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Abstract

Las politicas de vivienda estan al centro de la plataforma de politicas de casi cualquier pais, por lo
gue es necesario conocer cuando, como y por qué llevar a cabo cada una. En esta tesis se analizan
las distintas opciones y sus impactos en salud, educacién, riqueza, desarrollo humano y
compromiso civico, teniendo en cuenta cdomo cambiaron las conclusiones en la ultima década.
Metodologias, datos y una crisis hipotecaria permitieron cuestionar algunos supuestos de la
literatura académica relativa al sector. Para Argentina, este cambio permite conocer cémo
mejorar y redisefiar una historia de politicas que no logré reducir el déficit habitacional en el pais.
El trabajo provee elementos para contribuir al actual Plan Nacional de Vivienda en su objetivo
central de reducir el déficit habitacional, principalmente en pos de una correcta evaluacién de los
programas y propuestas de modificaciones en el disefio de los programas de crédito y alquiler.
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RESUMEN EJECUTIVO

La vivienda es el principal activo de cualquier hogar propietario y uno de los principales
costos mensuales de aquel que no es dueiio del lugar donde vive. La calidad de la vivienda es un
determinante de la salud de quienes viven ahi y la calidad del barrio es uno de los principales
factores a la hora de analizar la estabilidad emocional, la seguridad y el nivel de capital social los
individuos y de las comunidades. Todos estos aspectos hacen que el consumo de servicios de
vivienda y su analisis como activo estén en el centro de cualquier programa de politica publica.

En esta tesis se analiza qué impactos tienen las distintas politicas de vivienda y cémo
cambid nuestro entendimiento de esto a raiz de dos factores: las mejoras en metodologia de
analisis y la recoleccién de datos, pero también las ensefianzas recogidas de la crisis del 2008. El
primer punto permitid sofisticar las formas en que se realizan las evaluaciones de impacto, cémo
se controlan variables y qué datos se usan, en paralelo al avance tecnolégico que facilité los
mecanismos de recoleccién de informacién. La crisis del 2008 dejoé al descubierto que parte de las
conclusiones se tomaban como axiomas, aun cuando habia una corriente alternativa en la
literatura que ponia ciertas cosas en duda.

Hoy sabemos que los estudios disponibles muestran que ser propietario esta relacionado
con mejoras en el desempefio educativo de los nifios, aunque ésta es mayor en la medida de que
es acompainada por la estabilidad residencial (Aaronson, 2000); que financiar mejoras en las
viviendas o construccion incremental es una de las mejores maneras de impactar en la salud fisica
de los hogares (Cattaneo et al., 2009); que la volatilidad macroecondmica puede afectar la salud
psicolégica de los deudores hipotecarios a través de sus deudas (Herbert, McCue y Sanchez
Moyano, 2013); que los propietarios tienen mayores incentivos a invertir en capital social pero
para acumular riqueza hace falta buen timing (Dipasquale y Glaeser, 1998; Boehm y Schlottmann,
2004); y que una mayor tasa de propietarios puede volver rigido al mercado laboral (Blanchflower
y Oswald, 2013). Estas conclusiones, si bien verificadas para diferentes momentos y lugares a lo
largo de los ultimos afios, no dejan de ser dificilmente replicables en sociedades donde la
idiosincrasia, la situacidon laboral o habitacional pudieran ser diferentes. Por ejemplo, la validez
externa de estos hallazgos puede no ser obvia si se quisieran comprobar en paises en desarrollo,
ya que la literatura es principalmente sobre paises desarrollados.

Con estos avances, disefiar un programa de politicas de vivienda se vuelve mdas complejo
ya que debe ir mas alld de financiar la compra (Jaramillo e Ibafiez, 2002). Debe focalizarse

correctamente la poblacion objetivo de los programas de vivienda social o de crédito subsidiado,
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para no generar demanda excedente en el mercado (Kiguel y Podjarny, 2011). A su vez, debe
tenerse en cuenta que la localizacidn de los hogares es importante para su trayectoria laboral y el
cambio en el tipo de tenencia no siempre esta relacionado con una mejor ubicacién (Goythia et
al., 2010).

A partir de avances en las metodologias econométricas de analisis de panel se logré
identificar y aislar el sesgo de autoseleccion de manera tal que las diferencias no observables
entre distintos tipos de personas pudieran ser tomado en consideracion. Esto permitié que los
impactos producidos por el cambio en el tipo de tenencia, por dar un ejemplo, no estuvieran
sesgados por variables omitidas. Por otro lado, al mejorar los mecanismos de recolecciéon de datos
fruto de mejoras tecnolégicas y de una mayor conciencia, se pudieron realizar estudios
longitudinales que acompafian la evolucién de un hogar, pudiendo inferir causalidad con mayor
robustez.

En cuanto al analisis de la historia argentina, ésta sirve como fuente de aprendizaje
(Rigotti, 1996; Cristini, Moya y Bermudez, 2011; Cruces, 2016). La construccion de vivienda social
via FONAVI solo debe llevarse a cabo con una correcta identificaciéon de las necesidades
habitacionales, evitando su desvio para usos de gastos corrientes!. En cuanto a la regulacion, la
UVA es uno de los principales avances del actual Plan Nacional de Vivienda (PNV), aunque su uso
no debe sdlo circunscribirse al crédito.

Para el caso argentino es esperable que el PNV tenga como correlato un aumento
sustancial de la tasa de propiedad, especialmente en las principales ciudades, aunque en factores
como salud y hacinamiento el impacto podria no ser tan relevante debido a la inestabilidad
macroeconémica en el caso de la salud psicoldogica y al publico objetivo en el caso del
hacinamiento, especialmente por lo que se desprende del perfil beneficiado por el Plan
Pro.Cre.Ar. en su nueva edicion. En cuanto al efecto riqueza, si es esperable que la mayor tasa de
propietarios funcione como canal de ahorro sin un impacto de magnitudes macroecondmicas en
el consumo debido a que el pago mensual de los créditos es similar al de un alquiler. A futuro, es
posible esperar una mejora en el desempeno educativo de los beneficiados, aunque la estabilidad
residencial serd un factor clave.

Por ultimo, la Secretaria de Vivienda deberia comenzar a evaluar el PNV de forma

inmediata en base a los datos administrativos de la situacion previa y actual de los beneficiarios

! Luego de la crisis del 2002, se permitio reorientar los recursos del FONAVI hacia gasto corriente y no necesariamente
a vivienda.



(hacinamiento, localizacidn, tipo de tenencia, calidad de vivienda, etc.) y comenzar a diagramar
evaluaciones de impacto de los distintos programas en variables educativas (desercidn,
desempefio y embarazo adolescente), salud psicoldgica (autoestima, stress), compromiso civico
(participacion en actividades comunitarias e inversion en vivienda), riqueza (tasa de ahorro
individual y agregada) y desarrollo humano (indicadores del mercado laboral y distribucién del

ingreso)
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I. INTRODUCCION

La vivienda es el principal activo de cualquier hogar propietario y uno de los principales
costos mensuales de aquel que no es dueiio del lugar donde vive. La calidad de la vivienda es un
determinante de la salud de quienes viven ahi y la calidad del barrio es uno de los principales
factores a la hora de analizar la estabilidad emocional, la seguridad y el nivel de capital social de
las comunidades. Todos estos aspectos hacen que el consumo de vivienda como servicio y su
analisis como activo estén en el centro de cualquier programa de politica publica.

En los dltimos afos, la vivienda ha comenzado a entenderse por parte de la literatura
académica como un bien de mérito, uno en el que el Estado tiene un rol especial a la hora de
influir en las funciones de demanda individuales debido a que, aun sin una falla de mercado, el
consumo puede ser menor al socialmente deseado. Entender el consumo de vivienda como el de
un servicio puede ser util para separarla de la nocién de vivienda como bien e incluir no solo la
vivienda en propiedad sino en alquiler.

Para proponer e implementar politicas publicas enfocadas en solucionar esta situacion, se
supone que debe comenzarse por un planteo del problema, para entender mejor cuales son las
causas del déficit habitacional y qué efectos tendran las distintas intervenciones en su reduccion y
en la calidad de vida de las personas. Para esto, es imprescindible conocer qué efectos genera
cada tipo de politica.

En esta tesis se plantean dos preguntas. En primer lugar, se buscara conocer cémo
cambiaron los efectos esperados de las politicas de vivienda y qué factores explican este posible
cambio. La segunda pregunta de investigacion esta relacionada a cdmo estos cambios se insertan
en las politicas de vivienda argentina, en vistas del nuevo Plan Nacional de Vivienda y sus
diferencias con la historia de medidas implementadas.

Para la primera pregunta, la hipotesis a verificar es la siguiente: Por un lado, los avances en
las metodologias econométricas y en el relevamiento de datos permitieron conocer mas sobre
cada politica y, sumado a esto, la crisis del 2008 obligd a dudar de ciertas conclusiones que la
literatura se encargaba de mantener como postulados indiscutibles. El primer punto permitid
sofisticar las formas en que se realizan las evaluaciones de impacto, cdmo se controlan variables y
qué datos se usan, en paralelo al avance tecnolégico que facilité los mecanismos de recoleccién
de informacidn. La crisis del 2008 dejé al descubierto que parte de las conclusiones se tomaban

como axiomas, aun cuando habia una corriente alternativa en la literatura que ponia ciertas cosas



en duda. Se buscard analizar los cambios que experimentaron las evaluaciones de impacto de
politicas de vivienda luego de la crisis global.

Por otro lado, la segunda pregunta a responder es qué lecciones dejé este cambio en la
literatura de cara a la actual politica de vivienda en Argentina, que recobrd relevancia en la
agencia publica tras el cambio de gobierno. En este caso, la hipdtesis es que las fallas locales en
torno a la problematica habitacional se deben a un incorrecto entendimiento de sus causas, que
llevé a disefar programas que no tenian posibilidad, aun cuando fueran bien ejecutados, de
disminuir el déficit de vivienda y de ampliar el acceso a la vivienda en general.

Desde 1981 hasta hoy, la proporcion de hogares con problemas habitacionales en
Argentina oscild entre el 20% y el 30%, mostrando un caracter estructural del déficit a través del
tiempo, aunque el aumento se debid principalmente a la mayor cantidad con déficit cualitativo,
que paso del 10% a cerca del 20%?2. Esta situacion es similar en la mayoria de las principales
ciudades de la region (Bouillon, 2012). Sin embargo, no hay pais latinoamericano que no tenga la
palabra “vivienda” en el nombre de algin ministerio y esto no es aleatorio ya que la regidn tiene
una gran cantidad de hogares con algun tipo de déficit habitacional, incluyendo aquellos hogares
con tenencia precaria en villas y asentamientos, por lo que la necesidad de soluciones es mayor. A
pesar de los intentos de los distintos gobiernos por aportar diferentes ideas y soluciones, el foco
ha estado restringido a una escasa variedad de programas que no permiten atender las
caracteristicas del déficit y su composicidn por niveles de ingresos.

En términos generales, dentro de la literatura de politicas publicas enfocadas a la vivienda
habia consenso acerca del impacto que aumentar la tasa de propietarios tenia en el nivel
educativo y en la capacidad de acumular capital; de como cambiaban los barrios ante la
instalacién de un complejo de viviendas sociales; o de cdmo afectaba a la salud psicoldgica el
hecho de cambiar el tipo de tenencia de un hogar. Sin embargo, esto parece haber cambiado en
los ultimos afios fruto de dos factores: En primer lugar, los avances en la calidad de los estudios,
generados por mayor disponibilidad de datos y mejoras en las metodologias. Por otro lado, la
crisis subprime de 2008 parece haber revitalizado a una parte de la literatura hasta ahora

olvidada.

2 Se entiende como déficit cuantitativo al faltante de viviendas sumado a la cantidad de hogares que residen en
viviendas irrecuperables. Por otro lado, el déficit, cualitativo comprende a los hogares que habitan viviendas con
calidad precaria pero recuperable, con hacinamiento o cuyo tipo de tenencia es informal.



Para el abordaje de las preguntas de investigacion se realiza un meta-analisis, en que se
analizardn principalmente evaluaciones de impacto, aunque también hay otros tipos de estudios
cuando corresponde, de los ultimos 50 afios y se comparan sus metodologias, contextos, bases de
datos y conclusiones. En base a esto, se puede ver cdmo a lo largo del tiempo la literatura puso en
duda ciertos mecanismos de transmisién que justificaban las politicas y permitié la mejora en el
disefio de las politicas a nivel global.

