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1. Introduccion

El presente trabajo se centra en el analisis comparativo de dos modalidades de préstamo
actualmente muy demandadas por los deudores hipotecarios con el solo objetivo de poder
generar algunas reflexiones sobre los riesgos y ventajas involucradas en cada una de
ellas.

No busca ser taxativo en cuanto a la conveniencia o no de uno u otro sistema sino que
busca enriquecer la discusion de cada una de las modalidades para que, el potencial
deudor pueda tomar una decisién embebido de la mayor cantidad de informacién posible
al respecto.

Es de destacar que el analisis comparativo no tiene en cuenta el total de los costos
involucrados en este tipo de préstamos (seguros; comisiones, etc.) que impactan sobre el
costo financiero total Permitira comparar no solo las diferencias en las cuotas que
tendrian que enfrentar en la hipétesis planteada, los deudores en estas modalidades, sino
también sus costos financieros totales (teniendo en cuenta las simplificaciones
remarcadas) en distintos escenarios de inflacién y ante distintas tasas de pacto (T.N.A) y
plazos totales involucrados, asi como también las posibilidades de refinanciacién que
podrian surgir en cada caso en escenarios desfavorables para la relacion cuotal/ingresos y
las posibilidades de mitigar en cierta forma este riesgo realizando cancelaciones
anticipadas parciales a afrontar con las diferencias de cuantia que el deudor tendria que
enfrentar en cada caso.

Mas alla de remarcar las ya muy comentadas diferencias en cuanto a las posibilidades de
acceso inicial a un monto que permita enfrentar la compra de una vivienda la que sin
dudas representa una ventaja desde el punto de vista de la accesibilidad para gran parte
de la poblacion que no puede enfrentar una cuota con las tasas vigentes por las
alternativas mas tradicionales, el trabajo plantea abrir la discusion en cuanto a
dimensionar posibles riesgos asociados a un posible descalce entre los incrementos de
ingresos y la evolucion de la inflacion.

Ademas se hace hincapié en como afectaria el riesgo de variacion del tipo de cambio a
los deudores hipotecarios y en caso de que los mismos no dispusieran mas que del
porcentaje de fondos propios que el préstamo exige inicialmente, y se generara una
variacion en el periodo entre que el deudor fija el precio de compra de la propiedad (por
intermedio de una sefa que congela el precio en doélares) y el momento donde
efectivamente el deudor recibe los fondos de parte del banco.

Asimismo si bien el trabajo no busca centrarse en una opcion de préstamo en particular
toma como referencia un caso base que luego es sensibilizado en el caso de los
préstamos ajustables a través de unidades UVA en cuanto a la tasa real de pacto (que se
hace variar entre T.N.A 3,50% y T.N.A 8% cubriendo el abanico de los préstamos que
actualmente ofrecen las distintas instituciones financieras argentinas) y los plazos (que se
consideran entre 15 afios y 30 afios).

En el caso de los préstamos denominados mixtos, que permiten mantener una tasa fija
durante los primeros 36 meses, se sensibiliza entre la tasa entre 14% y 18%,para los
primeros 36 meses y posteriormente se sensibiliza no solo la tasa variable de base
(Baldar Bancos Privados) sino también el Margen Fijo (entre 250 y 450 puntos basicos).
Como ya se mencionara, el presente no pretende ser una recomendacion; sino
simplemente una invitacion a analizar el impacto de distintas variables sobre diferentes
estructuras de préstamos que permitan a través de una visibn comprensiva y critica,
advertir los beneficios y desventajas de las alternativas planteadas, ante distintos
escenarios.



2. Escenario Base.

En este escenario se utiliza una inflacion anual que para los tres primeros afos, es
compatible con la que muestran las expectativas de mercado que refleja el informe del
Relevamiento de Expectativas del Mercado publicado por el Banco Central de la
Republica Argentina (BCRA-REM) para el mes de junio de 2017. Para el resto de los
periodos se considera una inflacién anual del 4%

Variacién
Aumento de Tasa Efectiva real del
Inflaciéon salario como % de aumento salario en
Anos anualizada de la Inflacién anulizado el afo
1 17,05% 86,3% 14,71% -2,00%
2 12,32% 81,8% 10,07% -2,00%
3 8,00% 73,0% 5,84% -2,00%
4 6,19% 65,7% 4,06% -2,00%
5 4,00% 100,0% 4,00% 0,00%
6 4,00% 100,0% 4,00% 0,00%
7 4,00% 100,0% 4,00% 0,00%
del 7 al final 4,00% 100,00% 4,00% 0,00%

Este escenario es sensibilizado no solo en cuanto al nivel de inflacién sino también en
cuanto a la variacién real del salario/ingreso anual, para poder reflejar el riesgo de
descalce y el impacto que esto generaria en el caso de darse en la relacion cuota/sueldo.

Ademas se proyectd una tasa Badlar (Bancos Privados) que implicaria una tasa real anual
del 2%. Ajustandose en cada escenario la tasa aparente’ en funcién de la inflacién del
mismo. Sin embargo, la tasa real también sera sensibilizada en la seccion donde se
analizan los costos financieros comparativos

3. Condiciones de accesibilidad a los distintos tipos de préstamos

Como ha sido comentado en multiples trabajos de analisis e investigacion revisados, las
menores tasas de los préstamos ajustables por UVA, permiten que a iguales montos
solicitados en préstamos por igual periodo de plazo, se obtenga una cuota inicial menor
con lo cual el préstamo podria ser obtenido por familias con menores ingresos mensuales.

Como puede verse en la siguiente férmula, el valor actual del préstamo (V) es igual al
resultado de multiplicar la cuota periddica (C) por la anualidad correspondiente a la tasa
pactada (i) y a la cantidad de periodos del préstamo (n)

(1+i)"—1 1— (1+:)™
=¥ = o’ —

v - -
=i el i

nli =cEa

Como se ve al aumentar la cantidad de periodos del préstamo (n) aumenta el valor de la
anualidad con lo cual es necesario un menor valor de la cuota para igualar el valor
presente del préstamo.

! Por intermedio de la férmula de Fischer : i, = (1+i,)*(1+1)-1
Ddnde: i, iy w son la tasa aparente, la tasa real y la inflacion respectivamente.
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El grafico también muestra el mayor impacto relativo en el valor presente de la anualidad
del aumento del plazo cuando la tasa de pacto (y en consecuencia la tasa periddica) es
menor. De esta forma, para lograr un mismo valor presente (el valor actual del préstamo
en el momento 0) sera posible una reduccion mayor en la cuota a menor tasa con una
misma extensioén del plazo.

Asimismo un aumento de la tasa periddica generara una reduccion del valor de la
anualidad de $1 con lo cual implicara igualmente un aumento de la cuota.
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El siguiente cuadro de sensibilidad, permite observar como variaria la cuota y por ende
que valor de sueldo seria necesario? para poder obtener un mismo monto de préstamo?

