%
31/01/2018 21.64 130.13% 132.48 132.42%
31/03/2018 22.61 135.96% 136.14 136.08%
30/04/2018 23.13 139.09% 139.81 139.74%
31/05/2018 23.75 142.81% 141.93 141.86%
30/06/2018 24.31 146.18% 143.14 143.07%
31/07/2018 25.02 150.45% 146.90 146.83%
31/08/2018 25.87 155.56% 151.05 150.98%
30/09/2018 26.73 160.73% 155.44 155.37%
31/10/2018 28.16 169.33% 161.12 161.04%
30/11/2018 29.81 179.25% 165.83 165.75%
31/12/2018 31.06 186.77% 169.94 169.86%
31/01/2019 32.03 192.60% 175.19 175.11%
31/03/2019 33.97 204.27% 186.94 186.85%
30/04/2019 35.42 212.99% 191.11 191.02%
31/05/2019 36.89 221.83% 196.51 196.42%
30/06/2019 38.03 228.68% 200.44 200.35%
31/07/2019 39.2 235.72% 209.90 209.80%
31/08/2019 40.16 241.49% 215.02 214.92%
30/09/2019 41.26 248.11% 220.77 220.67%
31/10/2019 43.43 261.15% 227.92 227.81%
30/11/2019 45.42 273.12% 233.32 233.21%
31/12/2019 47.16 283.58% 239.44 239.33%
31/01/2020 49.05 294.95% 253.78 253.66%
31/03/2020 51.62 310.40% 271.58 271.45%
30/04/2020 52.95 318.40% 272.03 271.90%
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31/05/2020 54.24 326.16% 271.84 271.71%
30/06/2020 55.06 331.09% 273.47 273.34%
31/07/2020 56.09 337.28% 278.37 278.24%
31/08/2020 57.17 343.78% 283.92 283.79%
30/09/2020 58.52 351.89% 291.02 290.88%
31/10/2020 60.16 361.76% 302.94 302.80%
30/11/2020 61.94 372.46% 312.92 312.77%
31/12/2020 64.32 386.77% 318.42 318.27%
31/01/2021 66.54 400.12% 328.84 328.69%
31/03/2021 71.92 432.47% 360.28 360.11%
30/04/2021 74.87 450.21% 371.84 371.67%
31/05/2021 78.07 469.45% 382.42 382.24%
30/06/2021 81.13 487.85% 391.16 390.98%
31/07/2021 83.82 504.03% 410.37 410.18%
31/08/2021 86.42 519.66% 423.41 423.21%
30/09/2021 88.76 533.73% 440.34 440.13%
31/10/2021 91.35 549.31% 458.07 457.86%
30/11/2021 94.6 568.85% 476.11 475.89%
31/12/2021 97.51 586.35% 488.33 488.10%
31/01/2022 100.31 603.19% 506.68 506.44%
31/03/2022 108.9 654.84% 561.16 560.90%
30/04/2022 114.94 691.16% 589.01 588.74%
31/05/2022 122.39 735.96% 625.63 625.34%
30/06/2022 129.08 776.19% 655.94 655.63%
31/07/2022 135.68 815.87% 692.32 692.00%
31/08/2022 144.49 868.85% 737.46 737.12%
30/09/2022 154.72 930.37% 787.08 786.71%
31/10/2022 164.5 989.18% 827.54 827.15%
30/11/2022 175.28 1054.00% 883.06 882.65%
31/12/2022 185.32 1114.37% 929.56 929.13%
31/01/2023 194.58 1170.05% 973.35 972.90%
31/03/2023 218.27 1312.51% 1136.04 1135.51%
30/04/2023 232.96 1400.84% 1200.49 1199.93%
31/05/2023 252.63 1519.12% 1290.46 1289.86%
30/06/2023 272.76 1640.17% 1368.71 1368.07%
31/07/2023 290.93 1749.43% 1519.50 1518.79%
31/08/2023 309.97 1863.92% 1635.33 1634.57%
30/09/2023 337.84 2031.51% 1826.29 1825.44%
31/10/2023 380.98 2290.92% 1978.41 1977.49%
30/11/2023 420.6 2529.16% 2157.73 2156.72%
31/12/2023 463.4 2786.53% 2348.79 2347.69%
31/01/2024 552.55 3322.61% 2734.97 2733.69%
31/03/2024 786.1 4727.00% 3417.34 3415.75%
30/04/2024 890.49 5354.72% 3764.21 3762.45%
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Fuente: Elaboracion propia segun datos del BCRA e INDEC

Se considero el valor UVA del ultimo dia del mes, y el valor indice del CVS del mismo mes.