Se hara foco especialmente en lo respectivo a politicas de vivienda, dejando de lado lo
relacionado con uso del suelo y politicas de habitat debido a que ampliaria excesivamente el
marco de la tesis y volveria muy complejo llegar a conclusiones concretas. Por otro lado, una
limitacion del estudio es que la literatura analizada es mayoritariamente sobre programas o
politicas en paises europeos o en Estados Unidos. Esto es asi debido a que no existe, mas alla de
algunos trabajos puntuales y de un grupo pequeio de autores, literatura que permita hacer un
seguimiento de los trabajos a lo largo de medio siglo, como si sucede en las regiones antes
mencionadas. América Latina no cuenta con estadisticas confiables y consistentes que permitan
hacer un seguimiento de las politicas y sus impactos.

De una revisién critica de la literatura con el enfoque mencionado, hoy sabemos que ser
propietario esta relacionado con mejoras en el desempeiio educativo de los nifios, aunque debe
acompafarse por estabilidad residencial que permita capitalizar los efectos de permanecer en una
escuela, pudiendo transitar la curva de aprendizaje; que financiar mejoras en las viviendas o
construccion incremental es una de las mejores maneras de impactar en la salud fisica de los
hogares debido a que se reduce la exposicidn de los hogares a bacterias, materiales téxicos y
demads promotores de enfermedades; que la volatilidad macroecondmica puede afectar la salud
psicoldgica de los deudores hipotecarios a través de sus deudas, aunque en contexto de
estabilidad duradera ser propietario es positivo; que los propietarios tienen mayores incentivos a
invertir en capital social debido a que el costo de mudarse es mayor y se alargan los plazos; que
para acumular riqueza hace falta buen timing aunque la acumulacion de capital suele darse mas
en propietarios que en inquilinos; y que una mayor tasa de propietarios puede volver rigido al
mercado laboral.

El caso argentino es un continuo de errores de enfoque, de focalizacién, de disefio y de
implementacién. Como conclusién preliminar, el hecho de que el déficit habitacional persista
desde hace décadas permite inferir que las politicas que intentaron abordarlo no han sido

eficaces. La creacién del Plan Nacional de Vivienda permite por primera vez un enfoque integral,



aunque podria complementarse con politicas que contemplen al alquiler como una opcidn viable y
no como un residuo. Por otro lado, la creacién de la UVA aparece como el principal hito.

La tesis sigue de la siguiente manera: la seccidén Il describe las diferentes politicas de
vivienda existentes, clasificadas segun qué tipo de objetivo tienen, el rol que el Estado tiene en
ellas y segln intervengan desde el lado de la demanda o de la oferta. La seccidn Il profundiza el
analisis sobre las evaluaciones de impacto realizadas en los ultimos 50 afios y compara los
distintos resultados para politicas similares, para luego resumir cdmo cambié lo esperado de cada
politica en los cinco principales grupos tematicos: salud, educaciéon, compromiso civico, riqueza y
desarrollo humano. La seccién IV repasa el actual set de politicas y analiza cada uno de los
componentes a la luz de la clasificacién propuesta en la Seccion Il y los efectos esperados de la
Seccién lll. En la Seccion V se presentan las conclusiones de la tesis y se plantean
recomendaciones de politica para tener en cuenta qué se puede modificar en el actual programa
teniendo en cuenta las experiencias internacionales. Entre las mas relevantes, las politicas
aplicadas en Chile en torno a la asequibilidad son un ejemplo, especialmente el caso de la UF, que
Argentina ya esta replicando, y el programa Chao Suegra. Por otro lado, el programa Seccién 8
podria funcionar como guia para el sector publico si se quisiera implementar un programa de

fomento a la construccidn con destino de alquiler.



Il. UN SET DE POLITICAS

Existen diferentes tipos de politicas de vivienda y cada uno cuenta con un objetivo puntual.
En conjunto, componen un set de medidas que deben ser usadas segun el contexto lo requiera,
siguiendo las buenas practicas y teniendo en cuenta las diferencias entre los diferentes contextos
a afectar. En el ideal, uno pensaria que el abanico de politicas deberia incluir todas las que hagan
falta y no depender de una sola. Sin embargo, para saber cudando y cémo implementar y diseiar el
set integral de politicas, primero debe conocerse cudles son los posibles caminos a seguir.

Una politica de vivienda es aquella orientada a limitar, impulsar o habilitar la construccion,
el mejoramiento o la ampliacidon de viviendas. Los principales objetivos son los de mejorar la
calidad de las viviendas existentes, ampliar el parque habitacional y acelerar o desacelerar el
crecimiento del sector de la construccidn, segun se crea conveniente (Angel, 2000). Ademds, como
plantean Hofstetter, Tovar y Urrutia (2011), en América Latina se vuelven especialmente
necesarias las politicas de vivienda debido al alto grado de déficit habitacional, producto de la
rapida urbanizacion que no fue acompafado por un aumento del stock de viviendas, ni en
cantidad ni en calidad.

Una politica de vivienda deberia tener, tal como plantea Olsen (2003), tres propiedades
basicas:

1. Debe fomentar a que, para cada nivel de ingresos, la familia con peor calidad de
vivienda pueda mejorar su situacidn en comparacién a la que elegiria si sélo se le
transfiriera un monto equivalente de dinero. Es decir, no es solo el gasto social, sino que la
politica debe orientar la decisién, debido a que se entiende a la vivienda como un bien de
mérito.

2. No deberia haber discriminacidon en cuanto a la asistencia que reciben las familias
con iguales caracteristicas objetivas.

3. La solucién habitacional proporcionada debe representar el menor costo posible
para los inquilinos y el gobierno.

Dado que lo que se busca es que la persona acceda a una vivienda de calidad, no sera
imprescindible que sea via la compra, sino que el alquiler puede ser un mecanismo util. Segin
Jaramillo e Ibafiez (2002), la decisién de alquilar histéricamente fue considerada como menos
deseable para el ciudadano que la de comprar y el mercado de alquilar como uno en el que se
contraponian dos partes con fuerzas desiguales. Por esto, se llevaban a cabo diversas politicas que

intentaban regular y mejorar la posicién del inquilino (la principal medida era el congelamiento de
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precios) aunque los resultados no terminaban siendo los buscados.

Sin embargo, esta percepcion estd cambiando debido a ciertos cambios producto de la
nueva configuracién de la sociedad globalizada. Alquilar es una opcidon mas flexible, con menores
costos de transaccién y mds cercana a las necesidades de nuevas generaciones con mayor
propension a cambiar de ciudad o pais debido a un mercado de trabajo en el que las cadenas de
valor estan distribuidas a lo largo del mundo. Por otro lado, el alquiler es la Unica opcién viable
para muchas personas que no pueden acceder a un crédito hipotecario.

Las medidas implementadas pueden tener foco en el acceso a la vivienda a través del
alquiler, impulsando la construccién orientada para que aumente la oferta de viviendas en alquiler
o bajando los costos de entrada via un subsidio para inquilinos. Por otro lado, pueden buscar
aumentar la cantidad de propietarios y en esto serd clave diferenciar el rol que toma el Estado: En
primer lugar, puede tener una participacién directa fomentando la demanda a través del mercado
de crédito hipotecario con subsidios a la tasa de interés o al capital o fomentando la oferta
financiando la construcciéon de viviendas sociales.

Ademas, el Estado puede modificar las regulaciones para impulsar el mercado en su
conjunto, por ejemplo, aumentando el apalancamiento de las familias, exigirles menor ahorro
previo, innovar en la modalidad del crédito (UF o UVA, por ejemplo) o con créditos intermedios o
puente. Por ultimo, puede disefar una regulacién sustentable del mercado secundario de crédito,
con bancos de segundo piso e instituciones financiando con vistas al largo plazo.

En resumen, asi podrian identificarse:

1. Politicas de alquiler
a. Impulso a la oferta. Construccion para alquiler social
b. Impulso a la demanda. Subsidio al alquiler
c. Regulaciéon de alquileres
2. Politicas de propiedad
a. Con Estado interventor
i. Subsidio a tasa de interés
ii. Subsidio a capital
iii. Vivienda incremental

b. Con Estado regulador. Unidad de cuenta, seguros, LTV, RCI

11



I.1. POLITICAS DE ALQUILER

El mercado de alquileres es especialmente relevante por su rol complementario al de
compraventa de viviendas. Brinda una alternativa generalmente mas accesible a quienes no
alcanzan a cubrir el costo de ser propietarios, pero, también (y quizas mds importante) permiten
menores costos de transaccidn a la hora de cambiar de vivienda. Un hogar que alquile su vivienda
podria ir mudandose a medida que el ciclo de vida vaya avanzando, dado que el espacio requerido
no seria el mismo a lo largo de los afios y esto permitiria un uso mas eficiente de los recursos.
Como consecuencia deseable, este proceso de adaptacion de la vivienda al ciclo de vida (y no al
revés) permitiria la filtracion y mejora la situacidon habitacional en todos los segmentos, aunque
esto no es obvio y depende del pais y la estructura habitacional preexistente (Dieleman vy
Everaers, 1994).

Por ultimo, aunque existen otros beneficios, un mercado de alquiler que funciona permite
qgue las familias que no pueden acceder al mercado formal de financiamiento no tengan que
recurrir al mercado informal de vivienda, sino que pueden estar dentro de la formalidad en una
vivienda de mayor calidad que la que comprarian en el mercado informal. En este caso, el
inquilino tiene la opcion de balancear entre ser propietario o acceder a una vivienda de mayor
calidad (Funaro, 2011; Torres Ramirez, 2012). El alquiler, ademas, permitiria a la persona tener
diversificado su capital y no apostar todo a una Unica inversidén, como plantean Blanco, Cibils y
Mufioz (2014) aunque para que este canal funcione como se menciona en la literatura debe
apoyarse en una capacidad concreta de ahorro por parte de los hogares y no en el alquiler como
Unica opcién de acceso a la vivienda.

En América Latina este tipo de politicas no son algo comun ya que las politicas suelen estar
enfocadas en facilitar la compra de vivienda. Esto es un problema porque, dado que el acceso el
crédito es escaso y los ingresos son bajos, la posibilidad de comprar una vivienda pasa a estar
directamente relacionada con la ayuda estatal (como en el caso de Chile, donde el 80% de las
compras fue a partir de algun tipo de apoyo publico).

Debido a la historia econdmica de América Latina, el alquiler puede aportar soluciones de
corto plazo. Cerca del 20% de los hogares estan habitados por inquilinos América Latina y un 37%
comprd una vivienda con algun tipo de déficit. Hay margen para aumentar la cantidad de
inquilinos a través de politicas eficientes que complementen las ya existentes (Funaro, 2011;

Blanco, Cibils y Mufioz, 2014).
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I.1.a. IMPULSO A LA OFERTA. CONSTRUCCION PARA ALQUILER SOCIAL

El consumo de vivienda puede ser tanto de forma permanente, al comprar un inmueble, o
temporal, alquilando su uso. De cualquier manera, alguien debié haberlo construido y aqui es
donde empiezan los problemas de acceso ya que la oferta de viviendas suele ser menor a la
necesaria para satisfacer la demanda del total de los hogares.

Para contrarrestar este problema una de las medidas histéricamente usadas era la
construccidon por parte del sector publico para aumentar la oferta de vivienda en alquiler.
Generalmente, estas unidades se ofrecian a un precio menor al del mercado. Olsen (2003)
describe los distintos programas de vivienda accesible comenzando con el Housing Act de 1937 en
Estados Unidos y detalla como las politicas con foco en la provisidon publica de unidades para
alquiler fueron variando hacia politicas que subsidian al sector privado.

Lamentablemente, debido a que la literatura suele concentrarse en los paises
desarrollados y a que nuestra regidon no cuenta con muchas experiencias de politicas de este tipo,
no es posible saber cuales fueron las fallas y aciertos en paises comparables a Argentina. Uno de
los pocos casos es la Ley 820 que se promulgd en Colombia en el 2003 y daba una exencién fiscal
por 10 afios a los desarrolladores de vivienda para alquilar, pero, segun Torres Ramirez (2012) no
generé el efecto esperado, al menos no en la magnitud que se buscaba.