Cuota Total Plazo en afios Sueldo Minimo Necesario Plazo en afo
15 20 25 30 15 20 25 30
$9.115 $7.394 $6.383 $5.725 3,5% $36.459 | $29.578 | $25.532 | $22.901
$9.431 $7.726 $6.730 $ 6.087 4,0% $37.724 $ 30.905 $ 26.920 $24.348
$9.754 $ 8.066 $7.087 $ 6.460 4,5% $39.015 | $32.265 | $28.347 | $25.841
$ 10.083 $8.414 $7.454 $6.844 5,0% $40.330 | $33.658 | $29.814 | $27.378
$10.418 $8.771 $7.830 $7.239 - 5,5% $ 41.671 $35.082 | $31.318 | $28.957
$10.759 $9.134 $8.215 $7.644 6,0% $ 43.037 $ 36.538 $ 32.859 $ 30.577
$ 11.107 $ 9.506 $ 8.609 $ 8.059 6,5% $44.426 | $38.024 | $34.436 | $32.235
$ 11.460 $9.885 $9.011 $8.483 7,0% $45.840 | $39.540 | $36.046 | $33.930
$11.819 [ §$10.271 $9.422 $8.915 7,5% $47.278 | $41.085 | $37.689 | $35.660
$12.185 $ 10.665 $9.841 $9.355 8,0% $48.738 $ 42.658 $ 39.363 $37.422

? Se toma como supuesto que el banco exigira como en la mayoria de los préstamos UVA que la
cuota no represente mas de un 25% del sueldo de la persona o grupo familiar que solicita el
réstamo.
Se supone un monto de préstamo de 1.275.000 (el 75% de 1.700.000 que implica USD 100.000
con un tipo de cambio de ARS17 por cada 1 USD)



Sin dudas en este aspecto, la estructura que propone los préstamos ajustables por UVA
puede considerarse una ventaja con respecto a los préstamos no ajustables por la
variacién del poder adquisitivo de la moneda. Para graficar esto tomamos como
comparacion una de las mejores opciones vigentes en el mercado que son préstamos a
una tasa fija durante los tres primeros anos y luego con una tasa variable que responde a
la tasa Badlar (Bancos Privados) y un margen fijo.

En este ultimo tipo de préstamos la cuota que se compara contra el salario inicial para que
se pueda determinar si la persona o grupo familiar puede acceder al préstamo, se calcula
con la tasa fija que esta vigente durante los primeros 36 meses*.

Cuota Total Plazo en afios Sueldo Minimo Necesario a afio
15 20 25 30 15 20 25 30
$ 16.980 $ 15.855 $ 15.348 $ 15.107 14,0% $ 56.599 $ 52.850 $ 51.160 $ 50.357
$ 17.410 $ 16.320 $ 15.838 $ 15.613 14,5% $ 58.034 $ 54.400 $ 52.792 $ 52.044
$17.845 $ 16.789 $ 16.331 $ 16.122 15,0% $ 59.482 $ 55.964 $ 54.435 $ 53.739

$18.283 | $17.262 | $16.827 | $ 16.633 15,5% $60.945 | $57.540 | $56.089 | $55442
$18.726 | $17.739 | $17.326 [ $17.146 - 16,0% $62.420 | $59.128 | $57.753 [ $57.152
$19.172 $18.218 | $17.828 | $17.661 16,5% $63.908 | $60.728 | $59.425 | $58.869
$19.622 $18.702 | $18.332 | $18.177 17,0% $65.408 | $62.339 | $61.106 | $60.591

$20.076 $19.188 | $18.839 | §18.696 17,5% $66.920 | $63.960 | $62.795 [ $62.319

$20.533 | $19.677 | $19.347 | $19.215 18,0% $68.443 | $65.591 $ 64.491 $ 64.051

$20.993 | $20.169 | $19.858 | $ 19.736 18,5% $69.977 | $67.231 $66.193 | $65.788

Si bien un analisis comparativo de las alternativas planteadas muestra una clara ventaja
en cuanto a la accesibilidad que podrian tener las personas de menores ingresos con los
préstamos UVA-, no hay que dejar de tener en cuenta el riesgo de que el salario del
individuo o grupo familiar que acceda a un préstamo UVA posea un ingreso que no se
ajuste pari pasu con la inflacién, con lo cual podria generarse un aumento de lo que
representa la cuota con respecto a los ingresos del grupo familiar, que es una variable a
considerar tanto desde el punto de vista del tomador de la deuda, como del banco que
otorgue el préstamo.

4. Variacion de la relacion Cuota/Sueldo en los préstamos UVA: ;Y si el salario no
siquiera a la inflacion?

La diferencia importante que se puede ver entre las estructuras analizadas, se da por el
ajuste periodico de la cuota de los préstamos UVA cuando los salarios no solo no se
ajustan de manera mensual sino que eventualmente podrian quedar por debajo de la
inflacién, incluso en mas de un periodo. En esta alternativa de tasa mixta, si bien la cuota
no es necesariamente fija porque la tasa del préstamo puede variar después del periodo
36, el saldo se mantendra sin ajustar, con lo cual su valor no solo ira disminuyendo en
términos nominales por las amortizaciones de capital de cada periodo, sino que tendra
una caida en términos reales. En estos casos por mas que el valor del salario del
individuo o grupo familiar no consiguiera igualar a la inflacién, esto no impedira que caiga
la relacion entre la cuota total del préstamo y los ingresos de los deudores.

* Se tomé una relacién Cuotalingreso exigida por el Banco del 30% que es el maximo porcentaje
exigido por los bancos para este tipo de préstamos a tasa mixta.



El siguiente cuadro muestra cual seria la maxima relacion cuota salario que se daria en
un préstamo a 20 afos si se produjera un descalce entre los salarios del deudor y la
inflacién durante los primeros cuatro afos de la proyeccion.