Anexo 12: Ficha técnica PARP — Gobierno Nacional

Simbolo:

Cédigo ISIN:

Emisor:

Denominacién:

Tipo de Especie:

Tipo de Obligacién:

Moneda de emisién:

Fecha de Emisién:

Fecha Vencimiento:

Monto | vig original de emisién:
Monto residual en la moneda original de emisién:
Interés:

a

Forma de amortizacién:

Denominacién minima:
Tipo de garantia:
Ley:

Fuente: www.bolsar.com

PARP

ARARGEO3E105

Gobierno Nacional

TITULOS PAR DENOMINADOS EN PESOS

Titulos Publicos

Valores Piblicos Nacionales

Pesos

31/12/2003

31/12/2038

2.858.331.172,00

2.858.331.172,00

Devengan por el periodo 31.12.03 al 31.03.09 (exclusive) el 0,63%; por el periodo 31.03.09 al
31.03.19 (exclusive) el 1,18%; por el periodo 31.03.19 al 31.03.29 (exclusive) el 1,77% y por el
periodo 31.03.29 al 31.12.38 (exclusive) el 2,48%. Las fechas de pago son el 31 de marzo y el
30 de setiembre de cada afio y el 31 de diciembre de 2038. Se calculan sobre la base de un afio
de 360 dias integrado por 12 meses de 30 dias cada uno. Los intereses devengados desde el
31.12.03 al 31.03.05, exclusive, se pagaran en efectivo en la Fecha de Liquidacién (prevista para
el 01.04.05). En la primera fecha de pago de intereses siguiente a la Fecha de Liquidacion se
pagaran los intereses devengados al 31.03.05, inclusive, hasta pero sin incluir esa fecha de pago.

En 20 cuotas. Las primeras 19 cuotas semestrales se pagaran el 31 de marzo y el 30 de
setiembre de cada afio, comenzando el 30.09.29 y se pagara la Gltima cuota el 31.12.38. El
monto de capital en circulacién sera ajustado por inflacién utilizando el Coeficiente de
Estabilizacién y Referencia (CER), correspondiente al 10° dia inmediatamente anterior a la fecha
de pago pertinente,

1,00

Comun

Nacional
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Anexo 13: Condiciones linea de Préstamos Hipotecarios en UVA — Banco Nacion

@ Banco Nacidon LINEA DE PRESTAMOS HIPOTECARIOS “EN UVA”
GUIT: 3050001091 2 REGLAMENTACION N2 538 "1A" -

Caza Central - Bme. Mitre 324 . L ‘
CABA OB C1035AAF Informacidn y Requisitos al Cliente

{Cartera de Consumo)

&nexo ala Salicitud Unica de Productos M@ de fecha i i/

Esta linea de préstamos hipotecarios podra ser solicitada por cualquier persona humana en actividad laboral {en relacidn
de dependencia o contratados, auténomos v monotributistas), jubilada v/o pensionada

1. DESTING PERMITIDH:
Adquisicion de vivienda unica v de ocupacién permanente.
Cambio de vivienda unica v de ocupacién permanente.
Construccion de vivienda unica v de ocupacién permanente, en terreno propio.
Ampliacion, refaccion o terminacion de vivienda dnica vy de ocupacidén permanente.

2, DESTING M PERMITICHD:
- Mo se admite la adquisicién de propiedades que se destinen total o parcialmente al uso comercial v/fo
profesional, como tampoco aquellas que contengan locales comerciales.,
- Mo se financiard la adquisicién del terreno asiento de la construccién de la wivienda dnica y de ocupacién
permanente.