En cambio, si se puede saber lo que sucedid en Estados Unidos, por ejemplo. Uno de los
principales problemas que encontraron Collinson, Ellen y Ludwig (2015) fue el diseifio de los
edificios en los que residian las familias, ya que no seguian la légica arquitecténica de los barrios
en los que estaban y, entonces, eran facilmente identificables. Por otro lado, la decision de
construir y proveer viviendas dependia de las jurisdicciones locales por lo que, ya que algunas
elegian no hacerlo, las familias beneficiarias se concentraban solo en algunas ciudades,
especialmente en los suburbios y lugares donde ya residian familias de bajos ingresos y
pertenecientes a minorias. Debido a estos problemas y al giro internacional hacia el fomento a la
demanda, desde 1990 que viene cayendo la cantidad de hogares que componen la oferta publica
de alquiler.

El programa mas importante en Estados Unidos actualmente es el Low Income Housing Tax
Credit (LIHTC), lanzado en 1986, que permite acceder a exenciones fiscales y financiamiento a la
hora de construir viviendas para alquilar. Este tipo de programas son necesarios porque impulsan
la oferta de viviendas, permitiendo una mayor elasticidad con respecto al precio.

En el caso australiano, por ejemplo, el precio no podia superar un valor fijado en base a los
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costos histéricos y el subsidio se otorgaba a todas aquellas familias que pagaban mas del 20% de
sus ingresos mensualmente en el alquiler. Con el tiempo, se pasé a tener precios maximos para las
viviendas sociales en alquiler fijados por el mercado. El efecto no deseado de la concentracién de
poblacion vulnerable en nicleos habitacionales fue la creacidon de zonas marginales (Yates, 2013).

En América Latina el caso mas cercano es el de Uruguay, donde funciona un programa de
fomento a la construccién de vivienda social a través de exenciones impositivas. Las viviendas
construidas tienen que tener destino de alquiler o de compra, pero siempre con destino a hogares
de ingresos medios o bajos. En 2017 se modificd la regulacién imponiendo precios maximos a los
alquileres bajo esta modalidad vy se fijé al Estado uruguayo como primer comprador en caso de
venta de estos inmuebles, con el objetivo de no reducir la cantidad de Viviendas de Interés Social
(VIS). Entre 2011y 2017 se construyeron alrededor de 5.000 VIS de las que mil tuvieron destino de
alquiler y el resto de compra. Asi, el programa representa hoy el 1,2% de las viviendas en alquiler
(Noguez, 5-4-2017)

El impulso a la oferta via construccidn publica, como se menciond previamente, suele venir
acompafiado de algun mecanismo de transferencia a la demanda, pero el componente mas
importante es la intervencién en el mercado desde el lado de la oferta, motorizando Ia

construccién y no orientando la demanda.

I1.1.b. IMPULSO A LA DEMANDA. SUBSIDIO AL ALQUILER

Con el tiempo, la manera de facilitar el acceso a la vivienda pasé a estar puesta en
solucionar el problema de la asequibilidad. La oferta de vivienda suele crecer a un ritmo muy
distinto a lo que lo hace la demanda y, entonces, es necesario mejorar la capacidad de pago de los
hogares dado un nivel de precios de alquileres. El subsidio al alquiler pensado desde la demanda
consiste en una transferencia al hogar que permita afrontar de mejor manera el pago mensual.

En este punto vale la pena la discusion planteada por Collinson, Ellen y Ludwig (2015) sobre
si el gasto en alquiler (o en vivienda, en general) es mas importante que cualquiera de los otros
gastos que una familia afronta mensualmente. De lo que se crea dependerad si la transferencia es
en forma directa o si se hace orientada, en especies, hacia el consumo de vivienda. Los autores
plantean que, si bien existen mejoras producto del subsidio en especies en el acceso a vivienda, en
la internalizacidn de externalidades y en la calidad de la vivienda, no existen claras diferencias con
respecto a lo que resulta de una transferencia directa.

En 1974, afos antes del LIHTC, el gobierno estadounidense lanzé el programa conocido
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como seccion 8, que consistia en transferencias directas a los inquilinos de bajos ingresos con el
objetivo de que el pago de alquileres representara una menor porcion de sus ingresos, conocidos
como vouchers de vivienda con la idea de ir dejando atrds la produccién publica de vivienda social.
Bajo este programa, que sigue hasta hoy, los inquilinos no pagan mas que el 30% de sus ingresos
en alquiler mientras que, el Estado paga el resto, si es que lo hubiera. Actualmente, los vouchers
son el programa mas importante del Departamento de Vivienda y Desarrollo Urbano (HUD, por
sus siglas en inglés) en términos de partida presupuestaria (Olsen, 2003; Collinson, Ellen y Ludwig,
2015)

Para América Latina, el caso mas interesante, aunque relativamente reciente es el del
programa “Chao Suegra” lanzado a fines de 2013 para jévenes de entre 18 y 30 aios. En el caso
chileno, quienes accedan al beneficio tendran subsidio durante cinco afios que les permitird
independizarse, ya que la poblacién objetivo (parejas jovenes de ingresos medios y bajos)
conformaba un grupo con dificultades de acceder a su vivienda propia y sin capacidad de ahorro
extra. Colombia, con la Ley antes mencionada, también comenzé a trabajar en la posibilidad de
otorgar subsidios a la demanda via transferencias.

Este tipo de politicas no deben limitar el margen de maniobra de los hogares si es que
eventualmente quisieran comprar una vivienda. Es decir, el hecho de ser beneficiarios de un
subsidio al alquiler no deberia imposibilitarlos de postularse a un subsidio a la compra, ya sea al
capital o via tasa de interés. Es mas, en el caso chileno, salir seleccionado para el subsidio al
alquiler deja mejor posicionado al hogar a la hora de aplicar al subsidio para compra. Por otro
lado, deben tenerse en cuenta los incentivos a la hora de disefiar el subsidio. No debe subsidiarse
la totalidad del pago, sino que debe cubrirse una parte (por encima de un porcentaje determinado
del ingreso como en Estados Unidos o una suma fija) para que el hogar tenga motivacién de, si
mejora su situacion, reflejar eso en su situacion habitacional (Blanco, Cibils y Munoz, 2014).

Un punto clave de los subsidios a la demanda es que deben estar coordinados con lo que
suceda en la oferta. Si el subsidio en la demanda estuviera disociado de las politicas de promocién
de oferta, el aumento en el precio de los alquileres podria anular el efecto esperado,

principalmente debido a la poca elasticidad del mercado de suelo y vivienda.

I1.1.c. CONTROL DE ALQUILERES
Ante la situacion en la que el precio de los alquileres suba aceleradamente con respecto a

los ingresos de los hogares, poner un tope al precio de los alquileres o al ritmo de aumento suele
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ser una de las primeras opciones que se ponen sobre la mesa.

Mientras que un mismo inquilino esté residiendo en un inmueble, el alquiler no podra
variar mds que un determinado porcentaje. Sin embargo, segin Diamond, McQuade y Qian (2017)
imponer algun tipo de control a los alquileres tiene efecto redistributivo dado que los futuros
inquilinos pierden a costa de quienes estan alquilando en el momento de la imposicién. Los
propietarios afectados por el control impuesto a mediados de la década de 1990 en San Francisco
redujeron la oferta de viviendas en alquiler en un 15%. Los inquilinos beneficiados por el control
son mas propensos, segun sus resultados, a no mudarse.

Ademas de aumentar el precio de los alquileres como consecuencia de una menor oferta
disponible, los propietarios tuvieron incentivos a remover a sus inquilinos. Para esto, una de las
maneras era mudarse ellos mismos pero la mds utilizada era cambiar el tipo de destino del
inmueble en cuestién. Los propietarios que no podian aumentar los precios de sus alquileres
tenian una probabilidad 10% mayor de convertir sus unidades en condominios.

En Nueva York rige un control de alquileres desde 1943, el mas prolongado de los Estados
Unidos. Inicialmente, esta medida comenzd como una reaccidon de emergencia que buscaba fijar
los precios de todas las unidades en alquiler. En 1947 la regulacion se modificod y permitié la libre
fijacién de precio de las unidades construidas luego de esa fecha. Para 1950, Nueva York era el
Unico estado con regulaciones de este tipo. A comienzos de la década de 1970, un nuevo control
de alquileres alcanzé a todas las unidades construidas antes de 1943 y a los edificios construidos
posteriormente, pero con mas de 5 unidades, conocido como estabilizacién de alquileres. Este
nuevo mecanismo consiste en que los aumentos tendran un porcentaje maximo fijado por un
organismo especifico. De esta manera, los aumentos no dependen de la oferta y la demanda.
Segln Linneman (1985), este mecanismo de estabilizacion tiene impactos positivos en la
distribucién del ingreso, principalmente por quiénes son los beneficiarios.

Si bien el gobernador De Blasio se ha referido a esta medida como esencial para el
funcionamiento de la ciudad y el acceso generalizado a la vivienda, hoy solo el 2% de los hogares
son alcanzados por el control y cerca de la mitad por el mecanismo de estabilizacién, mientras que
el 77% es ocupado por inquilinos (Neate y O’Carroll, 19 de agosto de 2015; Nonko, 28 de agosto
de 2017).

Funaro (2011) expone en contra de este tipo de politicas dado que sugiere que es uno de
las principales limitantes de la expansién del mercado de alquileres al poner un tope a la

rentabilidad del propietario vy, asi, reducir las inversiones en nuevas unidades.
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Noah Smith (2018) agrega que el control de precios es uno de los primeros ejemplos de
politica publica con efectos no deseados que se les ensefia a los alumnos de economia. El objetivo
original es que los precios no aumenten. Este aumento esta reflejando, siguiendo el modelo
basico de oferta y demanda, un exceso de la cantidad de personas que quieren consumir relativo a
las unidades disponibles. Entonces, fijar un precio maximo lo Unico que genera es presionar aun

mas a la oferta que, encima, se reduce producto de la falta de incentivos.

11.2. POLITICAS DE PROPIEDAD

Generalmente, la literatura de politica de vivienda tiene en alguno de sus primeros
parrafos alguna oracién con el siguiente espiritu: "La vivienda es el principal activo de los
hogares". En esa linea se condensan muchos de los motivos por los cuales es importante entender
las politicas de vivienda, su impacto y sus formas. Es importante porque, desde el comienzo, la
literatura generalmente tiene un sesgo hacia la propiedad, hacia medir los impactos en la riqueza
de las familias tras la compra y no hacia las distintas opciones de politica como se mencionaron
anteriormente. Fomentar la compra sin tener en cuenta cudndo y cdmo se compra puede llevar a
problemas de magnitudes macroeconémicas, como quedd demostrado en 2007-2008.

Las politicas de propiedad suelen ser las mas usuales en América Latina debido a que
adquirir un inmueble funciona como resguardo ante las inestabilidades de la macroeconomia. Al
estar valorizados en ddlares, al menos en el caso argentino, las variaciones en el precio responden
principalmente a factores de oferta y demanda y no a la desvalorizacién de la moneda local.
Ademas, proveen una forma eficiente, de largo plazo y simple de ahorro, siempre y cuando el
sistema financiero acompafie y brinde herramientas utiles.

Casi siete de cada diez hogares en el mundo estan habitado por sus duenos, aunque no
siempre son duenos de manera formal, por lo que las politicas de propiedad tienen el objetivo,
también, de regularizar esta situacién. La tasa de propietarios sobre el total no pareceria tener
una relacién con el nivel de desarrollo de un pais y esto se debe a que la decisién de comprar o
alquilar (o alguna otra variable, aunque estas son las mas comunes) depende de variables que van
por un camino distinto al del desarrollo de un pais. Lo que si puede estar relacionado con el
desarrollo es la cantidad y calidad de opciones que enfrenta una familia a la hora de ver sus
chances de comprar, si es que lo quisiera. Por otro lado, la tasa de propietarios si pareceria estar
relacionado con el sistema juridico y con el grado de urbanizacion del pais en cuestién (Blanco,

Cibils y Mufioz, 2014).
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Las politicas orientadas a facilitar el acceso a la propiedad pueden diferenciarse segun el
rol del Estado entre las que tienen un Estado interviniendo en los mercados y las que priorizan el
rol del Estado como fijador de limites. Esta tipologia, aunque no es usual en la literatura, permite

diferenciar el paquete de medidas comprendido dentro del PNV.

1.2.a. CON ESTADO INTERVENTOR.