% cuota /salario atraso del salario anualizado

-0,50% -1,00% -1,50% -2,00%
3,5% 26,4% 26,5% 26,7% 27,3%
4,0% 26,4% 26,5% 26,7% 27,3%
4,5% 26,4% 26,5% 26,7% 27,3%
5,0% 26,4% 26,5% 26,7% 27,3%
5,5% 26,4% 26,5% 26,7% 27,3%
6,0% 26,4% 26,5% 26,7% 27,3%
6,5% 26,4% 26,5% 26,7% 27,3%
7,0% 26,4% 26,5% 26,7% 27,3%
7,5% 26,4% 26,5% 26,7% 27,3%
8,0% 26,4% 26,5% 26,7% 27,3%

Si supusiéramos que el atraso de los salarios con respecto a la inflacion se diera en cada
afio de la proyeccion, esta relacion se veria mucho mas afectada, como se ve en el
siguiente cuadro:

% cuota /salario atraso del salario anualizado

-0,50% -1,00% -1,50% -2,00%
3,5% 27,8% 30,7% 33,9% 37,5%
4,0% 27,8% 30,7% 33,9% 37,5%
4,5% 27,8% 30,7% 33,9% 37,5%
5,0% 27,8% 30,7% 33,9% 37,5%
5,5% 27,8% 30,7% 33,9% 37,5%
6,0% 27,8% 30,7% 33,9% 37,5%
6,5% 27,8% 30,7% 33,9% 37,5%
7,0% 27,8% 30,7% 33,9% 37,5%
7,5% 27,8% 30,7% 33,9% 37,5%
8,0% 27,8% 30,7% 33,9% 37,5%

Sin embargo, hay que destacar que pareceria improbable que el nivel de salarios de una
economia pudiera perder en forma constante un 2% de poder de compra cada afo
durante 20 afos. Independientemente de esto, como se mostrara mas adelante en este
mismo trabajo, el deudor tiene la posibilidad de extender el plazo del préstamo cuando el
valor de la cuota excediera en una determinada proporcion lo que aumenté el Coeficiente
de Variacion Salarial (CVS) hasta ese momento. Con esto pareceria quedar claro que
esta situacioén seria poco probable.

Si repitiéramos el razonamiento para distintos plazos y distintos niveles de atrasos
salariales podriamos ver que en el extremo podriamos tener una cuota que pasara de ser
el 25% hasta llegar a representar el 45,90% del salario del deudor, pero como se
menciond anteriormente este analisis no deja de ser mas una cuestién tedrica ya que en
la practica mas alla de la baja probabilidad de enfrentar un escenario de este tipo, el
deudor tiene la posibilidad de refinanciar antes de alcanzar esta situacion.



% cuota /salario atraso del salario anualizado
-0,50% -1,00% -1,50% -2,00%
27,09% 29,19% 31,45% 33,90%
27,78% 30,69% 33,92% 37,50%
28,49% 32,27% 36,58% 41,49%
29,21% 33,93% 39,45% 45,90%

Asi como puede verse seguidamente, el deudor tendria la oportunidad de refinanciar al
alcanzar la cantidad de afios que marca el cuadro, para cada nivel de desvalorizacién real
del salario anual, de manera que cualquiera sea el plazo, la primera oportunidad de
refinanciar se le generara siempre en el mismo momento dependiendo, del nivel de atraso
de los salarios con respecto a la variacion del nivel de precios.

momento en que se refinancia atraso del salario anualizado

-0,50% -1,00% -1,50% -2,00%
No se refinancia 9,18 6,17 4,67
17,93 9,18 6,17 4,67
17,93 9,18 6,17 4,67
17,93 9,18 6,17 4,67

Hay que destacar que esta primera oportunidad de refinanciacion no depende de la tasa
del préstamo puesto que si partimos del supuesto de que la cuota inicial representaba un
25% de los ingresos del deudor (o de su grupo familiar) la relacién a monitorear entre la
variacion de la UVA vinculada a la variacién de la inflacién y las variaciones que refleja el
CVS no se ven alteradas por la tasa de interés que solo afecta el tamano de la cuota pero
no la relacion con el salario.

momento en que se refinancia 3 :
-1,00% -1,50% -2,00%
9,18 6,17 4,67
9,18 6,17 4,67
9,18 6,17 4,67
9,18 6,17 4,67
9,18 6,17 4,67
9,18 6,17 4,67
9,18 6,17 4,67
9,18 6,17 4,67
9,18 6,17 4,67
9,18 6,17 4,67

5. ;Los préstamos no ajustables son convenientes porqgue permiten la licuacién de
la cuota?

Si compararamos la evolucion de la relacion Cuota/Sueldo en el caso de un préstamo en
UVA en relacién a la misma en un préstamo a tasa mixta en un escenario como el que
definimos como escenario base, se puede ver que como la relaciéon en el caso del
segundo, ira bajando progresivamente al final del plazo mientras que en el UVA tendra un
aumento inicial para estabilizarse luego en torno al 13,60%. Es de destacar que para
hacer equiparables las situaciones a comparar se supuso que la persona que deseaba
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obtener el préstamo® tenia la posibilidad de obtenerlo bajo cualquiera de las dos
modalidades por ese monto, por lo cual teniendo en cuenta que la mayor de las cuotas (la
de tasa mixta) representaba un 30%° de su sueldo, esa relacién determinaba un sueldo
que haria que el mismo monto obtenido en un préstamo ajustable por UVA tenga una
relacion Cuota/Sueldo inicial de 12,51%. La pérdida de poder adquisitivo de los primeros 4
afos implica que se genere un aumento en la relacion mencionada para el UVA, que en el
caso del préstamo a tasa mixta, al no tener ajuste por inflacién, mostrara una caida que
estara relacionada con un nivel de salario que si va ir recogiendo los efectos del aumento
del nivel salarial y una cuota que no solo no se ajustara, sino que también caeria de valor
producto de la baja en la tasa que se generaria después de los 36 meses’.

Evolucion de la relaciéon Cuota/Sueldo Escenario Base
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Bajo las condiciones mencionadas, a partir del periodo 58 la cuota bajo el sistema mixto
seria inferior a la cuota del UVA y claramente su proporcién sobre el salario representaria
un porcentaje menor. Esta ventaja comparativa, basada en el proceso de licuacion por
inflacibn que muchas veces se mencionan como una ventaja de los préstamos no
ajustables frente a los préstamos UVA, podria no ser tal, si se tuviera en cuenta la
posibilidad de utilizar la diferencia de monto en las primeras 58 cuotas que se generaria
en caso de que el deudor decidiera obtener un préstamo UVA-.

Si bien hay que remarcar que la precancelacion en los préstamos UVA suelen tener
asociada una penalidad que se paga en todos los casos salvo que exista una cancelacién
total después de que haya transcurrido un 25% de la vida del préstamo o 180 dias la que
fuera mayor. Tomando como referencia de penalidad el 1% sobre el monto cancelado,® se

® De $1.250.000 a 20 afios

& Maximo porcentaje Cuota/Sueldo permitido por los bancos para este tipo de préstamos a tasa
mixta

4 Después de los 36 meses el préstamo a tasa mixta utiliza como tasa la tasa Badlar Bancos
Privados + 250 bps. Para determinar la tasa Badlar se supuso que la misma va a reflejar una tasa
efectiva real del 2% anual a lo largo de la proyeccion (del periodo 36 en adelante).

& Valor que cobra por precancelacion una de las mas grandes instituciones bancarias del pais para
este tipo de operaciones.



puede demostrar que el préstamo tomado en nuestro ejemplo podria cancelarse después
de 215 cuotas pagando el mismo valor total (incluyendo el costo de precancelacion) que
se pagaria en cada una de las primeras 215 cuotas del préstamo a tasa mixta.