MODALIDAD: En UMA (Unidad de Walor Adguisitive)
4, LIQUIDACION: En pesos, los cuales serdn convertidos en UYA al momento de |a liquidacién del préstama,
MONTQ MINIMO: & 250,000 (pesos descientes cincuenta mil),

6. MONTOQ MAXIMO:

- Fara los destinos Adquisicién o Cambio de vivienda dnica: $2.984.000.- {pesos dos millones novecientos
ochenta y cuatro mil) y estd limitada a que el valor de compra o tasacién de la vivienda, de ambos el mayor,
no exceda los § 3.730.000.- (pesos tres millones setecientos treinta mil).

- Fara el desting Construccidn de wivienda dnica: $2.984.000.- [pesos dos millones novecientos ochenta v
cuatro mil] v estd limitada a que no supere el 100% {ciento por ciento) del Presupuesto de Obra incluyendo
el Iva,

- Para el destine Ampliacién, Refaccién o Terminacién de wivienda dnica: $1.500.000.- (pesos un millén
quinientos mil)

7. PROPORCION DE AROYO:

- Fara el destine Adquisicidn de wvivienda dnica: Hasta el 80% {ochenta por ciento) del valor de compra o
tasacién, de ambos el menar,

- Fara el destine Cambio de vivienda (nica: Hasta el 100% (ciento por ciento) de la diferencia entre el valor
de la wivienda que se adquiere {considerando el valor de compra o tasacién, de ambos el menor) v el valor
de venta o tasacién (de ambos el mayor] del inmueble que se reemplaza.

- Para el destino Construccidén de wivienda dnica: Hasta el 100% (ciento por ciento) del Presupuesto de Obra.

- Fara el destino Ampliacidn, Refaccidn o Terminacion de vivienda dnica: Hasta el 100% (ciento por ciento] del
presupuesto de obra, sin superar el 50% (cincuenta por ciento) de la tasacién de la vivienda previo a la
ohra.

8. PLAZO MINIMO: 5 (cinco) afies

9, PLAZOQ MAXKIMO:
— Paralos destinos Adquisicién, Cambio é Construccién de vivienda Gnica: Hasta 30 (treinta) afios
— Para el destino Ampliacién, Refaccidn o Terminacién de vivienda unica: Hasta 10 (diez) afios

10, INTERES: El préstamo devengard un interés compensatorio vencide sobre saldes pagaderos por periedo mensual,
conjuntamente con las cuotas de amortizacién de capital:

- Usuarios en relacidén de dependencia v jubilades y/o pensionados {gue adhiera a un paguete de servicios
de productos v perciba sus haberes por el Bance) o usuarios monotributistas o auténomos (que adhieran
a un paguete de servicios de productos), por toda la wvigencia del préstamo: 3,50% (tres con
cincuenta centésimos por ciento] THA Fija. (1)

- Resto de los Usuarios: 4,50% {cuatro con cincuenta centésimos por ciento) TNA Fija.

En ambos casos, para los usuarios que hayan abonado en tiempo v forma las dltimas 12 (doce) cuctas del
préstamos, se le reintegrard una wez por cada periodo de 12 (doce) meses, dentro de un plazo no mayor 8 5
{cinco) dias habiles, el importe correspondiente a la mitad de la dltima cuota pura {capital mas interés] abonada.
Dicha bonificacién no serd aplicable en casos de adelanto de cuotas ni precancelaciones del préstamo,

El interés excluye el Impuesto al valor Agregado o cualquier otro impuesto vigente o future, que en caso de
corresponder, serd a cargo de LA PARTE DEUDMIRA v se cancelard conjuntamente con cada pago de interés.