En primer lugar, el Estado puede tomar una posicion protagdénica e intervenir en el
mercado de vivienda, suelo, crédito, insumos de la construccidon o hasta ser constructor. En este
caso, se hard foco en las intervenciones del Estado en el mercado de crédito, ya sea via subsidios a
la tasa o al alquiler, y en el crédito como motor de la construcciéon incremental. Ademas, la
manera cada vez menos utilizada de Estado constructor también sera analizada. Se eligieron estas
debido a que, mas alld de ser las mas utilizadas, son especialmente relevantes para el caso
argentino. En ambos casos, el Estado interviene el mercado de vivienda y suelo, aunque en el
primer caso, en el que impulsa la demanda, la intervencién es menos activa, sino que funciona
como impulsor de la actividad y no como participante concreto en el mercado.

La decision de ser propietario depende de distintas variables, pero, principalmente,
depende de la etapa del ciclo de vida, de los ingresos permanentes y transitorios, de las
preferencias del hogar y de la situacidon del mercado (Dieleman y Everaers, 1994).

Uno de los principales problemas de los hogares de ingresos bajos, a quienes se supone
gue deberia estar enfocada la politica con Estado interventor, es la asequibilidad, dado que sus
ingresos mensuales no suelen estar en linea con lo que el sector financiero les exige.

Para impulsar el crédito, se pueden tomar dos caminos, principalmente: Subsidiar la tasa
de interés (por lo que el costo del dinero serd menor y el recargo por sobre el capital no sera tan
pesado) o subsidiar el capital (a través de una transferencia por Unica vez que reduzca la

necesidad de financiamiento).

1.2.a.1. CREDITO. SUBSIDIO A LA TASA DE INTERES

Generalmente, los paises suelen usar fondos de estabilizacién inmovilizados para subsidiar
la tasa de interés de los créditos hipotecarios ante la excusa de que estos programas se usan en
casos de crisis financieras internacionales.

El periodo post 2008 dio lugar a muchos casos de este tipo, como el colombiano o el

argentino, con Pro.Cre.Ar. (Hofstetter, Tovar y Urrutia, 2011; Murray y Clapham, 2015), aunque
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existen experiencias desde mucho antes, tal como Kuttner y Shim (2013) reflejan en su estudio
sobre el impacto de los créditos hipotecarios con cero tasa de interés en 57 economias de Asia
Pacifico (13), Europa Central y del Este (15), América Latina (6), Medio Oriente y Africa (2),
Ameérica del Norte (2) y Europa Occidental (19). Segun ellos, este tipo de créditos puede tener un
efecto en el nivel de actividad del sector financiero y revitalizarlo en momentos de recesion,
aunque también remarcan que lo mds importante son los cambios regulatorios como permitir una
mayor ratio cuota-ingreso o un mayor nivel de apalancamiento.

Como en todo mercado, el impacto de un subsidio en términos de traslado al precio
dependera de las elasticidades. Si ni la curva de demanda ni la de oferta son completamente
inelasticas, el subsidio serd, en la practica, repartido entre consumidores y oferentes. Con el
subsidio a la tasa de interés sucede algo similar y Hofstetter, Tovar y Urrutia (2011) lo
comprobaron para el caso colombiano.

En primer lugar, encuentran el esperado impacto negativo de un aumento en la tasa real
de interés sobre el valor total de créditos otorgados, reflejando que la curva de demanda es
elastica. Sin embargo, encuentran que no todos los consumidores son iguales, sino que aquellos
beneficiarios de los programas de Vivienda de Interés Social (VIS) reaccionan proporcionalmente
mas al aumento de la tasa de interés. Es asi que el subsidio a la tasa de interés que reciben los
participantes de VIS genera un efecto muy positivo en la demanda de crédito. En definitiva, el
primer cuerpo de resultados es lo esperado: Aumentos en la tasa de interés desincentivan el
crédito, pero lo hacen mas en los potenciales solicitantes de menores ingresos.

En segundo lugar, encuentran que el subsidio de cinco puntos porcentuales a la tasa de
interés se traslada en parte a la tasa real de mercado por lo que termina afectando a los no
beneficiarios. Un problema adicional de este tipo de intervenciones es que, al ser un subsidio, la
restriccion presupuestaria fija un maximo a la cantidad de beneficiarios por lo que necesariamente
habra demanda no satisfecha.

Como en toda politica publica, el pais donde se implemente es un factor clave a la hora de
analizar el resultado. Por eso es que debe tenerse en cuenta cdmo es la demanda de vivienda de
cada pais o ciudad mientras se esta disefiando un programa. Garabato y Ramada-Sarasola (2011)
analizan la demanda de vivienda de Uruguay y encuentran que la elasticidad precio es menor que
en otros paises, como México, lo que refleja que la necesidad de vivienda es mayor en Uruguay y
gue esto limita las chances de reaccionar a aumentos en el precio. Ademads, encuentran que la

elasticidad es mayor en la demanda de vivienda informal, dado que la menor cantidad de
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restricciones permite una movilidad mayor, sumado a que las familias que consumen vivienda
informal suelen estar mds dispuestas a movilizarse en busca de empleo u oportunidades.

Un ultimo mecanismo para reducir el déficit cuantitativo puede ser el subsidio a la oferta
complementado con crédito hipotecario a tasas subsidiadas. De esta manera, el Estado licita y
ejecuta la construccién de viviendas para luego otorgar a familias de bajos recursos que pagardn
cuotas mensuales menores a lo que podria ser una cuota de mercado. El objetivo es que, con lo
recuperado mensualmente por estas cuotas se puedan financiar nuevos desarrollos. Segun
desarrolla Held (2000) para el caso de Colombia, Chile y Costa Rica, este tipo de subsidios a la
oferta junto con subsidios a la demanda vuelve insostenible la politica de vivienda debido a que Ia
escala necesaria para generar un real impacto nunca puede ser alcanza por el ritmo de
construccidn. Para peor, si bien se aporta al déficit cuantitativo, aumenta aceleradamente el
déficit cualitativo debido a la imposibilidad de los hogares de invertir en mejoramiento y
mantenimiento de la vivienda.

Un programa que estd comenzando a ser analizado es el “Minha casa, minha vida”
(MCMV), que buscaba brindar mejor infraestructura y opciones de vivienda a las familias que
sufren algun tipo de déficit habitacional. Impulsé la construccion de 4,4 millones de viviendas
entre 2009 y 2016 con un subsidio al capital del 88%. Segun Biderman et al. (2018), sin embargo,
en Brasil el problema no es la falta de vivienda sino la escasez de infraestructura y opciones de
localizacidon. MCMV no logrd revertir la manera en que se expande la mancha urbana, sino que
reforzé la creacién de nuevos centros urbanos alejados de las principales dreas econdmicas y de

su infraestructura.

11.2.a.2. CREDITO. SUBSIDIO AL CAPITAL

Otro mecanismo posible es no distorsionar el mercado del crédito sino ampliar la cantidad
de personas que, a una misma tasa de interés, pueden acceder al crédito. Sin necesidad de dotar
de inestabilidad al sistema financiero, bonificar parte del capital funciona de la misma manera que
aumentar el apalancamiento maximo posible, aunque, en este caso, se agrega que el
endeudamiento es menor. Es decir, el solicitante puede acceder al mismo crédito debiendo menos
y el sistema financiero no sufre de sobreapalancamiento.

Subsidiar el capital es preferible a subsidiar la tasa de interés porque no distorsiona
mercados. La tasa de interés, que refleja el precio relativo entre el consumo presente y futuro, no

se ve afectada y el sistema financiero puede seguir incorporando y reflejando los factores de
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riesgo en su costo del dinero. De esta manera, el mercado de crédito hipotecario se expande y ya
no requiere costear una pérdida en términos reales de los fondos prestables.

El beneficio principal en términos del beneficiario de bajos ingresos es que un subsidio al
capital le permite una menor necesidad de ahorro previo, ya que el bono puede cubrir el pago
inicial requerido. En pos de solucionar el problema de acceso a la vivienda, segun Cerruti, Dagher y
DellAriccia (2017), este es el principal beneficio.

Desde 2016, Argentina ha comenzado con este tipo de politicas en la segunda etapa del
Plan Pro.Cre.Ar., copiando el modelo que funciona en Chile o Colombia. En el caso chileno, este
tipo de programas se ha llevado a cabo de manera sostenida durante afios, aunque en la Ultima
década se le agregd un componente de selectividad en los beneficiarios, buscando priorizar a las
familias de menores ingresos (Salvi del Piero, 2016).

Sobre Colombia, Arbeldez, Camacho y Fajardo (2011) detallan que el principal filtro de
elegibilidad es el ingreso del hogar vy, luego, un puntaje en base a variables socioecondmicas. Si
bien funciona desde 1991 en Colombia y Argentina replicd gran parte del disefio, la principal
diferencia es que en Colombia el ahorro de la familia se toma como una variable a la hora de
seleccionar y se prioriza a los que mayor capital ahorrado tengan. Sin embargo, el subsidio
otorgado es inversamente proporcional al valor de la vivienda a comprar. Segun ellos, el mercado
financiero otorga una baja cantidad de créditos a las familias pobres pero el capital bonificado
permite equilibrar la participacién de los hogares de bajos ingresos, potenciando la asequibilidad y

facilitando su acceso al crédito.

11.2.a.3. CREDITO. VIVIENDA INCREMENTAL

Para muchos hogares acceder a un crédito y comprar una vivienda es simplemente algo
inaccesible. Generalmente, los mercados financieros estan pensados para trabajadores formales,
dado que la informalidad es un problema marginal en los paises desarrollados. En los paises en
desarrollo las regulaciones no estan adaptadas para incluir a los trabajadores informales en los
sistemas de crédito a largo plazo, debido a su inestabilidad y volatilidad en la captacién de
ingresos. En estos casos, muchos gobiernos se encuentran ante la necesidad de buscar
instrumentos alternativos, adaptandose a las necesidades y no buscando que los hogares se
adapten a ellos (Hamid y Eihassan, 2014).

El proceso de vivienda incremental funciona para suplir esta brecha. Los hogares van

completando su vivienda de a poco, segun sus ingresos se los permitan. Inicialmente adquieren el
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nucleo del hogar, posiblemente con un crédito por el cual solicitaron un capital muy por debajo de
lo necesario para adquirir la vivienda terminada y completa. De esta manera, las necesidades se
van satisfaciendo desde la mas basica hasta arriba, permitiéndole al hogar estar dentro de la

formalidad sin poner en riesgo su situacién financiera (Greene y Rojas, 2008; Rueda Garcia, 2011).

11.2.b. POLITICAS DE PROPIEDAD. CON ESTADO REGULADOR.

Por otro lado, aunque generalmente no es excluyente, el Estado puede delimitar el campo
de accién del sistema financiero, potenciar los distintos instrumentos de financiamiento. Dentro
del espectro de regulaciones e instrumentos que existen, se analizard brevemente el caso del
crédito hipotecario de mercado, que no depende del sector publico mas que en sus limites y
normas basicas. Sin embargo, cambios en estas normas pueden ser por demads influyentes en el
mercado. Ademas, existen distintos instrumentos como la securitizacién que amplian el margen
de accién de los solicitantes de crédito y de fondeo por parte del sector financiero.

En los paises emergentes, donde la macroeconomia puede transitar periodos de
inestabilidad, las transacciones de largo plazo suelen no ser comunes. En el caso del crédito
hipotecario, el tipo de cambio y la inflacién suelen ser los principales factores de que la tasa de
interés sea alta e impredecible, sumado a la vulnerabilidad a shocks externos. En estos casos, los
hogares pueden preferir acceder a un crédito cuya cuota mensual sea fija aun si esto implica pagar
una tasa de interés alta. Es el costo de la certidumbre (Cerruti, Dagher y DellAriccia, 2017).

El problema es que, debido a que la cuota estara fija durante un largo periodo en términos
nominales, su valor real caerd rapidamente, sobre todo si la inflacidn es alta (o si la expectativa de
inflacién es incierta). Si es este el caso, la cuota inicial tiende a ser alta por los intereses. Como
generalmente la cuota debe mantener una relacién con los ingresos cercana al 25%, solo los
hogares de los deciles mas altos podran acceder a un crédito de mercado. Segln estimaciones de
Hoek-Smit (2008), solo uno de cada cuatro hogares en paises emergentes podria acceder a un
crédito dado sus ingresos y su capacidad de presentar un activo colateral como garantia.