De esta forma claramente seria conveniente optar por el financiamiento en UVA ya que se
pagarian 215 cuotas por el mismo valor que lo que se paga en el préstamo a tasa mixta y
nos ahorrariamos el monto equivalente a las ultimas 25 cuotas del préstamo a tasa mixta.

Por ende, puede verse que el argumento de la licuacion del préstamo por inflacion que
suele utilizarse para justificar el endeudamiento por los préstamos no ajustados, puede no
ser una ventaja real si el deudor tiene la constancia de utilizar ese excedente de fondos
para precancelar el préstamo.

Efecto de la precancelacion en préstamos UVAs
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También puede demostrase que en un escenario como el planteado, el deudor podria
precancelar hasta llegar a un valor de cuota que represente el valor minimo de esta
relacion que se veria a lo largo de todo el periodo del préstamo en el caso de tasa mixta
(que se daria en el ultimo pago, ya que el sueldo del deudor iria creciendo con el tiempo y
la cuota se mantendria estable después del 4 afio de esta proyeccion).

Este valor (7,48%) podria alcanzarse después de 131 periodos mensuales, si se utilizaran
los excedentes de fondos que se dispondrian mensualmente por haber seleccionado un
préstamo ajustable por UVA en vez del de tasa mixta.

Hay que destacar que esta ventaja del UVA se incrementaria en escenarios con tasas de
inflacion mas bajas pero se erosionaria con tasas de inflacion mas altas. En un escenario
de stress con alta inflacién constante por 20 afos y una pérdida de poder adquisitivo
constante por afo del 2%, podria verse que si bien después de los 36 meses se da un
aumento importante de las cuotas a tasa variable del préstamo mixto, que hace que
recién después de la cuota 72, se dé una cuota del préstamo a tasa mixta por debajo del
que mostraria el préstamo UVA, la diferencia en los primeros 36 meses seria menor con
lo cual las posibilidades de utilizacion para precancelacion también serian menores.



De esta manera si bien la utilizacion de los montos excedentes en los primeros 72 cuotas
al reducir el stock, generarian posteriores cuotas mas bajas que llevarian a extender el
plazo en que las cuotas del UVA serian menores, solo podrian precancelarse hasta la
cuota 90 y posteriormente ya no existiria una diferencia a favor del préstamo en UVA, con
lo cual pagariamos el mismo monto por 90 cuotas, pero por las 150 cuotas restantes el
UVA terminaria pagando un mayor monto.

Hay que destacar que en el caso de no precancelar el préstamo UVA creceria hasta llegar
al 20% del total del ingreso en este escenario.

Evolucién de la relaciéon Cuota/Sueldo Escenario de Stress
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6. La posibilidad de extender el plazo en los préstamos UVA: Una opcidon para
mitigar el riesgo en la relacién cuota salario

a. Escenario de stress con minima tasa de pacto del mercado

La opcién que posee el deudor de extender el plazo en el caso de que la cuota ajustada
por UVA supere en 10% o mas el valor que se obtendria ajustando el préstamo con el
coeficiente de variacion salarial (CVS) publicado por el Instituto Nacional de Estadisticas y
Censos (INDEC), representa una ventaja importante para el tomador de préstamo, ya que
de esta manera puede apaciguar el efecto que podria surgir en un escenario desfavorable
para él, donde los salarios no acompanaran a la inflacion durante largos periodos de
tiempo. Esta posibilidad de extender el plazo hasta en un 25% del monto originalmente
acordado ayuda a que disminuya el monto total de la cuota y que el deudor pueda
acomodar la relacidon cuota/salario a un valor acorde con sus posibilidades aun en un
escenario malo.

De esta manera, si supusiéramos un escenario con una inflacién anual constante en
niveles de 25% durante 20 afios y un atraso de los salarios del orden del 2% real por afio
lo cual constituiria sin dudas un escenario de stress, podriamos demostrar que un deudor
con un préstamo originalmente pactado por 20 afios, con una tasa de 3,50% (TNA) y
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sacando un monto que originalmente generara un cuota que represente el 25% de su
sueldo, si ejerciera su opcién cada vez que tuviera la posibilidad de la misma,
aumentando en un afo el plazo cada vez hasta llegar a los 5 anos adicionales que
permite esta opcion (25% de los 20 afios), su cuota no superaria nunca el 30,56% de su
salario.

Es de destacar que puede verse que este aumento en 5,56% del porcentaje original, se
daria solo en una cuota mensual de las 300 que terminaria pagando el deudor a lo largo
de 25 afios. Puede verse que mayoritariamente, la cuota se ubicaria en valores
intermedios entre 25% y 30% con una caida importante sobre el final del mismo. Esto
obedece principalmente al momento en que se da la ultima opcion de extensién en el
escenario planteado® y a la caida relativa de la cuota total en términos de UVA, que se
produce cuando el aumento del plazo representa proporcionalmente un aumento mayor
con respecto al remanente previo al ejercicio de esta opcion por parte del deudor.

cuota/salario

35,00%
30,00%

25,00%

Cuota/Salario

20,00%

Si en cambio el deudor decidiera ejercer la opcion expandiendo de una sola vez el plazo
en 5 anos, o sea 60 cuotas adicionales, puede apreciarse que se produciria una
disminucion inicial de la cuota hasta valores relativos al salario mas chicos a los
originalmente pactados, pero después la relacion cuota/salario aumentaria, hasta llegar a
un valor de 35,65% o sea 10,65% por encima de la relacién inicialmente pactada.

cuota/salario

40,00%

35,00%

io

30,00%

Cuota/Salari

Como se ve parece claro que la mejor opcion para el deudor para mantener la relacion
cuota/sueldo, seria optar por extender el plazo hasta el maximo posible pero por
intermedio de 5 ejercicios de la opcidn de extender 12 cuotas cada vez.

° Los escenarios suponen ajustes de salarios trimestrales y una inflacién constante. En funcién de
que la ultima extensiéon se daria justo en el momento de un aumento de salarios y el plazo
culminaria justamente con otro aumento de salario en los ultimos 36 meses no se generaria un
atraso de salario efectivo tan grande.
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b. Como afectaria una tasa de pacto mas alta este razonamiento

Con una TNA mayor aumentaria el riesgo de que en un escenario malo aumente la
relacién Cuota/Sueldo mas alla de lo que seria conveniente para el deudor.