(*) Cuando se trate de mds de un usuario, bastard con que solo uno de ellos adhiera a un paquete de servicios de
productos, La renuncia al paquete de servicios de productos durante el plazo del préstame, implicard que a partir de ese
momento se le aplique al préstamo otorgado |a tasa de interés prevista para Usuarios que no adhieran a un paquete de
servicios de productos,

Hen A2 1A NCTHT
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11, GARANTIA: Hipoteca en primer grado sobre el inmueble asiento de |a vivienda inica v de ecupaddn permanente
o sobre el terreno donde se realizara la construccién de la vivienda Gnica v de ocupadidén permanente o sobre el
inmuebtle donde se realizara |a ampliacion, refaccion o terminacion, segln corresponda,

La hipoteca sera susceptible de ser securitizada en los términos estableddos en la Ley N2 24441 v sus normas
comiplenentarias.
Para el caso del/de los codeudories: & constituira una fianza solidaria por el monto v en el cardacer de
garante solidario, liso, llano v principal pagador del finand amiento.

12, DESEMBOLS:
- Para los destines Adguisicién, Cambio, Ampliacidn, Refaccidén o Terminacién de vivienda Unica: se efectuara
un anico desembolso,
- Para el destinoe Construccdn de vivienda Onica: se efectuaran 3 (tres) desembolsos. Los intereses de los
distintos desembolsos seran capitalizados a los 30 (treinta) dias de la fecha de finalizadén de la obra (%),
sumandose de tal forma ala obligadén prindpal.

13, REGIMEN DE AMCORTIZACION: Las cuotas se liquidardn en forma mensual por sistema francés,
- Para el destine Construccidén de vivienda Onica: La fecha de vendmiento de la primera cuota de capital
operara a los 30 (treinta) dias de la fecha de finalizacién de |a obra o de los 12 (doce) neses desde el primmer
desembolso.

14, SEGURD DE INCEMDIC: Por el monto equivalente al valor de reconstrucdon de |a propiedad {es decir sol amente
lo edificade o construide), sin tener en cuenta el valor del terrenc, endosade a favor del Banco,

15. El Banco dara al diente |a opcidn de extender el ndmere de cuotas originalmente previstas, cuando el inporte de
la cuota a pagar supere en 10% {diez por dento) el valor de |a cuota que resultaria de haber aplicade a ese
préstamo un ajuste de capital por el Coeficiente de Variacién de Salarios ("Cws"), desde su desembolso, por
Unica vez.

En esa dreunstanda, el Banco notificard al diente y ante su solictud expresa de ejercer tal opcidn, el Banco
extendera en hasta un 25% (veinticinco por dento) el plazo originalmente previsto para el préstamo.

PLAZD COSTD FINANCIERD TOTAL {*)

afios e

Calculade para un préstamo de $100.000,-

RELACICN DE ENDEULAMIENTC: para la afectacidn de ingresos se computaran las deudas que registren con este Banco v
en otras entidades financieras por préstamos de similar naturaleza, personales v familiares, los hipotecarios destinados a
vivienda,
& Reladén cuotafingreso: no debera superar:
o Para los destinos Adquisicon, Cambio, Ampliacion, Refacddn o Terminacion de vivienda dnica; el 25%
{veinticince porciente) de los ingresos netos caloulados,
o Para el destine Construccién de Vivienda Unica: el 20% (wveinte por dento) de los Ingresos Netos
calculados,
Se podra adicionar para determiinar el monto prestable los Ingresos Metos que provengan de padres v/o hermanos v/o
hijes y/o cualquier persena humana siempre que los mismos se constituyan en codeudores solidarios, lisos, llanos v
principales pagadores del préstamo hipotecario que se otorgue a él o los Usuariofs. Para estos casos la reladén de
endeadamiento no podran tampoco superar el 25% (veinticanco por dento) de los ingresos de cada uno ellos.
Para el caso que elflos usuario/s v/o codeudor/es les falte menos de 5 (cnco) afios para acogerse al beneficio jubilatorio,
se consideraran los siguientes porcentajes alatotalidad de los ingresos computables:

Plazo previste para jubilarse segun el régimen al que pertenece Porcentaje
12 meses o menos S09%
Ce 24 al13 meses 6%
Ce 36 a 25 meses T0%
Cedd a 37 meses a0
Ce 5% a 4% meses 0%