El crédito hipotecario es lo que permite que las mejoras en ingresos, por ejemplo, se vean
reflejadas en el consumo de vivienda, a través de la posibilidad de ser propietario. Generalmente,
una vivienda equivale a muchas veces el salario anual de un hogar por lo que no es posible
comprarlo sin ayuda del sistema financiero. En los paises con mercados de capitales y bancarios
poco desarrollados, solo los deciles de mayores ingresos pueden comprar una vivienda ya que

tienen una capacidad de ahorro y un capital social que les permite adquirir su propiedad sin
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necesidad de financiamiento. Para el resto, la opcién termina siendo acudir al mercado informal o
al alquiler y, en ambos casos, enfrentarse a mercados colapsados por un exceso de demanda y
poca oferta (Hoek-Smit, 2008; Funaro, 2011).

Otro de los componentes clave del acceso al crédito es como la regulacion fija
minimos/maximos en términos del grado de formalizacidn, ingresos, edad, la ratio que la cuota
del crédito puede ocupar del ingreso o de cudnto se le puede prestar a cada hogar segin el monto
solicitado. Ademas, los instrumentos financieros que den robustez al sistema también permitiran
menores costos de fondeo.

A su vez, el contexto también juega un papel importante. Mas alla de las regulaciones y los
ingresos de un hogar en particular, el entorno macroeconémico y politico son variables que
determinaran el nivel (y la volatilidad) de la tasa de interés, del tipo de cambio y de la tasa de
inflacion. Los paises de América Latina, ante los problemas que enfrentaban en estas variables,
fueron cambiando la forma en la que otorgan créditos, pasando de cuotas mensuales fijas y altas a
cuotas ajustables (generalmente segun el indice de precios, pero también se incluye el salario en
algunos casos y la tasa de interés, aunque en menor medida) e inicialmente bajas, similares al
precio de mercado de un alquiler.

En definitiva, el rol de las regulaciones es balancear entre la facilitacién del acceso al
crédito y el cuidado de la sustentabilidad macrofinanciera del pais. Flexibilizar las exigencias
puede parecer til, pero debe tenerse cuidado con el efecto en precio de los inmuebles, tasa de
interés y morosidad. En ultima instancia, el impacto en la riqueza de los deudores puede tener
magnitudes macroecondémicas.

Segun Cerruti, Dagher y DellAriccia (2017), aumentar la relacién entre el valor del
préstamo y el valor de la vivienda (LTV, por sus siglas en inglés) tiene un impacto positivo y
significativo en la tasa de propietarios de menores de 35 afios, cuando la capacidad de ahorro aun
no alcanzd la magnitud necesaria para cubrir el pago inicial de una vivienda. Teniendo en cuenta el
cuidado de la estabilidad financiera, recomiendan subir el LTV, pero solo para jévenes
profesionales. El LTV maximo a nivel mundial es 83%, segun la mediana de las observaciones,
siendo el mas alto en Holanda con 125%.

A su vez, encuentran que las tasas de interés son predominantemente variables en los
paises emergentes, lo que puede explicar parte del bajo grado de penetracion del crédito
hipotecario a comparacion de los paises desarrollados. Vale aclarar que el hecho de que sea

variable es, a su vez, un reflejo de la inestabilidad econdmica y politica, como se mencionaba
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antes. En economias inflacionarias, las regulaciones tendieron hacia la creacion de unidades de
cuenta ajustables que permitieran la indexacién de las cuotas. Chile, Colombia, Bolivia, Uruguay,
México y Argentina, por ejemplo, ya cuentan con algin mecanismo de este tipo.

Si bien el caso modelo es el chileno, Hofstetter, Tovar y Urrutia (2011) reflejan mejor los
posibles problemas en la experimentacién con estos instrumentos para el caso colombiano.
Inicialmente, crearon un sistema de ahorro dentro de las Corporaciones de ahorro y vivienda
(CAV) que ajustaba segun la Unidad de Poder Adquisitivo Constante (UPAC), una unidad indexada
a la inflacién de los ultimos doce meses. Las CAV eran atractivas ya que el resto del sistema
financiero estaba pagando tasas de interés reales negativas por lo que la captaciéon de depésitos,
luego orientada al crédito hipotecario, fue exitosa al comienzo.

Con el tiempo, sin embargo, la tasa de interés del mercado subid hasta ser positiva en
términos reales y el financiamiento hipotecario se volvié mdas dificil de conseguir. Las CAV
presionaron para que sus depdsitos pagaran una tasa mayor y lograron que la UPAC incluyera la
tasa de interés de mercado ademas de la inflacién pasada.

A fines de la década de 1990, la crisis asiatica primero y luego la crisis en Rusia presionaron
la tasa de interés al alza complico los pagos mensuales de los deudores hipotecarios (similar a lo
qgue sucedid a principios de la década de 1980 en Argentina con la circular 1.050). Como
consecuencia, el sector colapsd, las CAV terminaron desapareciendo o reconvirtiéndose y la UPAC
volvid a funcionar como una unidad de cuenta indexada por el indice de precios.

Un instrumento poco utilizado pero cada vez mds comun es el mercado de garantias para
deudores hipotecarios que no cuentan con el inmueble colateral que se suele pedir. Este requisito
suele ser una de las principales barreras de entrada a la vivienda, tanto en alquiler como en
compra. La Ley 18.795 sancionada en Uruguay en 2011 creaba un fondo de garantias para
deudores hipotecarios que funciona como reaseguro por si cae el valor de la vivienda, por
ejemplo, aunque existen varios casos en la regién.

Por ultimo, la securitizacién es una manera de conseguir fondeo para el sistema
hipotecario a partir de poner en el mercado secundario un paquete de hipotecas, consiguiendo
liguidez a partir de ese grupo de activos. Se supone que el mercado hipotecario es robusto v,
entonces, el banco paga una tasa baja por conseguir financiamiento, dado que el riesgo de default
es cercano a cero. Con ese financiamiento puede conseguir nuevos créditos a una tasa de
mercado mayor a la que paga por la securitizacidén y el mercado empieza a apalancarse. El riesgo

aqui es la caida en cascada. La regulacién debe tener en cuenta los limites y los riesgos.
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Las politicas de vivienda pueden ser muy diferentes entre si, pero todas tienen un objetivo
en comun. Lo importante es conocer todas las herramientas a disposicién y saber cudando usar
cada una, para lo que es necesario entender qué generan y en qué condiciones pueden ser

beneficiosas.
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Il. ¢éPOR QUE QUEREMOS POLITICAS DE VIVIENDA?

Todo Estado tiene alguna politica de vivienda, sin importar su base ideoldgica. Esto se debe
a varias razones que van desde la macroeconomia a lo social. Hasta comenzada la crisis
hipotecaria del 2008, la respuesta a por qué queremos politicas de vivienda se basd en
conclusiones extraidas de estudios y trabajos académicos realizados entre 1960 y 2000. En los
ultimos afios, sin embargo, estas conclusiones fueron puestas en duda a partir de nuevas
evaluaciones con mas y mejores datos, con un mejor entendimiento de los métodos
econométricos y con una vision mas critica. Cada uno de estos puntos tuvo su aporte, aunque solo
se comprende el cambio en ciertos campos cuando se analizan en conjunto. Entender como
cambié la manera de analizar también deja abierta la posibilidad de que lo actual no sea una
verdad absoluta, sino que solo sea una nueva etapa en una fase aprendizaje.

Pero antes de entender las causas sociales de las politicas de vivienda, hay factores
macroecondmicos que pueden guiar la decisién. En primer lugar, este tipo de politicas movilizan
un sector de la economia que suele ser muy relevante, que genera una gran cantidad de empleos
para todo nivel de calificacién y para todas las regiones de un pais, pensando esto a nivel de la
politica federal. Lo mismo, en otra escala, podria pensarse para subniveles de gobierno, aunque
esto depende del pais.

La construccion es uno de los principales sectores a la hora de movilizar inversiones. Como
se dijo previamente, la vivienda es el principal activo de casi cualquier hogar propietario por lo
gue reune los ahorros de todas las familias. Este flujo de inversiones tiene magnitudes
macroecondmicas.

Ademas, podria pensarse en la vivienda como un bien de mérito, uno que es socialmente
deseable que todos posean. Aqui es donde la literatura empieza a entrar en conflicto. Hasta hace
pocos afios, se creia casi sin posibilidad de discusion que el hecho de ser propietario traia
externalidades positivas en términos de resultados educativos como baja de la desercion escolar,
mejoras en resultados cognitivos o en la tasa de embarazo adolescente; en términos de salud a
través de una mejora en las condiciones de la vivienda que, por ejemplo, limitarian la exposicién al
plomo; en términos de compromiso civico, ya que ser propietario daria incentivos para invertir
mas en capital social, en mejorar el barrio y en ser un mejor ciudadano, mas informado vy
comprometido politicamente; y en términos de riqueza y acumulacion de capital, ya que la
propiedad funciona como un mecanismo seguro de cuidado de los ahorros, dado que los

inmuebles tienden a apreciarse. Todo esto hoy esta siendo discutido.

26



El resurgimiento de la literatura critica surge con fuerza luego de la crisis financiera que
tuvo uno de sus nucleos en el sector inmobiliario de varios paises, especialmente Estados Unidos.
Como plantean Herbert, McCue y Sanchez Moyano (2013), estos efectos positivos volvieron a
ponerse en duda con fuerza luego de que se evaporaran billones de ddélares en activos
inmobiliarios, 10 millones de hogares se encontraran debiendo mds que el valor de sus viviendas y
otros cuatro millones hubieran sido desalojados. En este contexto, no todo parecia tan positivo.

La literatura, sin embargo, no deberia estar basando sus conclusiones en base a las
consecuencias de una crisis como la mencionada, ya que eso es un caso poco usual. Sin embargo,
este evento permitid dar mas fuerza a trabajos como el de Dietz y Haurin (2003) en el que
postulan que todo trabajo previo a la década de 1990, y muchos de esa década, estaban
expuestos a errores metodolégicos y de falta de bases de datos robustas que permitieran sacar
conclusiones relevantes.

En esta seccién se busca responder a la primera pregunta de investigacion, para lo que se
analizara la literatura de externalidades de politicas de vivienda con foco en cinco temas: Riqueza,
Educacién, Salud, Compromiso civico y Desarrollo humano. El objetivo es contrastar cémo, a lo
largo del tiempo, fueron cambiando las metodologias y los resultados para, finalmente, poder
encontrar algun consenso en la literatura que permita conocer qué debemos esperar de las

politicas de vivienda, o también, conocer qué es relevante a la hora de implementarlas.

l1l.1. SALUD

La vivienda es importante para el bienestar de una familia, ya sean duefios o inquilinos,
porque es donde duermen y donde pasan muchas horas al dia. La literatura que analizé la relacién
entre vivienda y salud podria clasificarse en dos grupos: La que analiza el tipo de tenencia y la que
analiza la calidad de la misma.

Corroborar si el paso a la propiedad tiene impactos en la salud fisica o mental es relevante
siempre y cuando se hubieran superado ciertos niveles minimos de calidad, dado que es muy
posible que, de no ser asi, la proporcidon de hogares con tenencia informal sea alta. Tal es el caso
gue plantea Funaro (2011) para América Latina.

Uno de los primeros trabajos que busca analizar el impacto de alguna politica de vivienda
en la salud fue el de Lawton y Cohen (1974), que intenta replicar lo hecho por Carp (1966). Lawton
y Cohen, siguiendo la linea trazada por Carp, estudiaron como la relocalizacion de adultos

mayores en residencias puede afectar su salud. A diferencia de Carp, encuentran que la salud
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fisica de los seleccionados para ser relocalizados empeora en relacién al grupo de control mientras
gue en términos de bienestar emocional y autoestima si encuentran una mejora.

El deterioro fisico, si bien aclaran que es inusual, podria deberse a que, una vez que se
llega a la residencia, la atencidon médica se vuelve mds inmediata y, entonces, los beneficiarios
tienen un margen mayor para gastar menos energia. Sin embargo, esto hubiera podido
controlarse previamente si se supiera mas sobre las actitudes de quienes aplicaron, factor que no
fue tenido en cuenta en el estudio. Otro de los puntos que los autores marcan como débiles es
qgue la supuesta mejora en la percepcién de la salud reportada surge de las respuestas de los
mismos relocalizados y el miedo a responder distinto a lo esperado.