Sin embargo, como puede verse en el siguiente cuadro si el deudor ejerciera su derecho
de aumentar el plazo' cada vez que la cuota ajustada por UVA superara en 10% a la que
hubiera correspondido de utilizar el CVS, esto generaria que el maximo aumento llegara a
ser de 7,13% sobre la relacion originalmente pactada que pasaria de 25% a 32,13%.
Este caso se daria en un solo periodo cuando la tasa originalmente pactada fuera del 8%
(TNA).

atraso del salario

anualizado

-2,00%

30,56%
4,0% 30,75%
4,5% 30,94%
5,0% 31,12%
5,5% 31,30%
6,0% 31,47%
6,5% 31,65%
7,0% 31,81%
7,5% 31,97%
8,0% 32,13%

El porqué de esta situacion hay que buscarla, nuevamente, en las formulas basicas del
sistema francés:
(1+i)"—1

Cuando mas alta sea la tasa i, menor serd el valor de este resultado: ((1+i)A" -1)/(i*(1+i)\");
con lo cual se necesitara una cuota total (C) mayor para igualar el mismo Valor Actual (V).
Sabemos asimismo que a mayor tasa, menor sera el componente inicial de amortizacion y
mayor sera el saldo en cualquier periodo que tomemos con respecto a una situacion
donde la tasa fuera menor. De esta manera, cuanto mas alta sea la tasa del préstamo
UVA mayor sera el saldo a refinanciar en el periodo en que elija el deudor la
refinanciacién (recordemos que el momento en que lo elija sera el mismo cualquiera sea
la tasa del préstamo UVA'" ). A mayor saldo a refinanciar y con una tasa mayor la nueva
cuota total también sera mayor, y si tenemos en cuenta que el sueldo sera el mismo en
las opciones analizadas (solo se estd sensibilizando la tasa) a mayor cuota total
tendremos una mayor proporcién Cuota/Sueldo.

Como se menciond, este valor alcanzado por la relacion Cuota/Sueldo, no seria un valor
que el deudor deberia enfrentar en cada cuota sino que por el contrario la relacion
mencionada se mantendria dentro de un rango como el que muestra el siguiente grafico
para el caso de una tasa originalmente pactada de 8% (TNA) y un plazo de 20 afos.

' Aumentando de a 12 cuotas mensuales en cada decisidn de extender el plazo.

" Como se menciono anteriormente la relacion entre la variacion de la UVA y el CVS es la que
determina el momento en que el deudor podra optar por extender el plazo independientemente de
la tasa del préstamo.
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Al igual que se menciond anteriormente si la decision del deudor fuera ejercer la opcién
de extender el plazo en 60 cuotas de una sola vez cuando se le presentara la primera
posibilidad de hacerlo esto generaria una menor relacion Cuota/Salario durante las
primeras cuotas mensuales pero las mismas tendrian una tendencia al aumento hasta
alcanzar los valores que muestra el siguiente cuadro para cada una de las tasas
originalmente pactadas:

atraso del salario
Maxima Relacion Cuota/Salario anualizado

35,99%

36,94%

38,32%

cuota/salario
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- MV
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20,00%
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15,00%
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De esta manera, la mejor opcion para el deudor, si el mismo quisiera mantener la relacion
cuota/sueldo lo mas cercana posible a la relacion original, seria extender el plazo cada
vez que le fuera posible pero no por el total permitido sino ir haciéndolo en partes hasta
llegar a los 5 afios.

7. Riesgo de variacion del tipo de cambio en el periodo de tiempo que media entre
el momento de concertacion del préstamo y el momento de efectivo desembolso
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La variacién del tipo de cambio puede jugar un rol importante en la compra de una
propiedad en un mercado inmobiliario como el argentino, que se caracteriza por valuar las
propiedades en U$S.

Los préstamos hipotecarios tienen un periodo de tiempo entre el momento en que el
deudor consigue la aprobacion hasta el momento en que efectivamente se hace del
dinero. Este periodo suele promediar los 60 dias. Si el dinero convenido con la institucion
bancaria es en moneda nacional y se produce una variacion al alza del tipo de cambio,
ésta se reflejara en la necesidad de desembolsar una mayor cantidad de pesos para
poder hacer frente al monto en délares acordado por la propiedad.

a. Solucion propuesta mediante el aumento de plazos
Algunos bancos han ofrecido aumentar el plazo para permitir de esta manera que con la
misma cuota (y por ende la misma relacién cuota/sueldo) el deudor pueda recibir un
monto mayor que le permita enfrentar el efecto de la desvalorizacién de la moneda
nacional en el periodo de 2 meses mencionado.

Si tomamos como referencia las variaciones que ha reflejado el tipo de cambio en
nuestro pais en los ultimos meses, podemos ver que el mismo llegd a mostrar una
devaluacion de hasta un 11,20% en un periodo cercano a los 60 dias. Podemos ver en el
cuadro que se muestra a continuacion, como ante una mayor tasa de interés del
préstamo, seria necesario un aumento mayor en el plazo para poder alcanzar una
determinada devaluacién. Sin embargo como puede apreciarse alcanzaria con un
aumento de 5 afos para cualquier tasa inferior al 6% anual (T.N.A), si el deudor hubiera
partido de un plazo original de 20 afios. Con un aumento de 10 afos a los 20 originales,
alcanzaria para cubrir la mencionada diferencia con cualquier tasa inferior al 9,30% anual
(T.N.A). De esta manera, con cualquiera de las tasas que hoy por hoy se encuentran
como opciones en el mercado local de préstamos hipotecarios, se podria cubrir una
devaluacion como la mencionada con un aumento del plazo que no llevaria a una
duracién poco habitual para el mercado argentino de préstamos inmobiliarios.

Devaluacién que cubriria

Plazo Original ension de plazo

20 Afios 5 10 15 20
3,50% 15,8% 29,2% 40,3% 49,7%

4,00% 14,8% 26,9% 36,9% 45,0%

o 4,50% 13,8% 24,9% 33,7% 40,7%
5,00% 12,9% 22,9% 30,8% 36.9%

5,50% 12,0% 21,2% 28,1% 33,4%

: 6,00% 11,2% 19,5% 25,6% 30,2%
° 6,50% 10,4% 18,0% 23,4% 27,3%
7,00% 9,7% 16,5% 21,4% 24,8%

7,50% 9,0% 15,2% 19,5% 22,4%

8,00% 6.9% 11,2% 14,0% 15,7%

Como puede apreciarse a menor tasa de interés del préstamo, menor sera la extension
necesaria del plazo para poder cubrir una determinada devaluacion esperada.

En el siguiente cuadro, se observa que si el deudor originalmente habia acordado un
préstamo a 15 afos, la extension de plazos le permitiria cubrir una devaluacion superior
que en el caso anterior.
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Es de remarcar que la extension de plazos que generara que el préstamo quedara con un
horizonte superior a los 30 afios, parece poco probable en el mercado local, al menos por
el momento.

Plazo Original ension de plazo 3
15 Aios 5 10 15 20
3,50% 23,3% 42,8% 59,2% 73,0%
4,00% 22,1% 40,1% 54,9% 67,1%
o 4,50% 20,9% 37,6% 51,0% 61,6%
5,00% 19,8% 35,3% 47,3% 56,7%
5,50% 18,8% 33,1% 43,9% 52,2%
- 6,00% 17,8% 31,0% 40,7% 48,0%
s 6,50% 16,8% 29,0% 37,8% 44,2%
7,00% 15,9% 27,2% 35,1% 40,7%
7,50% 15,1% 25,4% 32,6% 37,5%
8,00% 14,3% 23,8% 30,2% 34,5%

Se puede notar que la extensién de plazos en el caso de los préstamos a tasa mixta tiene
un efecto mucho menor por lo cual es necesario una expansién mucho mayor del plazo
para poder afrontar una misma devaluacion del peso con respecto al ddlar. De esta forma
se puede ver que ni aun extendiendo 20 afos el plazo podria afrontarse una devaluacion
como la que se dio en los dos meses bajo analisis.

Plazo Original ensién de plazo aria

20 Aios 5 10 15 20
14,00% 3,3% 4,9% 5,8% 6,2%

14,50% 3,0% 4,5% 5,2% 5,6%

o 15,00% 2,8% 4,1% 4,8% 5,1%
15,50% 2,6% 3,8% 4,3% 4,6%

16,00% 2,4% 3,5% 3,9% 4,2%

0 16,50% 2,2% 3,2% 3,6% 3,8%

< 17,00% 2,0% 2,9% 3,3% 3,4%
17,50% 1,9% 2,6% 3,0% 3,1%

18,00% 1,7% 2,4% 2,7% 2,8%

18,50% 1,6% 2,2% 2,4% 2,5%

b. Solucién propuesta mediante el aumento de cuota
Otra variante que han propuesto algunos bancos para paliar este problema de la variacién
del tipo de cambio entre el momento que el préstamo se acuerda y el momento que
realmente se obtienen los fondos, es modificar el monto de la cuota. De esta manera, el
préstamo permanece por el plazo originalmente pactado pero se le permitiria al deudor
aumentar la relacion cuota/sueldo permitida.

Teniendo en cuenta que la relaciéon cuota/sueldo que los bancos suelen permitir en el
mercado inmobiliario local para los préstamos UVA es de hasta el 25%, a los deudores les
seria posible obtener hasta un 20% mas de fondos con lo cual podrian enfrentar hasta
una devaluacién de esta magnitud, con el solo hecho de que los bancos les permitieran
llevar la mencionada relacion hasta un 30%. En este caso no es relevante el plazo
originalmente acordado por el deudor ya que al mantener el plazo constante y solo
necesitando aumentar su cuota (pues su sueldo se supone que sigue constante) se puede
despejar simplemente la misma de la siguiente ecuacion:

V =C xa(1;n,i)
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1,20 xV = 1,20 x C x a(1;n,i)

Como puede verse una devaluacién de 20% impactara en la necesidad de un 20% mas
de pesos para poder hacer frente al mismo monto en doélares, razén por la cual sera
necesario que la cuota aumente también un 20% para, manteniendo el plazo estable,
lograr mantener la igualdad. Teniendo en cuenta que el sueldo del deudor se mantiene
constante en el periodo en cuestion, esto implicaria un aumento de un 20% en la relacion
original Cuota/Sueldo. Ante esto si el deudor originalmente estuviera ubicado en el limite
permitido, actualmente (25%), seria necesario que la instituciéon financiera permitiera que
la relacion llegara al 30% (25%*1,2 = 30%). Como puede verse simplemente observando
la ecuacion anteriormente mencionada, toda devaluacion traeria aparejado un aumento
en la relacion Cuota/Sueldo en la misma proporcién para lograr hacer frente a esa
situacion sin la necesidad de que el deudor involucre una mayor cantidad de fondos
propios en la operacion.

Hay que remarcar que esta relacion inicial cuota/sueldo, podria llegar a variar a los largo
del periodo de vigencia del préstamo tal cual se muestra en el resto de este trabajo, por lo
cual es importante remarcar que si bien esta alternativa ayuda al deudor a enfrentar el
riesgo cambiario, aumenta el riesgo de no pago en caso de que el ajuste del salario no
siguiera la evolucion de la inflacion a lo largo de la vida del préstamo.

Es de destacar, que en caso de que el ajuste se hiciera exclusivamente por intermedio de
la cuota periddica, no existiria diferencia entre el tipo de préstamos analizado, o sea que,
sea por el sistema de préstamos UVA- o por el de tasas mixtas, la posibilidad de un
aumento en la relacion inicialmente planteada de Cuota/Sueldo para poder enfrentar una
devaluacion dependera de la posibilidad que otorgue la institucion financiera al considerar
que puede aumentar en la relacion Cuota/Sueldo en la misma proporcién que la
devaluacion.

Sin embargo, por las diferencias de tasas involucradas en ambos préstamos seria
necesario para obtener un mismo monto una menor cuota en el caso de los préstamos
ajustables por UVA con lo cual el margen para aumentar la relacion Cuota/Sueldo seria
mayor en estos ultimos tipos de préstamos.

8. Analisis _de los costos financieros comparativos entre préstamos UVA vy
préstamos a tasa mixta

En la presente seccidn se analizan los costos financieros en términos aparentes de
ambos tipos de préstamos. El analisis no incluye factores exdgenos y solo busca analizar
tasas aparentes que sean comparables entre si.

a. Escenario base

Como se ve en los cuadros siguientes al aumentar el plazo, la tasa de costo financiero va
ir cayendo producto de que en el escenario, analizado la inflacién va cayendo hasta
estabilizarse en el 4%, con lo cual al aumentar el plazo se incorporan en el calculo del
costo financiero, mayor cantidad de periodos mensuales con ajustes menores por
inflacion, con lo cual el costo financiero de esos periodos sera mas bajo y de esa manera
contribuird a que el promedio de rendimientos que lo determina sea mas bajo.

Si por el contrario la inflacién fuera en aumento, la tasa que representa el costo financiero
aumentaria a medida que lo hace el plazo del préstamo.
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Si la inflacion fuera constante en cada uno de los periodos, el aumento del plazo no
generaria cambios en el costo financiero del préstamo.