En caso que por lo menos alguno de los Codeudores tenga patrimonio, dichos porcentajes podrdn ser incremmentados en &
(cnco) puntos porcentuales

En el caso que se incluyan codeudores, |a afectacién de los ingresos de el o los solicitantes deberafn representar como
minime el Z0% {veinte por cento] del total de |a cuota,

& Documento Macdonal de Identidad (CNI) v fotocopia del mismo.

s Clave Unica de Identificacion Laboral (CUIL) reconocida por ANSeS,

¢ Ultime resumen de tarjeta de crédito, o factura de un servide fije {a fin de establecer domidilio)
UsUARICE EN RELACION DE DEPENCENCIA:

«  Ultimos tres (3] recbos de haberes
+  Ultimo resumien de ANSES 6 constancia de cumnplimiento de las obligacionss del empleador

USUARICS AUTCNCMOS:
Ihscriptos en Ganandias / Monotributistas: D)1 de Ganancias / Monotributo, Documentacidn que permita demostrar los
ingresos,

(*) o de una vez cumplide el plazoe maxinng pi;miti.do o de dedarado al incumplimiento del cronograma de desembolso.

(T CFT TN&T Costo Finandere Total expredad@MAATES Nominal Anual, Utilizande para el calcalo |a tasa vigente al
momente de su concertacion, este CFT se modificara en fundédn de la variadén que experimente la tasa de interés
nartada.
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. - LiNEA DE PRESTAMOS HIPOTECARIOS “EN UVA™
@ Banco Naciéon {Continuacién)
CUIT: 30-50001091-2 .
Central - Bme, Mitre 326 REGLAMEMNTACION N2 538 "*14" -

CARA -CF:CL AAF Informacion v Requisitos al Cliente

(Cartera de Consumia)

®*  Acreditacion del destino:

- Para todos los destinos: Formulario de indice de titularidad de la jurisdiccion de que se trate (domicilio del
solicitante v ubicacidn del bien en cuestidn), emitido por el Registro de la Propiedad Inmueble
correspondiente.

- Para destino Construccidn de vivienda de ocupacidén permanente en terreno propio: Escritura del terreno
donde se realizard la construccidn; Planos aprobados yfo wvisados, segin corresponda, por la Autoridad
com petente v Presupuesto v Cronograma de Obra, suscripto por profesional con incumbencia en la materia,

USIARIOS EN RELACION DE DEFENDEMCIA!
— Empleados de planta permanente: 6 (seis) meses.
—  Empleados contratados: 1 {un) afio v contrato anual vigente,
UEUARIOS AUTONOMOS:!
— Inscriptos en Ganancias: 1 {un) afio en el ejercicio de la profesién u oficdo a partir de la presentacidn de la
prirnera DDJJ de Ganancias.
—  Monotributistas: 2 {dos) afios de antigiedad en la profesion u oficio a partir de la inscripcidn en el Monotributo,

Correspondientes ala Hipoteca

I. Impuestos de Sellos

1I. Foja elaborada, Matriz ¥ Testimonio
1II. Certificado de Dorminio e inhibiciones
IV, Concuerda

W, Legalizacidn (de corresponder)

VI Impuesto Ley 25413 - Ley de Competitividad Impuesto sobre los Créditas v Débitos en Cuenta Cornente
Bancaria v Otras Operadones (de corresponder)
VIL Estudio de Titulo
WIIT. Diligencamiento

Flazo estimado para la aceptacian o rechazo de la soligtud: 7 (siete) dias habiles a partir que el cliente presente en la
sucursal toda la documentacion requerida.

Cargo por Gestidn de Cobranza Prejudicial: En caso que la operacidn se encuentre impaga con un atraso de 15 {quince)
dias corridos el solicitante deberd abonar un cargo de 1% {uno por ciento) mdas IVA, sobre la deuda reclamada en
concepto de gestidn de cobranza prejudicial. Periodo de Gestidn: 75 (setenta y cinco) dias corridos.