Anos después, Macintyre et al. (1998) buscaron probar si el hecho de ser propietario de
vivienda o auto tiene alguna relacién causal con el estado de salud o, si es que correlacionan, lo
hacen porque son proxys del nivel de ingreso o de autoestima (es decir, de una variable no
observable). Segun ellos, la literatura hasta ese momento no habia podido explicar la relacion
entre variables no observadas, como el nivel socioecondmico, y el estado de salud, por lo que
proponen estas dos como control. Encuentran que la tenencia de ambo bienes correlacionan
positivamente con el estado de salud, aun luego de controlar por el nivel de ingresos
(autodeclarado, por lo que no se puede saber cuanto de la relacién es por ingreso permanente o
transitorio) y por autoestima. Su conclusién es que la vivienda y el transporte tienen relacién con
el estado de salud, aunque no identifican los mecanismos de transmisidn que explicarian el
impacto.

Casi dos décadas después, Elleway et al. (2016) busca replicar el trabajo de Macintyre et al.
para corroborar si las relaciones que habian encontrado se mantenian post crisis y cambios en los
habitos de consumo. Ademads, se proponen comprobar que los hogares beneficiarios de
programas de alquiler social tienen niveles de depresién mas altos. Encuentran que los resultados
de 1998 se mantienen y que los inquilinos sociales son efectivamente mds depresivos. Sin
embargo, llegan a estos resultados manteniendo los errores metodoldgicos que les imposibilitan
controlar por variables no observadas o sesgos de autoseleccién y, en adicion, lo hacen mediante
instrumentos de corte transversal, lo que impide analizar cémo afecta el pase hacia inquilino
social (sea cual sea el tipo de tenencia previo).

Dietz y Haurin (2003) en una extensa revision de literatura plantean que uno de los canales
qgue podrian explicar la relacién entre propiedad y salud es que seria poco esperable que una

persona poco saludable tome las responsabilidades que conlleva ser dueio de una vivienda.
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Entonces, aunque sugieren que seria logica esta relacién, aclaran que la causalidad no tiene
sustento empirico. Tras enumerar una serie de trabajos que encuentran relacién positiva entre
distintas medidas de salud fisica y el hecho de ser propietario, agregan que una de las fallas mas
comunes en estos estudios es no controlar el sesgo de autoseleccion que podria existir, ya que es
esperable que una persona con ciertas condiciones no observables sea propensa a cuidar su salud,
tener una vida estable y ser propietario.

Otro enfoque seria que el canal de transmision sea inverso, que llegar a ser propietario
pudiera aumentar la autoestima del individuo y que, de esta manera, mejore su salud mental
(Rohe, Van Zandt y McCarthy, 2001; Lubell, Crain y Cohen, 2007). La literatura ha diferenciado
entre salud fisica y mental pero los resultados son mixtos en ambos casos. Si bien ser propietario
puede tener efectos positivos en la autoestima y el stress, el proceso de compra (por ejemplo, con
una hipoteca), los vaivenes en el precio de los inmuebles y el mantenimiento requerido pueden
generar efectos adversos. Por otro lado, si bien la relacidn positiva pareciera estar bien
documentada, los trabajos que buscan conectar la salud mental con la propiedad fallan en no
controlar por variables externas y suelen tener muestras pequeiias.

Donde parece no haber discusién es en cdmo la calidad de la vivienda afecta la salud de
sus habitantes. El principal canal de transmisién en este caso es la exposicion a distintas bacterias
en el piso de tierra de las viviendas o a los materiales tdxicos que pueden aparecer en paredes en
mal estado (Agnew, 2010). Brown et al. (2001) analizan cémo la relocalizacion de nifios expuestos
al plomo, sin mediar un mejoramiento del hogar en el que se infectaron soélo genera las
condiciones para que el nuevo habitante de ese hogar se infecte, por lo que una politica de
prevencion y mejoramiento de hogares vulnerables es recomendable. Sin embargo, como ellos
mismos aclaran, su trabajo tuvo numerosos problemas metodoldgicos, tales como la imposibilidad
de controlar por raza/etnia o de controlar cuantas veces y con qué pintura se pintaba el interior
de las viviendas.

Cattaneo et al. (2009) pareceria confirmar los resultados encontrados por Brown et al. con
un trabajo que si controla por un gran numero de variables. Para analizar los impactos del
programa Piso Firme en Meéxico, recrean un grupo de control aprovechando la variabilidad
geografica del programa y encuentran que reemplazar suelos de barro por cemento tiene un
impacto significativo en la salud de los nifios, que se refleja en una menor cantidad de casos de

diarrea, infecciones parasitarias y anemia y en una mejora del desarrollo cognitivo. Ademas,
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encuentran que esta mejora se refleja en un mayor bienestar de los adultos, que luego de la
intervencion pasan a estar mas conformes con su vivienda.

Lubell, Crain y Cohen (2007) sugieren otros canales como el mayor espacio por persona
qgue suele haber en las viviendas de los propietarios formales en comparaciéon a las de los
inquilinos o propietarios informales, aunque esto no necesariamente se cumple en todo tipo de
pais. Menor hacinamiento da mds lugar a los nifios a que desarrollen su personalidad, sin
intervencion del resto de sus familiares. Por ultimo, agregan que las politicas de vivienda
asequible permiten que las victimas de violencia de género puedan escapar sus hogares violentos,
teniendo un efecto muy positivo en su salud mental.

Thomson et al. (2009) presentan una comparacion de dos revisiones de literatura ellos por
ellos mismos, separados por alrededor de una década. En esos afios, explican, la literatura
relacionada a salud y vivienda mejoré sustancialmente gracias a una mayor disponibilidad de
datos, principalmente, aunque aclaran que es una temadtica principalmente analizada en el Reino
Unido. Vale aclarar que, debido a que los trabajos analizados son en inglés, quedan fuera un
amplio abanico de trabajos que estudian la relacién entre calidad de la vivienda y salud para los
asentamientos informales de América Latina.

Esta mejora en los datos, sin embargo, pareceria no haber sido acompafiada por una
mejora en el control de variables no observadas y en la identificacidn del sesgo de autoseleccion,
uno de los factores clave a la hora de analizar impactos en este tipo de literatura. Rohe y Lindblad
(2013) detallan las fallas de los trabajos realizados en este campo y agregan que tampoco tienen
en cuenta el impacto de la crisis financiera en la salud mental de los propietarios que habian sido
analizados en el periodo previo.

El HUD llevd a cabo un estudio longitudinal conocido como Moving to Oppotunity (MTO)
gue consistio en realizar un seguimiento controlado de mas de 4.000 hogares a lo largo de entre
10 y 15 afios, comenzando a mediados de la década de 1990. Estos hogares eran separados en
tres grupos: el “experimental” recibia el beneficio del voucher seccién 8 (cuyo uso estaba
restringido a barrios con baja tasa de pobreza) y asesoramiento para planificacion de mudanza;
otro grupo, llamado “seccién 8”, recibia solo el beneficio del programa seccidn 8; y el ultimo grupo
no recibia ningun trato diferencial, aunque si continuaba siendo elegible para programas en el
futuro. Este estudio, llevado a cabo por el HUD, es el primero en analizar integramente y de

manera longitudinal los efectos de un programa de vivienda. (Sanbonmatsu et al., 2011).
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El estudio busco confirmar la idea de que mudarse a un barrio con mejores condiciones
tendria un impacto positivo en la salud fisica y psicoldgica. Encontraron que los participantes
dentro del grupo experimental (quienes recibian el voucher y asesoramiento) tenian menores
tasas de obesidad, pero no habia diferencias entre el grupo control y quienes recibian solo el
voucher. Por otro lado, no encontraron efectos significativos en los indicadores clasicos de salud
(hipertension, asma, dolores crénicos, entre otros). En cuanto a la salud psicolégica, hubo un
efecto positivo en la reduccién del stress y la depresiéon de aquellos hogares beneficiarios del
voucher, mds allad del asesoramiento, aunque no encuentran efectos en otros indicadores como
horas de suefio, ataques de panico o stress post-traumatico.

En resumen, la literatura ha encontrado un impacto positivo, en términos generales, de las
politicas de vivienda en la salud. Ciertamente, es importante analizar cada medida individual de
salud para conocer los impactos de manera mas concreta.

Mas allad de posibles fallas metodoldgicas y de la falta de controles en varios casos, la
mejora en las condiciones de la vivienda mejoraria la salud de sus habitantes, producto de una
menor exposicion a bacterias o productos contaminantes. Por otro lado, una vivienda mas amplia
permite mds espacio para cada miembro del hogar. Sin embargo, esto puede impulsarse sin
necesidad de politicas que promuevan la propiedad.

Por otro lado, el hecho de ser propietario pareceria tener un impacto positivo en la
autoestima y en la voluntad de hacer cosas, aunque esto no ha sido replicado post crisis. La
relacion entre propiedad y salud psicologica no pareceria estar bien documentada debido a las

fallas metodolégicas y a la incapacidad de controlar por factores externos.
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Tabla 1. Resumen de la literatura: Salud

Autor . Varlab.le Variable dependiente Observao’:u?n
independiente metodoldgica
Percepcién L
Relocalizacién de P I Actividad Salud Sin posibilidad de
Lawton y adultos mayores en personatia social funcional | controlar variables
Cohen (1974) . y‘ salud :
residencias pertinentes
+ + -
Macintyre et | Propiedad de autoy Salud fisica No explican
al. (1998) vivienda + causalidad
Cumplimiento de Salud fisica Sin posibilidad de
Brown et al. politicas de .
L controlar variables
(2001) prevencion de .
. + pertinentes
exposicién al plomo
I
o ) Salud fisica Autoestima ‘Sa Lfd.
Vivienda asequible psicoldgica
Lubell, Crainy
+ + +
Cohen (2007) — - :
Calidad y tamafio de Salud fisica Hacinamiento
la vivienda + -
Cattaneo et al.| Reemplazo de suelo Salud fisica Autoestima
(2009) de tierra por cemento + +
Voucher de alquiler y Obesidad
mudanza a mejor \
Sanbonmatsu barrio Estudio longitudinal
etal. (2011) Stress / Horas de Consumo con RCT
Voucher de alquiler Depresion suefio de drogas
+ No hay efecto +
Propiedad de autoy Salud fisica
vivienda +
Elleway (2016) | _ | st | avooim | Salud Mo explcan
Tipo de .tenenc|a alud Tisica utoestima psicologica
(propiedad)
+ + +

111.2. COMPROMISO CiVICO

La vivienda fija el lugar que uno tendra como punto de referencia y cudl sera su entorno.

Desde este lugar, los hogares se relacionaran con sus vecinos mas inmediatos, con su comunidad
o con sus autoridades. Todo esto, segln la literatura, dependera de diversos factores como si uno
es propietario o si existe mucha rotacion entre los hogares. En principio, tendria sentido que, dado
qgue los hogares propietarios tienen capital hundido en ese lugar, existen incentivos a que el
contexto sea lo mejor posible, ya que podria impactar en el precio de sus viviendas. Por otro lado,
esta inversién en capital social tiene un plazo de recupero largo por lo que los hogares

propietarios tienden a ser mas estables. La estabilidad, a su vez, podria permitir que los hijos de
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propietarios cambien menos de escuela y obtengan mejores resultados. Por otro lado, no es obvio
qgue los beneficios en términos de capital social se deban a la tasa de propietarios de un barrio y
no a la estabilidad de sus residentes.

En uno de los primeros trabajos empiricos, Williams (1989) intentd analizar si existen
ciertos segmentos sociales que tuvieran comportamientos similares tanto en la votacion como en
las decisiones de consumo de vivienda, con el objetivo de entender mejor los resultados
electorales vy las actitudes politicas. El trabajo era especialmente relevante dado que, en el Reino
Unido, pais que analizan, se estaba registrando un fuerte aumento de la tasa de propiedad.

Aunque aclaran especificamente que los estudios de corte transversal fallan en identificar
relaciones causales, si encuentran que la probabilidad de votar al partido conservador es mayor
en el caso de los propietarios (aun mayor en el caso de quienes tienen trabajos no manuales)
mientras que los inquilinos tienden a votar al partido laborista. Sin embargo, mds alla de qué
votaria cada grupo, no encuentran relacién entre el tipo de tenencia y las actitudes politicas. Haria
falta conocer cdmo impacta el cambio de tipo de tenencia en el voto para poder asignar
causalidades.

Cerca de 20 afios mas tarde, Manturuk, Lindblad y Quercia (2009) analizaron si el cambio
de tenencia hacia propietario aumenta la tasa de votacién en los barrios de menores ingresos de
30 areas metropolitanas de Estados Unidos. Utilizaron un modelo probit bivariado dado que les
permitié controlar las variables que podrian estar explicando variaciones tanto en la tasa de
votacién como en la de propiedad. Este tipo de metodologias es util para controlar el sesgo de
autoseleccion. Por otro lado, controlan por variables que permiten identificar diferencias
estructurales entre las distintas dreas, como el precio relativo de vivienda y la situacidon laboral.

Como era de esperar, encuentran que, a mayor ingreso, mayor probabilidad de ser
propietario y que, a su vez, los propietarios son mds propensos a votar. Existen ciertos factores
como la raza o la presencia de hijos de pueden afectar la tasa de votacién y que fueron
pertinentemente controladas. Ademas, encuentran que los residentes de barrios vulnerables son
aun mas propensos a votar. Estos resultados confirmarian lo encontrado por Williams con el
agregado de que son estadisticamente robustos, aunque no es obvio que sea comparable el caso
de los barrios de bajos ingresos estadounidenses con Reino Unido.

Otro de los aspectos relevantes de la participacién politica, mas alla del voto, es cuan
compenetrados estan las personas con lo que sucede y qué nivel de cercania buscan tener con las

autoridades. Engelhardt et al. (2010) encuentra resultados interesantes, y mixtos, acerca de cdmo
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afecta convertirse en propietario a la participacion politica de los residentes de barrios
vulnerables. Utiliza una metodologia de asignacién aleatorizada en base a un programa que
seleccionaba beneficiarios para subsidios al ahorro de la compra de vivienda. En primera instancia,
encuentran que el cambio en el tipo de tenencia aumenta en 17% la probabilidad de enviar una
carta a una autoridad publica, aunque, una vez que se controlan por las tasas promedio de
propiedad segun los distintos grupos raciales y sociales, el efecto desaparece y hasta se vuelve
negativo. Lo mismo sucede cuando se analiza el impacto en la probabilidad de votar en una
eleccién, contradiciendo los trabajos previos.

El trabajo de Engelhardt deja en claro la necesidad de tener en cuenta los factores no
observados ya que las conclusiones pueden cambiar sensiblemente y esto, a la hora de definir una
politica publica, es especialmente relevante.

También en Estados Unidos, Gay (2014), estudié cémo el desarrollo de un complejo de
viviendas sociales orientadas al alquiler, dentro del programa LIHTC, afecta la participacion en
elecciones. Encuentran que la presencia de nuevos complejos aumenta la tasa de votacion mas
gue proporcionalmente. Analizando un panel que abarca 23 afios comenzando en 1987 en los que
fue creciendo la cantidad de viviendas construidas bajo este programa. Encuentran que la
revitalizacién de los barrios impulsa la participacién politica. Segin ellos, al comparar cada
localidad contra si misma no se requieren controles por variables omitidas.

Otro de los campos importantes en la literatura de vivienda y compromiso civico es el de la
formacién de capital social. En el trabajo antes mencionado, Engelhardt (2010) encuentra que los
propietarios son mas proclives a realizar tareas de voluntariado, aunque, tal como sucedio con la
participacién en elecciones, el efecto se revierte cuando se instrumentan los controles. Este
trabajo viene a discutir una larga historia de estudios que si suponian haber encontrado relaciones
positivas y causales entre el hecho de ser propietario y la participacion dentro de la comunidad.

En un estudio pionero en la literatura, especialmente por su robustez metodoldgica,
Glaeser y Dipasquale (1999) encontraron que los propietarios tienen incentivos a invertir en
capital social en pos de mejorar el barrio debido a que descuentan la estabilidad residencial. Para
controlar por un posible sesgo de autoseleccidn, generan una variable instrumental que controla
por la tasa promedio de propiedad en cada cuartil de ingreso para cada raza en cada estado. Si
bien el nlcleo de su trabajo es sobre Estados Unidos, replican el modelo con datos sobre Alemania
y los resultados se sostienen. Ademas, aclaran que parte del efecto puede deberse a que ser

propietario estd relacionado con una menor movilidad residencial.
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Otra manera de verlo es analizar la estructura en la que se reside en vez de el tipo de
tenencia. Esto es lo que Glaeser y Sacerdote (2000) hicieron al comparar la conexién que tienen
los residentes en departamentos o casas con su entorno. Tal como en Glaeser y Dipasquale
(1998), controlan las variables sociales no observadas utilizando el promedio por cuartil de ingreso
para cada raza en cada estado. Encuentran que efectivamente la estructura en la que se reside
determina la profundidad de las conexiones sociales.

Especificamente, vivir en un departamento impacta positivamente en cudn involucradas
estén las personas en una comunidad y en su situacién politica local, aunque no nacional. Por otro
lado, quienes viven en casas estan mas conectados con lo que sucede fuera de su estructura
habitacional (tienen una mayor proximidad con la calle) y eso podria explicar su relacién con la
politica local. Por otro lado, los residentes de departamentos suelen reemplazar las relaciones con
miembros de su comunidad que podrian darse en espacios comunes como clubes, iglesias y
demads, con sus vecinos del edificio. Al replicar con datos de Alemania encuentran resultados
similares. Por ultimo, y en linea con el primer hallazgo, identifican una mayor tasa de crimen en las
cercanias de grandes complejos habitacionales.

Una de las principales discusiones dentro de este campo, como se mencioné antes, es si el
capital social y su generacidn son producto de los propietarios o solo de la mayor estabilidad. Es
decir, ¢qué pasaria si un inquilino pudiera permanecer en el mismo inmueble durante afos, sin
riesgo de ser desalojado?

Una posible respuesta es la que dan Manturuk, Lindblad y Quercia (2012) al realizar un
estudio longitudinal con el objetivo de medir cdmo afecta el cambio de tipo de tenencia a la
participacién social. Utilizan un modelo longitudinal ex post que, a lo largo de cuatro afios,
permite calcular, en dos etapas, si un futuro propietario reunia las caracteristicas no observables
de una persona que participa en la sociedad y, de esta manera, controlar el sesgo de
autoseleccion. Encuentran que ser propietario y participar estdn relacionados, aunque la
movilidad residencial juega un papel clave, pero, en cambio, los inquilinos que pasaron a ser
propietarios no cambiaron su forma de relacionarse, por lo que podria ser un efecto de largo
plazo.

Otro hallazgo es que los inquilinos con bajo grado de estabilidad residencial tienen una
menor probabilidad de participar en organizaciones vecinales que los propietarios con igual grado
de movilidad residencial. Ademas, los propietarios estables también son mds propensos a

participar que los inquilinos estables. Otro resultado interesante es que la movilidad afecta
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diferente a inquilinos y propietarios. Mientras que a los segundos pareceria impulsarlos a conectar
con sus vecinos como una manera de integrarse a su nueva comunidad, los inquilinos se
comportan de manera opuesta, quizas por como se descuentan las futuras mudanzas.

Aarland y Reid (2018) también intentan contestar a la pregunta antes formulada. Entre
2004 y 2010, un grupo de inquilinos en Noruega se postulé a créditos hipotecarios en un
programa del Estado. Los autores realizan un estudio longitudinal en el que analizan las
trayectorias de aquellos que salieron seleccionados y los que no. Como todos revelaron sus
preferencias por ser propietarios, podria suponerse que no hay diferencias sustanciales entre
ellos, al menos no observables. Si bien podria haber un sesgo en la seleccion de los participantes,
el resultado se modeliza para volverlo endégeno y eliminar cualquier posibilidad de autoseleccion.
Como era de esperarse, ser propietario y tener estabilidad residencial estan correlacionados, lo
cual es consistente con el alto costo de transaccion que implica una mudanza siendo duefio.

En Estados Unidos, el MTO encontré algunos efectos légicos del voucher de alquilar
orientado, aunque otros discuten a la literatura clasica. En primer lugar, quienes estaban dentro
del grupo experimental o del programa seccién 8 pasaron a vivir en barrios con menores tasas de
pobreza y en viviendas de mejor calidad. Encuentran también que los hogares pasaron a vivir en
comunidades con mds cooperacion social y conexiones Sanbonmatsu et al. (2011).

La estabilidad residencial estaria relacionada, como veremos mas adelante, con el
desempefio educativo de los nifios y con las oportunidades laborales. Sin embargo, un posible
efecto adverso es que podria volver mas rigido el mercado laboral, ante la imposibilidad de
aprovechar oportunidades laborales en otras localidades.

La literatura no ha podido, aun, separar satisfactoriamente el impacto que tiene el cambio
en el tipo de tenencia del que naturalmente se da por una mayor estabilidad residencial y ese
pareciera ser una de los campos a explotar por la literatura de vivienda y compromiso civico.
Como en otros campos, la mayor disponibilidad de informacién permite mas y mejores estudios,
pero mientras no se controle e identifiquen los impactos de cada fendmeno, las conclusiones

estaran viciadas.
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Tabla 2. Resumen de la literatura: Compromiso civico
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111.3. EDUCACION

Asi como la salud, el otro componente principal del capital humano es la educacién
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obtenida por una persona. Un nifio saludable tendra mayor facilidad y predisposiciéon para
educarse que uno que sufre constantemente de enfermedades. Por otro lado, cambiar de escuela
seguido puede afectar el desempefio del estudiante.

Por estos dos canales, ya sea via un mejor estado de salud o mayor estabilidad residencial,
ser propietario podria estar relacionado con el desempefio educativo. Diferentes aspectos
relacionados con las politicas de vivienda y su relacién con la educacién han sido analizados a lo
largo de las ultimas décadas, aunque los resultados originales han sido puestos en duda, al menos,
en parte.

Uno de los principales focos de la literatura ha sido si el hecho de tener padres propietarios
afecta en el desempefo escolar de los hijos. Un pequeiio problema con esto es que se han
utilizados diversos indicadores como desercién escolar (Green y White, 1997; Aaronson, 2000;
Galster et al., 2007; Barker y Miller, 2009; Green, Painter y White, 2012) y resultados en exdmenes
(Haurin, Parcel y Haurin, 2002; Barker y Miller, 2009; Holupka y Newman, 2012), principalmente.
Sin embargo, a pesar de esa diferencia, el objetivo es analizar qué relacién (y si es causal) existe
entre ser hijo de propietario y la educacién, cualquiera sea el indicador.

Quizas el trabajo mas famoso en este campo sea el de Green y White (1997) en el que
analizan cémo impacta ser propietario en la desercidn escolar de los hijos y en la probabilidad de
embarazo de sus hijas. Al ser duefio de una vivienda, los jefes del hogar suelen estar mas al tanto
de como se llevan a cabo las tareas de mantenimiento y qué implica financieramente el manejo
del dinero diario, entre otras cosas. Estas habilidades suelen ser transferidas a los hijos. Por otro
lado, dado que la vivienda suele ser el principal activo de los hogares, los duefios buscaran que el
barrio sea uno de los componentes del valor y, entonces, querran limitar cualquier accién de sus
hijos que pudiera, por su comportamiento, poner en riesgo la reputacion.

El trabajo mencionado es uno de los primeros en plantear que el resultado de los hijos
puede estar reflejando el accionar de una variable no observada, dado que propietarios e
inquilinos podrian tener diferencias no observables, lo que ocasionaria un sesgo de autoseleccién
que viciaria los resultados, si no fuera controlado. Por esto, realizan el estudio en dos etapas:
Primero estimaron modelos probit con tres bases de datos sin controlar por el sesgo de
autoseleccion y encuentran una relacién negativa entre embarazo adolescente y desercién
escolar, dando la primera prueba de que fomentar el acceso a la propiedad tendria externalidades
positivas en términos de resultados educativos.

Aunque aclaran que no encuentran indicios de un sesgo de autoseleccién, en la segunda
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etapa estiman un modelo probit bivariado en el que calculan la probabilidad de ser propietario y
luego la toman como una variable mas, para buscar si los pardmetros se sostienen en sus niveles.
Controlando por la relaciéon entre comprar y alquilar, que seria independiente del resultado
educativo posterior pero no del tipo de tenencia, encuentran que los efectos se mantienen y ser
propietario sigue mejorando los resultados educativos. En definitiva, hallan que ser propietario
tiene efectos positivos en la educacion mas alld de los efectos no observador que podrian estar
influyendo en ambas variables.

