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RESUMEN EJECUTIVO

El final del diferendo con los tenedores de deuda en default,
posibilitd el acceso a los mercados internacionales. Tanto
para el Estado Nacional, como para las jurisdicciones
subnacionales y empresas.

En los dos Ultimos afnos se revirtio la tendencia al
desendeudamiento. Este comportamiento se replico también
en los segmentos minoristas, producto de la proliferacion de
nuevos marcos institucionales de fomento al crédito.

El notorio crecimiento de los créditos hipotecarios
correspondiente al esquema de cuota variable (ajustable por
inflacion) se explica por los escasos volimenes de créditos
propiciados en el periodo anterior, debido a la inexistencia de
instrumentos ajustables por inflacion.

La politica crediticia en la anterior administracion se
orientaba mayormente la demanda de viviendas a construir,
a partir de esquemas con importantes componentes
subsidiados, como el de PROCREAR.

Este disefo dejaba afuera a buena parte de los estratos de
poder adquisitivo medios, avidos de acceder a la vivienda,
pero sin el ahorro suficiente como para ingresar a una de las
lineas a tasa fija, que implicaban un desembolso de
alrededor del 25% del préstamo en el primer ano.

No obstante, el ritmo acelerado de aumento de los niveles de
deuda minorista, estd prendiendo las primeras luces de
alarma.

En el marco de una historia econdmica con recurrentes
desajustes macroeconomicos, el posible desalineamiento de
ciertas variables macroecondémicas puede implicar riesgos
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que afecten la sustentabilidad de las finanzas familiares.

En la presente infografia, buscamos poner numeros al
contexto actual crecimiento de la deuda de familias y
empresas, en funcién a las diferentes lineas que estan
proliferando, de acuerdo a las caracteristicas de los
prestatarios.

En primer lugar, se observa un crecimiento acelerado de las
lineas crediticias en dblares, con un avance de casi 160%
promedio mensual en los Gltimos dos afos.

En el detalle, los créditos prendarios en délares (+814%
promedio) y los adelantos en cuenta corriente en ddlares
(+368,3%) son las lineas que se mueven a mayor rapidez.
Asfi, la proporcion de créditos en moneda extranjera al sector
privado crecen de manera exponencial, pasando de
representar el 4,1% del total agregado a fines del 2015 a mas
del 21% en la actualidad.

Por su parte, los créditos hipotecarios crecen al 34% en el
altimo afo, mayormente traccionados por las lineas de cuota
variable (UVA). Este mecanismo, lleva asociados riesgos para
las finanzas personales, por la forma en que esta disenado.
Por caso, a partir de un ejercicio de proyeccidén simple, se
encontrd que ante escenarios de separacién anual entre el
salario y la inflacion del orden del 2,5%, el peso de la cuota
sobre el ingreso familiar podria ser de 415 puntos
porcentuales, (partiendo de una base inicial de 25 puntos).
Yendo a escenarios mas agresivos de separacion entre
aumento salarial e inflacion del 7%, el peso de la cuota podria
llegar a representar casi el 94% del presupuesto familiar.
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INTRODUCCION.

A partir del cambio de gobierno el pais empezd a vivir una
expansion del consumo asociado a ciertos tipos de bienes y
servicios, cuyo sustento se debe a una mayor oferta de
créditos y al acceso a bienes importados, en general del tipo
durables. Asi, lo que sucede a nivel macroecondmico, el
incremento de los ratios de endeudamiento que esta
experimentando Argentina, tiene su correlato en mayores
compras de bienes y servicios foraneos y en inmuebles,
sostenidas en la abundancia de ddlaresy en el financiamiento
de la banca publica y privada, que permite adquirir desde
departamentos hasta automobviles. Dicho escenario
econdmico genera una sensacidon de abundancia en ciertos
sectores de la sociedad, que ve cierta facilidad para adquirir
estos bienes. En ese sentido, es valido plantearse cuan
sustentable es el proceso descripto, para ver el impacto que
puede tener esta politica en el largo plazo, el bienestar de las
familias y en el desarrollo de la estructura econémica. En
primer lugar, es importante aclarar que procesos de auge del
consumo durable sustentado en la abundancia de dblares via
endeudamiento no es algo nuevo para el pais. Argentina ha
atravesado en las Gltimas décadas dos periodos concretos
con esas caracteristicas. Por un lado, la década del '70, con el
famoso “deme dos” argentino de compras por el exterior de la
politica de Martinez de Hoz, una época caracterizada por “la
plata dulce”. Viniendo un poco mas en el tiempo, la
Convertibilidad cambiaria de los 90 se vivid mucho se ello,
conun tipo de cambio retrasado y una liberacion del comercio
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que produjo un boom de viajes al exterior, de compras de
equipos de electronica y de automoviles, teniendo como
contrapartida un abultado déficit en la balanza comercial y
endeudamiento. El planteo de la sustentabilidad viene a
cuenta de que ambas experiencias comentadas terminaron
pro producir una profunda crisis socioeconémica, cuando la
burbuja de los ddlares baratos, mas tarde o mas temprano,
termind por pincharse, dando lugar a megadevaluaciones,
hiperinflacion y destruccion del aparato productivo.

La situacidén actual posee muchas similitudes con lo
comentado, si bien también diferencias importantes. En
materia crediticia, por tratarse de decisiones personales, el
incremento de la deuda de las familias deberia ser
monitoreado en conjunto con la evolucidn general de la
economia. En principio, se debe considerar que, si se produce
un” ajuste” del gasto pUblico, con la intencion de corregir
desequilibrios, la economia ird a la baja, lo que podria afectar
los ingresos de muchos agentes y dificultando el pago de las
deudas. Porotro lado, el nivel de endeudamiento y déficit fiscal
del pais también son motivos de alerta. Si bien muchos
analistas sostienen que el gobierno tiene margen para
endeudarse, también sefalan que dicho margen es cada vez
mas chico y que no hay que perder el tiempo. Asi, una abrupta
caida del financiamiento afectara a la economia familiar, ya
sea por el achique de la actividad o por lo que pueda suceder
con el ddlar, lo que acarreard un freno para los consumos
vigentes. Lo que ocurre con la tasa de interés, con poco
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margen para bajarla, también entra en el juego del horizonte
de la sustentabilidad.

Otro tema aparte son los créditos indexados, que también son
un boom y generan records de ventas. Se trata de
instrumentos financieros que hay que prestar mucha
atencion y hacer una evaluacidon cabal de los posibles
escenarios antes de adquirirlos, ya que se trata de
instrumentos de mediano y largo plazo. Mas que nada
teniendo en cuenta dos cosas, por un lado, la historia
inflacionaria argentina que no trae buenas noticias, y por otro
lado, que la contencion del ddlar, y en parte, por lo tanto, lo que
hace que la inflacion no sea mayor a la observada, se esta
haciendo via mayor endeudamiento y no por una mejora en el
déficit fiscal, algo que incluso para la ortodoxia es una espada
de Damocles para el modelo. En ese contexto, las necesidades
familiares muchas veces suelen imponerse y se decide correr
los riesgos. No obstante, vale la pena recordad que los casos
exitosos de este tipo de instrumentos, se dan en paises en
donde la tasa de inflacion no pasa del 5% anual. En nuestro
pais, por ejemplo. Para un crédito indexado promedio, que
ronda las 75.000 UVAs a 20 anos, se comenzd pagando una
cuota de $8.288 en abril de 2016, y al 15 de octubre de 2017 se
estara pagando $11.970 (unas 590 UVAs aproximadamente). Si
bien la evolucion del salario pudo acompanar a la de la cuota,
e incluso superarla, también muestra que no se trata de un
riesgo menor, que puede llevar a las familias a destinar una
parte muy importante de sus ingresos por bastantes anos al
pago de las cuotas, restando consumo futuro de otros bienes,
y sin disipar el riesgo. En conclusion, deberia monitorearse la
evolucidon de las variables macro y microecondémicas para
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seguir de cerca la sustentabilidad senalada.

SECTOR PRIVADO EMPRESARIAL

El total de préstamos prendarios en moneda nacional tuvo un
incremento promedio del 78% entre diciembre de 2015 y julio
2017, al mismo tiempo que se observa en el desagregado por
destino una disminucion del 0,41% en aquellos orientados a la
adquisicion de maquinarias. Se puede analizar entonces que
durante dicho periodo los sectores tomadores de créditos
prendarios en moneda nacional que utilizaban dicho capital
para la compra de maquinaria tanto para la formacion de
nuevos y mejores bienes de uso como para el recambio por
obsolescencia econdmica, deficiencias o término de la vida
atil, se vieron obligados a no poder hacer dicha inversion por
la complicada situacion econémica en general sumado a una
politica de tasas altas y ausencia de créditos blandos o a
postergarla a otro momento. Por su parte, los préstamos en
miles de pesos para la adquisicion de automoviles en moneda
nacional aumentaron 89%, mientras aquellos en moneda
extranjera mas de un 100% (antes de la eliminacién de los
controles cambios y de importaciones, el crédito prendario en
dblares para la adquisicion de automdviles era de cero pesos)
aumentando mas de $105 millones. Segln lo analizado
anteriormente, los préstamos en dbélares aumentaron mas
que los en pesos para la adquisicion de automodviles,
reflejando un porcentaje mayor de aumento en los destinos de
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los automotores, siendo primero los que se venden en ddlares
(importados) sobre los que se venden en pesos (nacionales).

PRESTAMOS PRENDARIOS
(en porcentaje de variaciéon acumulada)

Adquisicion Automéviles (USD) .
dic.15 - jul.17 B 100+

Adquisicién Automéviles ($)
dic.15 - jul.17 B so%

Adquisicion Maquinaria (USD) 0
dic.14 - dic.15 [ v60%

3327%

Adquisicion Maquinaria (USD) | //
dic.15 - jul.17 H

Fuente: elaboracion propia, en base a datos del BCRA.

Por otro lado, los préstamos prendarios para adquisicion de
maquinaria en moneda estadounidense (medida en pesos)
aumentaron 3.327% de diciembre 2015 a julio 2017. si
observamos el incremento para el ano 2015 de dicho concepto,
el mismo alcanza los 160%, en 2014 un 73% y en 2013 totaliza
172%. Este incremento extraordinario se explica por dos
factores, por un lado, el fuerte incremento en el valor de la
divisa consecuencia de una devaluacion superior al 60%, y por
el otro por el encarecimiento del tipo de cambio, los
importadores de maquinarias (mayormente las industrias)
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tuvieron que acceder al crédito para poder financiarlas.

PRESTAMOS HIPOTECARIOS
(en porcentaje de variacion acumulada)

Adquisicién dic.15 - dic.14 I 111%
Adquisicion juli.17 - dic.15 [ 78°%
Construccion dic.15 - dic.14 I 113%

Construccion Jul.17 - dic.15 [ 21%

Refaccion dic.15 - dic.14 | | 97%

Refaccion Jul.17 - dic.15 [] 3%

Total Jul.17 - dic.15 | | 68%

Fuente: elaboracion propia, en base a datos del BCRA.

Los préstamos hipotecarios (a personas fisicas) variaron
positivamente un 68% en promedio, mientras que los
préstamos hipotecarios en moneda nacional para refaccionar
aumentaron tan solo 3%, reflejando un cambio de prioridades
en las familias tomadoras de éste tipo de créditos, que ante
un panorama de altas tasas de interés y un incierto rumbo
econdmico, no encuentran las condiciones apropiadas para
realizar gastos que antes hacian (hay que tener en cuenta que
en 2015 respecto a 2014 hubo un aumento del 97% para
reparaciones). Los préstamos en moneda nacional destinados
a la construccidn crecieron un 21% en el periodo analizado,
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mientras que para el ano 2015 dicho aumento era del 113%, en
el 2014 del 110% y en 2013 un 117%. De lo anterior se desprende
que antes de diciembre de 2015, las familias se endeudaban
en promedio méas que en el periodo actual, debido a que tenian
una mejor capacidad de repago. Se observa ademas que los
préstamos hipotecarios destinados a la adquisicion de
vivienda en moneda nacional aumentaron en el periodo de
anélisis un 78% mientras que, en los afos anteriores respecto
al ano anterior en 2015, 2014 y 2013 los aumentos fueron del
1%, 109% y 115%.

Realizando un analisis similar para los depdsitos, podemos
encontrar que los plazos fijos constituidos por empresas
entre diciembre de 2015 y julio de 2017 a nivel general (tanto
en pesos y dblares) disminuyeron considerablemente un 12%
(28 mil millones de pesos menos). Dentro de dicho conjunto,
las prestadoras de servicios financieros decayeron un 28%, al
mismo  tiempo que los pequenos 'y medianos
emprendimientos un 9%. éste comportamiento se explica
debido a una gran parte del sector empresarial que ha
mudado sus inversiones en plazo fijo a otras de caracter mas
rentables como las letras del banco central. Por su parte las
personas fisicas aumentaron sus tenencias en dichos activos
un 65%. observando los depbésitos a plazo fijo en moneda
extranjera, los fondos comunes de inversidn incrementaron
los montos depositados en 1.529%, las sociedades autorizadas
para actuar como fiduciarios un 204%, mientras que los
pequenos y medianos emprendimientos tan solo 15%.
tomando el promedio de aumento anual para los anos 2013,
2014 y 2015, los depdsitos en caja de ahorro (para personas
fisicas) aumentaron ano a ano 98%, mostrando una mejoria
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en los ingresos de las familias. para el periodo en analisis de
diciembre 2015 y julio 2017 dicha variacion asciende a 61%,
reflejando una utilizacion de dichos recursos para mayores
gastos. por otro lado, tras la liberalizacion de los controles
cambiarios, se tradujo en un aumento de las cajas de ahorro
en doélares, del 482% para personas fisicas. para fondos de
inversion dicho depésito aumentd 893%, las sociedades
autorizadas para actuar como fiduciario financiero un 411%

SECTOR PRIVADO FAMILIAR

Un fendmeno que actualmente se destaca dentro del
crecimiento de los créditos dirigidos al sector privado es la
dindmica explosiva que estdn tomando los préstamos al
consumo. Estos préstamos (a diferencia, por ejemplo, de los
créditos hipotecarios) son a corto plazo y se explican, al
menos en parte, como un subproducto de la pérdida del poder
de compra de los salarios y de la caida sistematica que se ha
experimentado durante los Ultimos meses en el consumo
domeéstico. En este sentido, un dato un tanto llamativo que se
observa al analizar la evolucidn de las ventas minoristas
locales en cantidades -estadistica que releva la
Confederacidon Argentina de la Mediana Empresa- es que se
han experimentado bajas 21 caidas consecutivas en el
consumo doméstico, desde enero de 2016 a la fecha.
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VENTAS MINORISTAS
(en porcentaje de variacion interanual)
3% 43% 3%
2% 2%2%
il

0%0%
%2%
%
T
6%
-7%
%s%

8%
o

Torm e T Y v vm rm - e e v v— r— - - e Y Y-t =t = = T = =

Fuente: elaboracion propia, en base a datos de CAME.

Lo mencionado implica que la notable expansion exhibida en
los créditos al consumo no se derivo necesariamente en una
mejora de las ventas locales, sino que vino a suplir la baja de
los ingresos reales de la poblacion (el deterioro del salario real
se compensd con un aumento del endeudamiento familiar).

Con respecto a la evolucidon de los créditos al consumo, en
septiembre de 2017, los mismos crecieron a una tasa
interanual de 40,4%, es decir, a una tasa que casi duplica la
inflacion interanual para el mismo lapso. Estos datos surgen
de las bases estadisticas del Banco Central y refieren a la
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suma de los préstamos personales y aquellos destinados a los
titulares de tarjetas de crédito.

En valores absolutos, el stock de créditos al consumo durante
septiembre llegd a 561.364 millones de pesos y con esto, subid
un 3,9% con respecto al stock promedio de agosto (540.068
millones de pesos) y un 40,4% en relacidn a septiembre de
2016 (mes en el cual el stock promedi6 los 399.721 millones de
pesos).

Dentro de los créditos al consumo, los “personales” fueron los
que mas aumentaron. El stock de créditos personales
promedi6 los 305.284 millones de pesos durante septiembre
de 2017, un 57,1% mas que en el mismo mes del ano pasado
(194.365 millones de pesos).

Respecto de los créditos préstamos a titulares de tarjetas de
crédito el crecimiento interanual en septiembre fue de 28,6%.
Estos préstamos pasaron de consolidar 205.356 millones de
pesos en septiembre del ano pasado a 256.080 millones de
pesos en septiembre de este ano.
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PRESTAMOS AL CONSUMO
(en millones de pesos constantes, enero de 2015=100)

o
 160.000.000

140.000.000

En Millones d

120000000 prrrrrr ettt S et
100.000.000 )

80.000.000

60.000.000

40.000.000

20.000.000

-++- Préstamos personales = ——Tarjeta de crédito
Fuente: elaboracion propia, en base a datos del BCRA.

Por su parte la evolucidon a valores constantes (a precios de
enero de 2015) marca que se ha dado una ligera caida en los
créditos a titulares de tarjetas de créditos (-0,9%) mas que
compensada por una notoria suba en los créditos personales
(+24,9%). En el agregado, los préstamos al consumo crecieron
11,6% en términos reales.

' Corresponde al salario medio de las familias que suscriben estas
lineas crediticias.
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SECTOR PRIVADO HIPOTECARIOS

Para tener una idea del impacto que podria significar un
desacople entre la evolucion de la inflacidn y la de los salarios,
se realizd una simulacion de tres escenarios posibles, en
donde la inflacion supera en promedio hasta el resto del
crédito en 2,5 puntos porcentuales al ano hasta 7 puntos
porcentuales al ano, a fin de ver como evolucionaba el peso del
pago de la cuota en el ingreso mensual del tomador. Las
condiciones crediticias que se simularon, son las habituales,
en base a las lineas crediticias hipotecarias estandar. Asi, se
supone un crédito de:

e Monto: 71174 UVAs ($1.000.000 aproximadamente)
Suscripcién: marzo de 2016
Costo Financiero Total: 6,95% anual
Plazo: 20 anos.
Amortizacidn: Sistema francés;
Salario del tomador del crédito $31.000 mensuales'.
Relacion cuota/salario inicial: 25% (lo que equivale a
una cuota inicial de $7.750.
El desacople se produce a partir del mes de septiembre de
2017, Gltimo mes que se conoce el precio de la UVA. a partir de
momento, la uva comienza a crecer constantemente por
encima del salario en la proporciéon supuesta. si bien es
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probable que en caso de sucederse un escenario de crisis
inflacionaria las dificultades de pago se produzcan a través de
picos en donde se dispare la cuota, se decidid suavizar la
tendencia y distribuir la diferencia a lo largo de todo el plazo,
dando como licuaciéon continua pero mas atenuada. Por
supuesto, si la evolucidn salarial acompana en promedio a la
inflacion, la relacidn cuota ingreso se mantiene inalterable en
un 25% o en el equivalente de donde se parta. no obstante, el
calculo intenta mostrar el impacto en caso de que eso no
suceda, aun pudiéndose dar con tasas inflacionarias bajas, y
la dificultad de genera que la inflacidon vaya por encima del
salario. A continuacion, se presenta el cuadro comentado, a
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partir de los tres escenarios propuestos.

S ECONOMICAS

PRESTAMOS HIPOTECARIO. ESCENARIOS

(en porcentaje de variacion acumulada)

Exceso medio de la Relacién entre la cuota y el ingreso familiar. Al inicio: 25%
inflacion sobre el
aumento paritario 5 aiios 10 aiios 15 aiios 20 aiios
Bajo: 2,5% 28,9% 32,6% 36,8% 41,5%
Moderado: 5% 31,4% 39,4% 50,9% 64,4%
Agresiva: 7% 33,7% 47,4% 66,7% 93,8%

Fuente: estimaciones propias, en base a datos de mercado.
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ANEXO.
Principales caracteristicas de los créditos hipotecarios UVA vigentes en el mercado.

Banco MonEo.méximo del Plazo mﬂéximo P(.)rcent.aje?’de Rela.cién cuota Tasa de interés  Costo Finaciero
crédito. (En $) (en aiios) financiacion ingreso anual (TNA). Total (CFT)

Nacion 2.700.000 30 80% 25% 3,50% 4,50%
Provincia de Bs. As. 150.000 UVA's 30 80% 30% 5,90% S/D
Ciudad de Bs. As. 2.000.000 30 75% 25% 5,40% 5,60%
Hipotecario 5.000.000 30 75% 30% 7,90% 0,091
Credicoop 4.000.000 20 70% S/D 4,90% 5,15%
Galicia 5.000.000 30 70% 25% 4,90% 0,0501
Macro 16.000.000 20 75% S/D 3,50% 3,61%
Superville Sin Limite 30 75% 25% 4,90% S/D
Santander Rio 15.000.000 30 70% 25% 4,95% S/D

ICBC 4.000.000 15 70% 25% 4,99% 0,0522

BBVA Francés 3.000.000 20 70% 25% 6,90% 7,11%
Itad Sin limite 30 75% 25% 4,50% 0,047
Patagonia 5.000.000 15 70% 25% 6,95% 7,49%

Nota: la informacion presentada corresponde a un crédito para primera vivienda, tnica y permanente para clientes de los bancos (o que acrediten sus haberes en la
entidad) y sistema de amortizacion prances. Algunas entidades ofrecen lineas de créditos UVA para segunda vivienda y/o a no clientes del banco. En dichos casos
el costo del crédito se incrementa en al rededor de 100 a 150 puntos bésicos en el CFT segun la entidad. El pago mensual de las cuotas se calcula en UVA's y se
traspasa a pesos segun la cotizacion del dia de la unidad de indexacion.