Cargo por Gestion de Cobranza Extrajudicial: En caso que la operacidn se encuentre impaga con un atraso de 91 {noventa
v un) dias corridos el solicitante deberd abonar un cargo de 1% {uno por cienta) mas IVA, sobre la deuda reclamada en
concepto de gestidn de cobranza prejudicial, Periodo de Gestidn: 90 (noventa) dias corridos,

Quedo expresamente notificado que, a mi solicitud, el Banco de la Macidén Argentina, deberd comunicarme la dltima
clasificacidén que rie ha asignado, junrto con los fundarmentos que lo justifiquen seqin la evaluacidn realizada por esa
Institucidn, detallando el importe total de las deudas del sistema financiero v las clasificaciones asignadas que surjan de la
dltima informaciaon disponible en la *Central de deudores del sisterna financiero™,

El Banco contard con el plazo de diez dias corridos a partir de la fecha de recepcidén de mi solicitud, a efectos de dar
cumplimiento a lo anterior,

Firma Firma
Aclaracidn: Aclaracian:
Tipo v M® docurnenta Tipo v M° documento
O curt [ cull [ ool we O curt ] cuiL [ oI we
Firma Firma
Aclaracidn: Aclaracion:
Tipo ¥ M® docurnento Tipo ¥ M* documentao
O curT O cull O CDI Ne O curT O <UL O CoT e

Ren. A3RMAY - OCTAT
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Anexo 14: Encuesta hipotecados UVA

Universidad Nacional
de San Martin

Encuesta Hipotecados UVA

mecaputoblason@gmail.com Cambiar cuenta [

B8 No compartido

Parte inicial

¢Cuéndo tomaste el crédito UVA? *
[ ] QO 2016
O 2017
Q 2018
Q 2019
O

2020

¢Qué dificultad encontraste a lo largo del tiempo para poder pagar tu crédito? *

Nedadificll Algodificl  Modemsdo,  Doante  Extremadamente

dificil dificil
e 0 o 0 0 0
. 8 v o P o
o g o) o) O 0 @)

¢Crees que al momento de tomar el crédito contaste con toda la informacion
necesaria para analizarla y tomar una decision?

QO si

(O Parcialmente

ONo
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¢Qué tan satisfecho estas con tu crédito? *

¥ 2 3 4 5

Nada satisfecho O O o O O Muy satisfecho

¢Nos contés un poco mas en detalle el motivo de tu respuesta anterior?

Tu respuesta

Crees que las medidas p para los hip dos UVA frente a situaciones *

atipicas (como la alta inflacién, emergencia sanitaria, etc.) implementadas por
los diferentes gobiernos fueron...

1 2 3 4 5

Insuficientes O O O O O Suficientes

Por favor indicanos tu edad *
O Menor de 30 afios
(O Entre 30y 45 afios
(O Entre 45y 60 afios

O Mayor de 60 afios

Tu condicién laboral es... *
O Relacion de dependencia
(O Empresario/Emprendedor

QO otros:

Atras Siguiente G  Pagina 2 de 4 Barrar formulario

Nunca envies contrasenas a través de Formularios de Google.

El formulario se creé en Universidad Nacional de San Martin.
Does this form look suspicious? Informe

Google Formularios
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Sobre tu empleo ;Qué gremio nuclea tu actividad? (no hace falta que estés .
sindicalizado ya que buscamos entender en qué rubro trabajas)

Metalurgicos (UOM)
Gastronimicos (UTHGRA)
Empleado publico
Camioneros
Construccion (UOCRA)
Bancarios

Textiles (SETIA)

Fuera de Convenio

Otros

OC0O0OO0O0COO0O0O0

Atras Sigulente G  Pagina 3 de 4 Borrar formulario
Nunca envies contrasefias a través de Formularios de Google.
El formulario se creo en Universidad Nacional de San Martin

Does this form look suspicious? Informe

Google Formularios

Geografia

Con este crédito, compraste una casaen... *

(O capital Federal
O Gran Buenos Aires

O Interior del pais

Atras

= Paginad4ded Borrar formulario
Nunca envies contrasefias a través de Formularios de Google.

El formulario se cre6 en Universidad Nacional de San Martin.
Does this form look suspicious? Informe

Google Formularios
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