CFT (TNA) Plazo en afios

15 20 25 30 15 20 25 30
3,5% 10,8% 10,2% 9,7% 9,4% 3,5% 11.4% 10,6% 10,2% 9,9%
4,0% 11,4% 10,7% 10,3% 10,0% 4,0% 12,0% 11.2% 10,8% 10,5%
4,5% 11,9% 11.2% 10,8% 10,5% 4,5% 12,6% 11,8% 11,4% 1.1%
5,0% 12,5% 11.8% 11.4% 11.1% 5,0% 13.2% 12,5% 12,0% 1.7%
5,5% 13,0% 12,3% 11,9% 11.7% 5,5% 13,8% 13,1% 12,6% 12,3%
6,0% 13,5% 12,9% 12,5% 12,2% 6,0% 14,4% 13,7% 13,2% 12,9%
6,5% 14,1% 13,4% 13,1% 12,8% 6,5% 15,0% 14,3% 13,9% 13,6%
7,0% 14,6% 14,0% 13,6% 13.4% 7,0% 15,7% 14,9% 14,5% 14.2%
7,5% 15,2% 14,5% 14,2% 13,9% 7,5% 16,3% 15,6% 15,1% 14,8%
8,0% 15,.7% 15,1% 14.7% 14,5% 8,0% 16,9% 16,2% 15,8% 15,5%

En los préstamos a tasa mixta ocurre lo mismo ya que después del periodo 36, las tasas
son variables y en el escenario analizado seran mas bajas que las vigentes en los
primeros 36 meses.

Al incorporarse mas periodos con tasas mas bajas el costo financiero total sera mas bajo.

En los cuadros siguientes se ve el impacto que tiene la extensién de plazos partiendo de
distintas tasas fijas para los primeros 36 meses:

CFT (TNA) Plazo en afio CFT (TEA) a a
15 20 25 30 15 20 25 30
14,0% 11.1% 10,7% 10,5% 10,3% 14,0% 11.7% 11,3% 11,0% 10,8%
14,5% 11.4% 10,9% 10,7% 10,5% 14,5% 12,0% 11.5% 11,2% 11,0%
15,0% 11.6% 11.2% 10,9% 10,7% 15,0% 12,3% 11.7% 11,4% 11.2%
15,5% 11.9% 11,4% 11,1% 10,9% 15,5% 12,5% 12,0% 11,6% 11.4%
16,0% 12,1% 11,6% 11,3% 11,1% < 16,0% 12,8% 12,2% 11,9% 11,6%
16,5% 12,4% 11,8% 11,5% 11,3% 16,5% 13,1% 12,5% 12,1% 11,9%
17,0% 12,6% 12,0% 1.7% 11,4% 17,0% 13,4% 12,7% 12,3% 12,1%
17,5% 12,9% 12,3% 11,9% 11.6% 17,5% 13.7% 13,0% 12,5% 12,3%
18,0% 13,1% 12,5% 12,1% 11.8% 18,0% 14,0% 13,.2% 12,8% 12,5%
18,5% 13,4% 12,7% 12,3% 12,0% 18,5% 14,3% 13,5% 13,0% 12,7%

A continuaciéon se muestra la variacion del costo financiero total ante distintas tasas fijas
para los 36 meses iniciales y diferentes tasas reales para el periodo de tiempo que se
extiende desde el periodo 36 al 240:

CFT (TNA) asa Real a pa del periodo CFT (TEA) asa Real a pa del periodo

0,50% 1,00% 1,50% 2,00% 0,50% 1,00% 1,50% 2,00%
14,0% 9,8% 10,1% 10,4% 10,7% 14,0% 10,2% 10,6% 10,9% 11,3%
14,5% 10,0% 10,3% 10,6% 10,9% 14,5% 10,4% 10,8% 11,2% 11,5%
15,0% 10,2% 10,5% 10,8% 11,2% 15,0% 10,7% 11,0% 11,4% 11,7%
15,5% 10,4% 10,7% 11,0% 11,4% 15,5% 10,9% 11,3% 11,6% 12,0%
16,0% 10,6% 10,9% 11,3% 11,6% < 16,0% 11.1% 11.5% 11,9% 12,2%
16,5% 10,8% 11,2% 11,5% 11,8% 16,5% 11,4% 1,7% 12,1% 12,5%
17,0% 11,0% 11,4% 1.7% 12,0% 17,0% 11,6% 12,0% 12,4% 12,7%
17,5% 11.3% 11,6% 11,9% 12,3% 17,5% 11,9% 12,2% 12,6% 13,0%
18,0% 11,5% 11,8% 12,2% 12,5% 18,0% 12,1% 12,5% 12,9% 13.2%
18,5% 11.7% 12,1% 12,4% 12,7% 18,5% 12,4% 12,8% 13,1% 13,5%

Aun suponiendo que la tasa real anual se mantiene en el 2% los rendimientos aparentes
anteriores podrian variar si el préstamo en cuestion tiene un margen fijo diferente sobre la
tasa Badlar para los periodos posteriores a los primeros 36 meses. En los cuadros que se
muestran a continuacion se ve una sensibilidad tanto a la tasa de pacto de los primeros
meses como a al margen fijo del periodo posterior.
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Margen sobre tasa badlar CFT (TEA) argen sobre tasa badla

2,50% 3,50% 4,00% 4,50% 2,50% 3,50% 4,00% 4,50%
14,0% 10,74% 11,39% 1,71% 12,03% 14,0% 11.3% 12,0% 12,4% 12,7%
14,5% 10,95% 11,60% 11,92% 12,24% 14,5% 11.5% 12,2% 12,6% 12,9%
15,0% 11,16% 11.81% 12,13% 12,45% 15,0% 1,7% 12,5% 12,8% 13.2%
15,5% 11,37% 12,02% 12,34% 12,66% 15,5% 12,0% 12,7% 13,1% 13,4%
16,0% 11,59% 12,24% 12,56% 12,88% < 16,0% 12,2% 12,9% 13,3% 13,7%
16,5% 11,81% 12,46% 12,78% 13,10% 16,5% 12,5% 13,2% 13,6% 13,9%
17,0% 12,03% 12,68% 13,00% 13,32% 17,0% 12,7% 13,4% 13.8% 14.2%
17,5% 12,26% 12,91% 13,23% 13,55% 17,5% 13,0% 13,7% 14,1% 14.4%
18,0% 12,49% 13,14% 13,46% 13,78% 18,0% 13,2% 14,0% 14,3% 14,7%
18,5% 12,72% 13,37% 13,69% 14,01% 18,5% 13,5% 14,2% 14,6% 14,9%

b. Costos financieros comparados en otros escenarios de inflacion

Si supusiéramos niveles de inflacion constantes en los niveles que figuran en la fila
superior de los cuadros, para todos los afios de la proyeccion en un préstamo de 20 afios
con pagos mensuales ajustable por UVA con las tasas TNA que figuran en la columna de
la izquierda, los CFT en TNA y en TEA, serian los siguientes:

inflacién anual fija CFT (TEA) acién anual fija
10% 15% 20% 25% 10% 15% 20% 25%

13,1% 17,6% 21,9% 26,1% 3,5% 13,9% 19,1% 24,3% 29,4%
4,0% 13,6% 18,1% 22,4% 26,6% 4,0% 14,5% 19,7% 24,9% 30,1%
4,5% 14,1% 18,6% 22,9% 27,1% 4,5% 15,1% 20,3% 25,5% 30,7%
5,0% 14,6% 19,1% 23,4% 27,6% 5,0% 15,6% 20,9% 26,1% 31,4%
5,5% 15,1% 19,6% 24,0% 28,1% = 5,5% 16.2% 21,5% 26,8% 32,1%
6,0% 15,6% 20,1% 24,5% 28,6% 6,0% 16.8% 22,1% 27,4% 32,7%
6,5% 16,1% 20,6% 25,0% 29,1% 6,5% 17.4% 22,7% 28,0% 33,4%
7,0% 16,6% 21,1% 25,5% 29,7% 7,0% 18.0% 23,3% 28,7% 34,0%
7,5% 17,1% 21,6% 26,0% 30,2% 7,5% 18,5% 23,9% 29,3% 34,7%
8,0% 17,6% 22,2% 26,5% 30,7% 8,0% 19,1% 24,5% 30,0% 35,4%

Seguidamente se muestra que, para un plazo de 20 afios con los préstamos a tasa mixta,
se conseguirian tasas mas bajas si la inflacion fuera constante durante todo ese tiempo
en un amplio abanico de tasas posibles de desvalorizacion monetaria.

En funcién de estos resultados puede afirmarse que es realmente dificil determinar a priori
cual podria ser el tipo de préstamo mas favorable desde el punto de vista del costo
financiero total.

CFT (TNA) acion anua a Inflacién anual fija

10% 15% 20% 25% 10% 15% 20% 25%
14,0% 14,04% 16,56% 18,76% 20,69% 14,0% 15,0% 17,9% 20,5% 22,8%
14,5% 14,25% 16,77% 18,97% 20,90% 14,5% 15,2% 18,1% 20,7% 23,0%
15,0% 14,46% 16,98% 19,18% 21,11% 15,0% 15,5% 18,4% 21,0% 23,3%
15,5% 14,67% 17,19% 19,40% 21,33% 15,5% 15,7% 18,6% 21,.2% 23,5%
16,0% 14,88% 17.41% 19,61% 21,55% 16,0% 15,9% 18,9% 21,5% 23,8%
16,5% 15,10% 17,63% 19,83% 21,77% 16,5% 16,2% 19,1% 21,7% 24,1%
17,0% 15,32% 17,85% 20,06% 21,99% 17,0% 16,4% 19,4% 22,0% 24,3%
17,5% 15,55% 18,08% 20,28% 22,21% 17,5% 16,7% 19,7% 22,3% 24,6%
18,0% 15,78% 18,30% 20,51% 22,44% 18,0% 17,0% 19,9% 22,5% 24,9%
18,5% 16,01% 18,53% 20,74% 22,67% 18,5% 17,2% 20,2% 22,8% 25.2%

9. Conclusiones

Como se menciono en la introduccion, el presente trabajo no busca ser taxativo en cuanto
a la conveniencia o no de uno u otro sistema sino que busca enriquecer la discusiéon de
cada una de las modalidades para que el potencial deudor pueda tomar una decision
imbuido de la mayor cantidad de informacién posible al respecto.

Asimismo se busca enfatizar la discusion en cuanto a los riesgos posibles en las
modalidades analizadas.
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Hemos mostrado que existen asociados a los préstamos UVA un conjunto de riesgos
dignos de destacar, para que el deudor pueda evaluar por si mismo a que se expone. Sin
lugar a dudas esta nueva estructura brinda posibilidades de accesibilidad al crédito a
muchas personas que estaban excluidas de la posibilidad de obtener un préstamo
hipotecario, pero tanto los deudores como las instituciones bancarias que otorgan los
préstamos, tendran que poner especial atencidon en analizar las posibilidades de los
riesgos de que la evolucién de los salarios no termine acompanando a la inflacién.

Si bien los resultados de los analisis que se exponen muestran que el descalce entre la
variaciéon de los salarios y del nivel general de precios, podria no representar un problema
importante si el deudor ejerce la opcién de extender los plazos en los momentos
adecuados, no se puede dejar de remarcar que existen una serie de riesgos adicionales a
tener en cuenta. Principalmente hay que remarcar el hecho de que la opcion de extensién
se da en funcién de una determinada relacién de la cuota ajustada por CVS vy la cuota
ajustada por UVA en cada momento, pero el sueldo del deudor podria no acompainar el
CVS con lo cual esta opcién podria presentarsele a destiempo, sufriendo previamente un
aumento de su relacién Cuota/Sueldo que podria dificultar el repago del préstamo.

Adicionalmente en los escenarios analizados se supuso siempre un ajuste de sueldos en
cuotas trimestrales, si el deudor recibiera sus aumentos de sueldo con una frecuencia
menor como ser una o dos veces al afio y en forma atrasada, también podria generarse
un mayor descalce en la relaciéon Cuota/Sueldo.

En situaciones con inflaciones iguales o inferiores a las que se marcan en el escenario
base, el préstamo UVA puede considerarse conveniente a otras formas de préstamo
disponibles hoy por hoy, pero no se pueden descartar los escenarios desfavorables donde
la inflacion tome valores elevados como se menciond, y que aun precancelando con el
excedente de fondos que se generaria en las primeras cuotas el préstamo UVA,
terminaria siendo desfavorable.

En cuanto a que estructura de préstamos es mas apropiada para hacer frente a las
variaciones importantes en el tipo de cambio que podrian afectar la posibilidad de compra
de un inmueble'?, se muestra en la respectiva seccién, que la extension, de plazos es
mas efectiva en el caso de los préstamos ajustables por UVA ya que en estos casos,
permite cubrir al deudor de una devaluacidon mayor, o enfrentar una misma devaluacion
con una menor extensién de plazos.

Asimismo el hecho de que la relacién Cuota/Sueldo sea mas baja para los préstamos
UVA que para el resto de los préstamos disponibles en la actualidad, le otorga una
ventaja a la estructura ajustable, ya que tendria una posibilidad mayor de aumentar la
relacion Cuota/Sueldo para poder afrontar una devaluacion.

Por ultimo, desde el punto de vista del costo financiero, bajo un escenario de inflacion
como el escenario base, el préstamo UVA se muestra conveniente en cualquier plazo
seleccionado. Sin embargo si analizamos un amplio rango de ajustes por desvalorizacién
monetaria posibles y suponemos que las mismas permanecen en términos constantes
durante toda la vida del préstamo, los reembolsos a tasas mixtas, aparecen como una
mejor alternativa. Ante esto, se afirma que es también dificil desde el punto de vista de los
costos que representaria para el deudor cada estructura alternativa, poder afirmar que

2 Nos referimos a las variaciones que se dan entre el momento en que la persona acuerda un
precio de compra y el momento en que efectivamente el deudor recibe el monto del préstamo.
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una es superior a la otra y el deudor deberia pensar siempre en funcién de los escenarios
de inflacion que ve mas probables a futuro.
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