Aaronson (2000) discute el trabajo de Green y White porque plantea, principalmente, que
el mecanismo de control de la autoseleccién es débil y dificil de defender por los supuestos que
requirio. Su hipotesis es que gran parte del efecto captado por Green y White es, en realidad, la
consecuencia de factores familiares relacionados al estimulo y a la estabilidad residencial. Para
controlar los sesgos de autoselecciéon utilizan la tasa promedio de propiedad por raza y quintiles
de ingreso para cada Estado en cada afio.

En primera instancia, tras estimar un modelo probit (igual que Green y White), la relacién
entre ser hijo de propietario y la probabilidad de terminar el colegio a los 19 afios es positiva y
estadisticamente significativa, por lo que vivir en casa propia aumenta la probabilidad de
graduacién (o disminuye la de desertar, siguiendo la linea de Green y White). Luego, para
controlar los efectos de factores familiares y movilidad residencial, controlan por la existencia de
bibliotecas en el hogar y la cantidad de afios seguidos que el nifio estuvo en una misma vivienda.
De esta manera, si bien el impacto del factor familiar no reduce el componente de ser propietario,
cuando se controla por la movilidad residencial, el efecto se reduce a la mitad.

Haurin, Parcel y Haurin (2002) continta la discusién y coinciden con los resultados de
Green y White, aunque no con su metodologia, a la cual critican por no tener en cuenta los
factores no observables (ni algunos observables, como la riqueza). Ellos analizan el impacto de ser
propietario en los resultados de sus hijos en examenes de lectura y matematica y en el
comportamiento. Su base de datos no es sobre adolescentes, como en los trabajos antes
mencionados, sino en nifios debido a que los factores explicativos son mas fuertes.

A diferencia de Green y White, si encuentran indicios de autoseleccién y, entonces,
controlan por una variable que, segun ellos, correlaciona con decision del tipo de tenencia, pero
no determina el tipo de padres que seran: Un indice de precio de viviendas elaborado por ellos
mismos.

Para la estimacién de la segunda etapa, estiman un modelo probit en el que controlan por
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una extensa serie de variables socioecondmicas y encuentran que, mas alla de los factores no
observables, ser hijo de propietarios esta relacionado con una mejora en los resultados y menores
problemas de comportamiento, explicado por un mejor mantenimiento del hogar, capitalizacion
de la inversién a través de un mejor monitoreo de las acciones y resultados de sus hijos, mejoras
en la salud psicoldgica y autoestima, mayor inversién en capital social, entre otros.

Galster et al. (2007) volvid a plantear la discusién a favor de Aaronson, dado que encuentra
qgue el efecto que tiene haber vivido en casa propia cuando nifio en la tasa de graduacién, si bien
es positivo, se reduce (hasta ser casi estadisticamente no significativo) cuando se controla por la
estabilidad residencial. Utilizan indicadores del mercado inmobiliario para controlar el sesgo de
autoseleccion.

Al poco tiempo, Barker y Miller (2009) llegan a resultados similares, aunque con una
metodologia diferente: Al incluir covariables como si los nifios se mudaron en diferentes plazos,
entre el hecho de tener un padre propietario y la tasa de desercion, lo que pone en duda la
relacidn positiva como se la creia al comienzo. Encuentran un efecto nulo de ser propietario. Sin
embargo, no incluyen control de autoseleccidén, aunque aclaran que podria existir.

15 afios después del trabajo que dio origen a esta discusion, Green, Painter y White (2012)
resume la discusion previa y critica especialmente el estudio de Aaronson, debido a que éste
asumiria que el tipo de tenencia y la riqueza del hogar son independientes. Post crisis subprime
resaltan que el crédito hipotecario se masificd a niveles nunca antes vistos y, efectivamente,
parecié no haber relacion légica entre la riqueza del hogar y la decisidon de compra, por lo que la
forma de analizar deberia cambiar.

En ese nuevo trabajo, los autores plantean que ser propietario sigue siendo un buen
predictor de los resultados educativos de los hijos, pero agregan un factor a la ecuacién: el pago
inicial de la vivienda o anticipo. Relacionan al pago inicial de vivienda con un mayor compromiso
tanto con el ahorro (que reflejaria ciertas cualidades no observables) como con el largo plazo y la
trayectoria de los hijos. Entonces, su hipdtesis (que prueban) es que el hecho de haber pagado un
anticipo es un mejor canal para explicar la relacién entre propiedad y educacién.

Lo interesante de este segundo trabajo de Green, Painter y White es que agregan a la
conclusion lo siguiente: los hijos de propietarios tienen mejores resultados educativos que los de
inquilinos siempre y cuando haya habido un compromiso financiero, pago inicial o anticipo, al
momento de comprar la vivienda y este cambio de tipo de tenencia no se hubiera revertido.

Ademas, mejoran su control de autoseleccion con la tasa marginal promedio de impuesto a los
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ingresos que se paga en cada Estado.

El dltimo trabajo aqui considerado dentro de este subcampo es el de Holupka y Newman
(2012) que, en paralelo a la antes mencionada re-edicién de Green, Painter y White, encuentran
un efecto nulo de ser hijo de propietario en el resultado educativo luego de controlar por diversas
variables y el sesgo de autoseleccidon. Para controlar este sesgo, utilizan dos métodos diferentes,
coincidencia estadistica (una metodologia para comparar quienes tuvieron algin cambio en la
supuesta variable explicativa con aquellos que no, pero tienen atributos similares) y variables
instrumentales. El mayor hallazgo de este trabajo es polémico en términos de lo que solia ser un
consenso: Mas alld de si hay relacidén entre el tipo de tenencia y la educacidn, encuentra que no
hay relacién con la estabilidad residencial.

Fuera de la discusion sobre el impacto de ser propietario, otros campos de las politicas de
vivienda han sido analizados. En 1964, Thernstrom publicé uno de los trabajos pioneros al estudiar
como impactaba ser propietario en la movilidad laboral ascendente de los hijos de trabajadores y
encontro resultados desalentadores (menor movilidad) producto de que el ahorro necesario para
la compra de una vivienda ocuparia una gran parte del ingreso y esto reduciria el ingreso
disponible para invertir en educacién de los hijos. Afios después, Thernstrom (1973) encontrd
resultados similares. Sin embargo, resta aclarar qué papel podria jugar el financiamiento en este
sentido.

Los efectos de MTO no han sido muy positivos en términos educativos, al punto que no
encuentran resultados significativos para casi ninguno de los indicadores analizados. Los
resultados de examenes y la tasa de repitencia, dos de los principales aspectos a medir, no
registraron diferencias significativas. Segun los autores, esto no es suficiente para asegurar que un
programa de este tipo no tiene impactos en la educaciéon dado que los efectos del programa
parecen haber sido mas profundos en la calidad del barrio, como se mencionaba anteriormente, y
no tanto en educacion. Lo curioso del resultado mixto es que tampoco se registré impacto en
aquellos nifios que no estaban en la escuela al momento del comienzo, los que se supone que
capitalizarian todos los efectos positivos del programa (Sanbonmatsu et al., 2011).

Chetty et al. (2016), analizaron los efectos del MTO en un plazo mas largo y encontraron
qgue si hubo un impacto positivo en la tasa de asistencia escolar de los nifos que se mudaron a
barrios con menores tasas de pobreza (los que Sanbonmatsu et al. llamaban “los cumplidores”
porque eran quienes recibieron el beneficio y se mudaron de barrio). Por otro lado, encuentran

efectos negativos en los adolescentes debido a un posible stress de la mudanza. Ademas, llegan a
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dos conclusiones muy importantes para la literatura: En primer lugar, como la mayoria de los
trabajos post-2008, remarcan la importancia de controlar por variables individuales que eliminen
el sesgo de autoseleccidn, pero, mds importante, la diferencia de efectos entre nifios y
adolescentes permite concluir que el causante de las mejoras es la mayor exposicion a un barrio
de condiciones mas saludables.

Goux y Maurin (2005) analizaron qué efecto tiene vivir en hacinamiento en los resultados
educativos. Uno de cada cinco adolescentes de 15 anos franceses vive en viviendas con, al menos,
dos personas por cuarto. De estos, cerca del 60% se encuentra en peores condiciones que sus
compaferos en términos educativos. Presentan una metodologia semi-paramétrica y encuentran
qgue los nifios que crecen en hogares con hacinamiento tienen menor probabilidad de terminar la
escuela a tiempo.

Currie y Yelowitz (1997) encontraron, siguiendo la discusién de qué impacto tiene el menor
ingreso disponible por gastos de vivienda, que los programas de alquiler social tienen un impacto
positivo tanto en la calidad de la vivienda como en la probabilidad de repitencia de los nifos
debido a que la disyuntiva entre ambas decisiones se relaja, al aumentar el ingreso disponible. Sin
embargo, estos resultados se corresponden con una poblacidn puntual: la poblacién objetivo de
estos programas.

Houle y Berger (2015) profundizaron una rama alternativa y encontraron que, post crisis, el
alza en el endeudamiento de los jovenes para pagar sus estudios universitarios termind
limitadndoles el acceso a la vivienda. Charles, Hurst y Notowidigdo (2015) hallaron que el brusco
alza en el precio de las viviendas habria aumentado el costo de oportunidad de invertir de
educacion universitaria y, entonces, desalentado la asistencia. Como consecuencia de la caida
posterior, la productividad marginal de la cohorte que no fue a la universidad seria menor y eso
tendria impactos de largo plazo en sus trayectorias laborales, pero, también, podria ser una de las
causas detrds de la ralentizacién de la productividad agregada en la economia estadounidense
post-crisis.

La discusion sobre la relacion entre vivienda y educacion tiene su capitulo mas interesante
en cuanto a propiedad o movilidad residencial. Un punto importante para entender por qué es tan
relevante la metodologia utilizada por cada uno de los trabajos es que todos usan la misma base
de datos (aunque algunos complementan con otras para dar robustez a sus andlisis), la PSID (Panel
study of income dynamics). Como plantean Holupka y Newman (2012), el consenso sobre como

ser propietario impactaba en la educacidn de los hijos se apoyaba en una serie de trabajos que,
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previo a la crisis, habian hallado una relacidn casi indiscutible. Sin embargo, esto se debio a fallas
en los mecanismos de control del sesgo de autoseleccion y de otras variables no observadas.

A diferencia de otros campos, como en el analisis de la relacidon entre tipo de tenencia y
compromiso civico o salud, la disponibilidad de estadisticas no mejord cualitativamente, aunque si
lo hicieron los métodos estadisticos. El resultado este cambio es que hoy ya no hay tal seguridad
sobre los beneficios de la propiedad, sino que, en cambio, se tiende a pensar que lo deseable es
fomentar la estabilidad residencial sin los costos de transaccidn de la propiedad. No obstante, la

propiedad suele funcionar como un canal para asegurar la estabilidad residencial, en la practica.

Tabla 3. Resumen de la literatura: Educacion

Variable . . . as
Autor . . Variable dependiente Observacion metodolégica
independiente
Movilidad
Thernstrom | Tipo de tenencia laboral
(1964) (propiedad) ascendente
. i . Desercion Embarazo L | |
Green y White | Tipo de jcenenua escolar adolescente PSID Criticas a cont.r,o de
(1997) (propiedad) autoseleccién
. . . Calidad de Probabilidad de ) .
Cu'rrle y Habltar'comple.Jo vivienda repitencia Variables instrumental de
Yelowitz (1997) | de alquiler social — dos muestras (TSIV)
+ - (solo nifios)
Desercion Control autoseleccion:
. . I t diod
Aaronson Tipo de tenencia escoldr PSID rss?ezgc:jmirlcr)az:
(2000) (propiedad) - (sensible a p .p .p v
troles) quintiles de ingreso para
controles cada Estado en cada afio
Resultado en . I leccion:
Haurin, Parcel | Tipo de tenencia . Comportamiento C‘?”tf" autose eccion
Haurin (2002) (propiedad) examenes PSID Indice de precio de
Y prop + + viviendas
. N Desercion Graduacidn a
ou?zygosa)nurm Hacinamiento escolar tiempo
+ -
Desercion c I |
ontrol autoseleccion:
Tioo de t i escolar
Galster (2007) o e 'enenaa . PSID | Indicadores del mercado
(propiedad) - (sensible a . e
inmobiliario
controles)
) ) ) Desercién
Barker y Miller | Tipo de tenencia escolar No controlan
(2009) (propiedad) Nulo autoseleccién
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Voucher de Resultado en | