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RESUMEN DEL INFORME

Nuestro pais mantiene un déficit habitacional cronico. Esto se
traduce en mas de tres millones de familias sin acceso a la
vivienda propia en condiciones dignas y en un habitat adecuado.
Para paliar este flagelo, la anterior administracién instrumentd
el programa Procrear, a partir del cual se desarrollaron més de
200.000 hogares desde cero, asi como se propici6 la finalizacion
de méas de 120.000 viviendas. No obstante, la primera version del
Procrear no alcanzd para superar la falencia habitacional.

La actual gestion, en cambio, modificé radicalmente el
programa Procrear respecto de su espiritu original. En el Gltimo
afo se asimild6 su funcionamiento al de los créditos
convencionales del segmento privado.

Por otro lado, hace casi dos anos se empez6 a dar impulso auna
nueva linea de créditos hipotecarios: los créditos a cuota
variable. Los mismos, ajustan en funciéon a una unidad de
medida, Ilamada UVA, que sigue al nivel de inflacion.

Si bien los principales bancos del pais estdn promoviendo
fuertemente estas nuevas lineas cdmo una solucion superadora
para que las familias accedan a la vivienda propia, el diseno de
estos créditos no se encuentra exento de riesgos intrinsecos.
Uno de los riesgos tiene que ver con el posible desacople entre la
inflacién y los ingresos de los deudores. Ocurre que en varios
segmentos de los dos Gltimos afios los precios se aceleraron con
respecto a la evolucién de los salarios. Este fendmeno provoca
un aumento en la carga del crédito sobre la economia familiar.
Por otro lado, la incertidumbre del actual contexto de crisis
cambiaria puede tener un efecto mayuUsculo. Saltos abruptos en
la cotizacion del délar pueden implicar un deterioro patrimonial
en el momento inicial de la suscripcion del hipotecario UVA.
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La presente infografia busca poner bajo analisis los principales
aspectos cuantitativos de las lineas de crédito a cuota variable.
En particular, nos centramos en el eventual aumento en la carga
financiera del préstamo, tanto como en el riesgo de descalce.
En primer lugar, se destaca que los salarios, en promedio,
perdieron contra la evolucion de las UVA, en la medicion desde
inicios de esta linea hasta la actualidad. Es asi que los ingresos
promedios de los trabajadores privados registrados subieron
55,67% mientras que la cotizacion de la UVA aument6 57,31%.
Esta evolucion disparimplicd un mayor peso de la cuota variable
a devolver. A partir de un crédito hipotético promedio de un
banco comercial privado, un ejercicio financiero simple muestra
que la relacion entre cuota y salario podria incrementarse hasta
en 2,8 puntos porcentuales, a fin de este ano.

Como corolario de este efecto se tiene una carga financiera ain
mayor sobre las familias. Por el desacople entre los meses de
aumento paritario y los meses de ajuste -mensual- de la UVA, el
resultado marca un peso incremental de mas de $13.200 para
quienes suscribieron en abril de 2016.

Otro inconveniente de estas lineas de crédito es el mencionado
riesgo de devaluacion. Debido a la histérica valuacion en délares
de las propiedades, el deterioro de poder adquisitivo de un
determinado crédito contraido puede ser sustantivo.

Por caso, quienes tuvieron aprobado un crédito en el Gltimo mes,
previo al salto devaluatorio, perdieron hasta 6 puntos
porcentuales de cobertura del monto contraido. En valores
monetarios, se trata de un diferencial superior a los U$S 6.500.
Con todo, el excedente a pagar por sobre el préstamo otorgado
es hasta un 12% mayor por el aumento del tipo de cambio.
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INTRODUCCION.

Estamos llegando a mitad de afo y continlGan los aumentos
de precios en bienes y servicios basicos para la poblacion. A
partir del viernes 1 de julio aumenta el transporte pUblico, los
combustibles y la medicina prepaga, servicio que utilizan seis
millones de personas. Las subas se dan en un contexto
generalizado de alza de precios, desencadenado por un espiral
inflacionario que parece no disiparse al menos en el corto
plazo. Asi, el primer cuatrimestre consumié un 9,6% de los 15
puntos que el gobierno fijara como meta inflacionaria. En
mayo la suba de precios rondaria un tres por ciento y el
bimestre junio-julio también seria de mucha presion en
materia de precios. Los analistas esperan que la devaluacion
del peso en el mes de mayo acentle su traslacion a precios.

En el caso del transporte es preocupante el constante
aumento del boleto en los pasajes de colectivos, trenes y
subtes. Millones de pasajeros utilizan diariamente el
transporte plblico para trasladarse a su lugar de trabajo,
ademas de la movilidad del dia a dia. Para los trabajadores de
menores ingresos el costo mensual del transporte es una
variable muy importante para calcular el rendimiento de sus
salarios. Una alta incidencia significa resignar otros gastos y
consumos, lo que equivale a una disminucién del poder de
compra del salario. Si bien se han implementado modalidades
que disminuyen el costo cuantos mas medios de transportes
se utilizan, esta modalidad abarca solo a una porcion de los
pasajeros, y asimismo en algunas ocasiones, por
especificidades puntuales, el descuento no se efectiviza como

EREEOER
www.undav.edu.ar

OBSERVATORIO DE POLITICAS PUBLICAS

se habia anunciado. El programa de rebajas y quitas de
subsidios al transporte por la cuestion fiscal hace que los
pasajeros costeen el cambio de politica.

Por otro lado, la Gltima reforma tributaria modifico el calculo
del impuesto a la transferencia de combustibles (ITC) por un
equivalente que actualiza los cargos fijos trimestralmente en
base al IPC del Indec. Por tal motivo, las naftas y el gasoil
subiran alrededor de un 1,3% desde el 1 de julio. Por el alto
precio de las naftas, el incremento significard una suba de
hasta $0,4 (40 centavos) por litro, un guarismo para nada
depreciable a la hora de llenar un tanque. A esto debemos
sumar el “retraso” del precio de los combustibles que el
gobierno acordd con las petroleras por la devaluaciony la suba
internacional del precio del petroleo, pero que tarde o
temprano llegara al surtidor, con un fuerte impacto en los
costos de produccion y distribucion. Respecto de la medicina
privada, se trata de la segunda suba del ano. El viernes sube
un 7,5% mientras que en febrero lo habia hecho un 4%. Si se
consideran los Ultimos doce meses, el incremento de las
cuotas supera ampliamente a la inflacion. En este caso el
salto en las cuotas se debe a la suba de los insumos y los
servicios publicos como gas, luz y agua que utilizan los
centros médicos.

El contexto econdmico de la coyuntura es de un fuerte
retroceso en el poder adquisitivo del salario, un escenario que
podria variar muy poco a pesar de las futuras subas salariales
si la devaluacion reciente acelera su traslacion a precios. La
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preocupacion del gobierno por la situacion de deterioro social
lo ha llevado a tratar de relanzar el programa de “Precios
Cuidados” una iniciativa de la gestion anterior pero que en su
momento fue muy criticada por las actuales autoridades. Lo
cierto es que ante la fuerte suba de precios de algunos
alimentos que los supermercados estan recibiendo de los
proveedores, desde el gobierno salieron a monitorear los
rumores sobre desabastecimiento de algunos productos del
programay acordar la incorporacion de otros basicos como la
harina, el aceite y la yerba mate, en un giro contradictorio en
politica antiinflacionaria.

M3s alla de casos puntuales, la realidad hoy muestra como el
precio de muchos bienes y servicios se ha actualizado al
escenario inflacionista. Menos los salarios que han quedado
en evidente desventaja. Aln muchos gremios que han recibido
aumento, las suban fueron particionadas, lo que impide
mantener el poder adquisitivo. Aquellos que pacten subas
salariales del 15% para todo el ano, no podran mantener la
capacidad de compra de su salario y sufrirdn un recorte.

LOS RIESGOS DE LOS CREDITOS UVA.

En abril de 2016 el gobierno nacional lanzd los créditos UVA
para incrementar el apalancamiento en el mercado
inmobiliario. Los primeros resultados fueron un incremento
en el nUmero de créditos hipotecarios. Este incentivo comenz6
a reemplazar al PROCREAR, sistema de otorgamiento de
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préstamos exclusivos para la construccion, en donde la tasa
de interés estaba subsidiada por el Estado.

La nueva metodologia impulsada por el sector privado gener6
una reaccidn positiva en las instituciones financieras ya que
las libera de cualquier tipo de riesgo e incertidumbre a futuro.
A mayor cantidad de inflacion, mayor sera el capital adeudado
y linealmente la cuota pagada por el deudor. De esta manera,
el riesgo queda depositado sobre el conjunto de los deudores.
Para suavizarlo, una medida reglamenta que en cuanto el
aumento acumulado de los UVA sea un 10% mayor al
coeficiente de variacién salarial (CVS), se puede alargar el
plazo del préstamo hasta en un 25% para licuar las cuotas. Sin
embargo, a pesar de que el CVS actualmente se encuentre por
encima del incremento de los UVA, se puede demostrar como,
en la practica, los tomadores de este crédito estan perdiendo
dinero.

Mediante un modelo ejemplificador basado en datos
representativos se puede estimar cuél es la significatividad
de cada cuota dentro del salario. Por el lado del préstamo, el
mismo estd basado en un modelo del Banco Santander Rio,
donde se cede un crédito por $1 millon por 30 afios a una TNA
de 9,9%. Este crédito es solicitado en marzo de 2016 y la
primera cuota vence el Tro de abril de dicho ano. El monto a
pagar en UVA sera constante, 619,53 todos los meses. En ese
momento el UVA tenia un valor de $14,05, mientras que el 1ro
de junio de 2018 este valor es de $23,77. Es decir, que el
importe en pesos de la cuota se obtiene de multiplicar la
cantidad fija de UVA mensual por el valor de esta en el
momento del vencimiento. Por otra parte, se supone un salario
inicial de $30.000 y una variacion temporal basada en un
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promedio de paritarias sobre los 12 sindicatos mas
significativos.

La primera cuota a abonar en abril de 2016 es de $8704.
Siguiendo nuestro ejemplo, con un salario de $30.000, esta
representa un 29,01% del salario en ese momento. Dado que el
agente que decide endeudarse, lo hace teniendo ese
porcentaje como dato, se considera a cualquier porcentaje por
encima de este, como pérdida. En contraparte, si la cuota pasa
a representar una porcion menor del salario, esta sera
considerada una ganancia.

En el siguiente grafico muestra la evolucion del salario, la
cuota y la proporcion cuota/salario determinada. El area
pintada de verde es la pérdida del agente que tomb deuda. Tal
como se muestra, excepto tres meses de 2017, todos los meses
significaron una pérdida para el deudor.

El grafico también muestra un posible desenvolvimiento de la
serie hasta finalizar el afo corriente. Para esto se utilizo el
promedio de las paritarias ya finalizadas de la muestra
observada (7 sobre 12), que implica un aumento para el 2018
del 17,3%, superior al techo propuesto por el gobierno. En
cuanto al incremento de los UVA, dado que los mismos estan
calculados en base a el CER, que es el costo de construccion
de un metro cuadrado, se hace una aproximacion al IPC.
Entonces, se supone que se alcanzara el 15% de inflacion a
mitad de ano y la inflacidon anual serd del 24,7%. Supuesto
bastante optimista considerando que alin quedan los efectos
sobre los precios de la Gltima devaluacion y que para llegar a
ese nimero deberia promediar una inflacion de 1,6% mensual
en los Gltimos seis meses, muy inferior al promedio de la
primera parte del ano.
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EVOLUCION DE CUOTA UVA Y SALARIO

(en $ corrientes)
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Fuente: elaboracion propia, en base a Banco Central e Indec.

Al observar la evolucion del ratio cuota salario, se destaca que
la segunda mitad de este ano sera el periodo con la cuota méas
costosa en dichos términos, para el trabajador modelo
tomado. Este alcanzaria un 31,8% en el mes de diciembre de
este ano. Como ya se ha marcado en otros estudios, en
procesos donde la inflacidn no cede, este tipo de créditos es
mucho mas riesgoso frente a otros de tasa variable o
combinados.
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EVOLUCION DE CUOTA UVA Y SALARIO

(en S corrientes)
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Fuente: elaboracion propia, en base a Banco Central e Indec.

Si bien el incremento de la cuota puede parecer marginal, el
punto estd en que es posible que una cuota de un crédito de
este estilo sea significativa en una economia familiar. De este
modo, se puede analizar el monto que mes a mes fue
perdiendo el agente en nuestro ejemplo. Considerando el
monto acumulado en términos corrientes, el deudor alcanzé
una pérdida total de $13.240 en dos anos y medio. Ahora bien,
si sumamos el total de la diferencia de los porcentajes y lo
tomamos del salario de diciembre de 2018, para obtener una
nocion relativa a la pérdida aproximada, medida en pesos
constantes, esta asciende a $15.494.

EEacEm
www.undav.edu.ar

OBSERVATORIO DE POLITICAS PUBLICAS

MODULO DE POLITICAS ECONOMICAS

DIFERENCIAL DE CUOTA POR INFLACION
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Fuente: elaboracion propia, en base a Banco Central e Indec.

El siguiente grafico muestra la evolucion del valor UVA y su
variacion trimestral. Se destaca que los aumentos mas
importantes del UVA se dieron en 2016. Sin embargo, como se
vio anteriormente, los meses transcurridos de mayor pérdida
fueron en marzo, abril y mayo de este ano. Esto se da por el
retraso acumulado del salario en estos anos en relacién con el
incremento de los UVA. Es decir que, si bien inicialmente la
altainflacion generd un desfasaje, la continuidad de este hace
que la pérdida sea agravada en el futuro a pesar de que la
inflacion no sea tan alta como en ese momento. Tal como
muestra este grafico, la variacion mensual del UVA en estos
meses es de menos de la mitad que a mediados de 2016,
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aunque las pérdidas sean ahora mucho mayores. Por esto se
puede inferir que, en caso de no haber un descenso abrupto de
la inflacion, el porcentaje que las cuotas ocuparan dentro del
salario serd cada vez mayor. Este hecho, acompanado de la
variacion de precios relativos, en donde los bienes de
consumo basicos como los servicios del hogar son los de
mayor incremento, puede generar un conjunto de deudores
incapaces de afrontar estas obligaciones mensuales.

EVOLUCION VALOR DE LA UVA
(en S y variacion % entre meses)
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Fuente: elaboracion propia, en base a Banco Central e Indec.

Otro inconveniente actual con este tipo de créditos es lo que
se conoce como descalce. Esto significa que, ante
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devaluaciones de la moneda en el lapso entre la aprobacién
del crédito y la escrituracién del inmueble, se genera una
pérdida para el deudor. La pérdida radica en dos motivos. El
primero tiene origen en que las transacciones en el mercado
inmobiliario son realizadas en ddlares y los créditos, en pesos.
Entonces el monto solicitado inicialmente puede no alcanzar
para cubrir lo que se suponia en un primer momento. En
segundo lugar, la devaluacion tiene un efecto esperado en los
precios y, como mencionamos anteriormente, afecta a las
demas obligaciones que poseen los deudores de este tipo de
créditos.

Para analizarlo en un hecho concreto continuamos con el
ejemplo anterior, solo que en vez de que el préstamo sea
solicitado en abril de 2016, se hard mayo de 2017. En esta
ocasion, el cliente plantea el acceso a un crédito que es
aprobado por el banco el 1 de mayo de este ano por $1 millon.
Mientras tanto la escritura, en conjunto el desembolso del
dinero se hara el 1de junio de 2018, es decir un mes mas tarde.
En ese transcurso el valor de la moneda nacional en
comparacion con el délar de EEUU se devalu6 un 21%, al pasar
de $21,80 a $25,40. Como mencionamos anteriormente, el
valor del inmueble estaba tasado en dbdlares. Por ende, si el
valor era de U$D100.000 con el crédito cubria un 45% del total.
Sin embargo, al momento de la escrituracion y luego de la
devaluacidn, el préstamo solo cubrird un 39%.
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EXPOSICION AL TIPO DE CAMBIO
(en S de cobertura)

Mes Valor del USS % de cobertura

may-18 $21,8 45%

jun-18 $25,4 39%

Fuente: elaboracion propia, en base a Banco Central e Indec.

Por otra parte, si se contabiliza el analisis precedente
observando cuanto mas dinero necesitaria el deudor para
alcanzar a cubrir el valor total de la propiedad se obtiene que
mientras el 1ro de mayo el crédito cubria un total de
U$D45.872, el Tro de junio tan solo U$D39.270. Esto quiere decir
que el cliente debe tener un ahorro de U$D54.128 para comprar
la propiedad en el primer periodo, pero luego de la devaluacién
este deberia ser de U$D60.630. La diferencia, unos U$D6.500
son los que el deudor deberia tener disponibles para poder
adquirir el inmueble.
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PERDIDA PATRIMONIAL POR DEVALUACION
(en USS)

Valor del
usD (en USS)

Mes Diferencia

may-18  $21,8 54.128

jun-18  $25,4 60.630

Fuente: elaboracion propia, en base a Banco Central e Indec.

¢ES SUSTENTABLE EL SISTEMA?

Como ya se discutid, la herramienta financiera de los UVA
busca fomentar el desarrollo inmobiliario a través de la
expansion de los créditos hipotecarios y fue anunciada como
una sofisticada y segura forma de acceso a la vivienda, de
modo que las condiciones de acceso eran mas laxas que las
de los créditos tradicionales y que las cuotas iniciales eran a
su vez menores. Ademas, debido a que la Argentina se
encontraba en un proceso de desinflacién, la devolucion del
principal méas los intereses no iban a sufrir cambios
significativos a medida que debian cancelarse los
vencimientos. A pesar de los riesgos asociados, debido a que
el problema de la inflacion en la Argentina aln no estaba
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resuelto en ese momento, de hecho, estaba en pleno
recrudecimiento, se afirmaba que la economia nacional
atravesaba por un proceso de reestructuracion y que con el
nuevo plan econdmico se avanzaba por un firme sendero
hacia la estabilizacion. Por esto, la medida fue anunciada con
bombos y platillos y tanto bancos como familias se volcaron
hacia esta herramienta, lo cual origind un boom en el sector
inmobiliario que tuvo su pico de auge mas alto en el ano 2017,
ano en que efectivamente, la inflacion mostrd una
desaceleracidon con respecto al afio anterior y en el que la
actividad econdmica mostré un repunte. Sin embargo, los
desentendimientos de la politica monetaria a partir de
diciembre pasado, provocaron una fuerte corrida cambiaria
que obligd al Banco Central a intervenir en el mercado sin
lograr que el dolar se disparara de $17 en diciembre hasta los
$25 en mayo, es decir, una devaluacidon que superd el 45% y
que obligd al Banco Central a volver a subir la tasa, pero esta
vez hasta el 40%. Este desbarajuste en el valor del délar, mas
los incrementos programados de las tarifas en los servicios
pUblicos, complican el panorama en materia de precios para
el ano 2018, lo cual hace pensar que los objetivos de reduccion
de la inflacién no se cumpliran. Todo esto presiona sobre las
cuotas de las familias que accedieron a estos créditos
promovidos por el ejecutivo nacional, lo cual, dado el
panorama de bajo crecimiento del ingreso de los hogares para
lo que resta del afo, pone un manto de duda a la
sustentabilidad financiera del esquema crediticio via UVAs. El
riesgo principal es que el proceso inflacionario se acelere, los
ingresos de las familias no lo hagan en la misma medida, los
vencimientos por intereses mas el capital aumenten debido al
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ajuste de las UVAs al crecimiento de los precios, y que esto
traiga aparejado un problema de impago, ante lo cual, la
sustentabilidad del sistema correria peligro. Recientemente,
comenzd a aparecer el fendmeno de la securitizacion en los
créditos UVAs, esto es, la creacion por parte de los bancos de
un instrumento financiero complejo que reline un paquete de
hipotecas de distinto riesgo para luego transarlo en el
mercado secundario. El principal comprador seria la ANSES,
que no es otra cosa mas que el Estado asumiendo los riesgos
del sector bancario. Lo cual, ademas, es un adelanto de la
crisis hacia la que el sistema puede estar encaminandose.
Todo dependera de la evolucion futura tanto de la inflacién,
por el impacto que tendra en las cuotas, como de los ingresos
de los hogares. Ambas, al menos para este ano, parecieran
tener un horizonte sombrio. En caso de que el sistema avance
hacia el colapso, s6lo quedarad por ver como interviene el
Estadoy a que parte “rescata”.

A continuacion, podemos observar el fuerte crecimiento de los
créditos en Unidades de Valor Adquisitivo (UVAs) a partir de
abril de 2016, tendencia que se acelerd fuertemente en el ano
2017,y que en los primeros meses de 2018 parece no detenerse.
De estos, la mayoria son créditos hipotecarios, 81% en abril de
2018, unos $ 128 mil millones. En cuanto a los créditos
hipotecarios, ya se llevan otorgados, mediante la modalidad
UVA, un monto que supera el billon de pesos. El boom de los
créditos UVAs sobre todo puede observarse en el hecho de que
mientras en el ano 2016, el stock total de créditos hipotecarios
fue de USD 4.310 millones, de los cuales sblo el 3%
correspondieron a créditos UVA, es decir, USD 142 millones,
mientras que en 2017, esta Gltima cifra ascendié a USD 3.024
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millones, en cambio, el resto de los créditos hipotecarios se
mantuvieron en un valor levemente inferior al del afno pasado,
USD 4.176 millones, es decir, que la nueva modalidad crediticia
para adquisicion de vivienda pasb a representar un 42%. En
marzo de 2018, el porcentaje de créditos UVA ya alcanza al 72%
del monto total de créditos hipotecarios’.

CREDITOS EN UVA, POR TIPO
(en millones de S)
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Fuente: elaboracion propia, en base a Banco Central e Indec.

La expansion de los créditos hipotecarios a través de la
modalidad UVA trae beneficios ya que moviliza un mercado
como el de la vivienda en el cual el crédito a largo plazo, suele
ser escaso en la Argentina, y permite a las familias tener la
oportunidad de acceder a la casa. Sin embargo, como

! http://www.bcra.gob.ar/Pdfs/PublicacionesEstadisticas/InfBanc0318.pdf
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senalamos, el sistema tiene riesgos, los cuales pueden ir
creciendo. Para empezar, el sistema UVA funciona
sostenidamente con un descalce, ya que son distintas las
condiciones de depoésito de las de financiamiento. Tenemos
plazos mas cortos para el primer caso y mas largos para el
segundo, mayormente superiores a los 15 anos. A esto se le
suma que los depositos no crecen en la misma proporcidon que
los créditos. Con lo cual los bancos deben financiarse a través
de otras fuentes. A pesar de esto el BCRA asegura, en su
Informe de Estabilidad Financiera para el segundo semestre
de 2018, que los desempenos de mora son bajos por el
momento pero que los bancos estan adoptando estrategias de
flexibilizacion del otorgamiento de créditos con respecto al
inicio de la modalidad. Si al fuerte crecimiento de créditos
hipotecarios ajustados por inflacidon en un contexto donde
fracasa la estrategia de desinflacion, sumado al cierre de
paritarias por debajo del crecimiento esperado de los precios
(superior a la meta del 15%) y a la incertidumbre futura sobre
las variables macroecondémicas, le sumamos los menores
requisitos para el acceso a dichos créditos, se puede concluir
que la situacidn podria estar avanzando hacia un aumento de
los desequilibrios en dicho mercado. Mientras la inflacion no
cese, la expansion del crédito hipotecario ajustado por
precios, continuard representado un riesgo para la
sustentabilidad del sistema. Los argentinos se habian
acostumbrados a pagar una tasa fija en un principio y ver
como la cuota se iba reduciendo a medida que la inflacion
hacia que los vencimientos se redujeran en términos reales.
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En un contexto de ajuste macroecondmico, ahora veran que
con el correr del tiempo, la presion de la cuota sobre sus
ingresos se irda incrementando. La Unidad de Valor Adquisitivo
(UVA) ya crecid un 71% desde su lanzamiento en abril de 2016,
que es lo se encarecid el capital y los intereses a devolver
desde la fecha del otorgamiento del crédito.

A su vez, encontramos que, en contextos de alta inflacion, los
problemas entre cuota y cuota se incrementan cuando los
incrementos de ingresos a través de paritarias suelen ser 2
veces al ano. De esta forma, los salarios se actualizan por
etapas, pero los precios crecen todos los dias, y, por ende, las
cuotas se actualizan todos los meses. Otro riesgo para los
sectores que accedieron a estos créditos es el tema de la
devaluacion. Este riesgo implica que, entre el momento de
suscripcidon del crédito y el momento del desembolso del
dinero, se produzca un salto en el precio del ddlar, lo cual hace
perder los ingresos reales del crédito y provocan el problema
de tener que financiar la diferencia con ahorros. A su vez, el
Banco Central reconoce el crecimiento del endeudamiento
familiar se encuentra en su nivel maximo al menos desde
2008 (periodo disponible), lo cual, desde ya, se explica por la
expansion de los créditos hipotecarios.

EEacEm
www.undav.edu.ar

SECRETARIA GENERAL OBSERVATORIO DE POLITICAS PUBLICAS

MODULO DE POLITICAS ECONOMICAS

12



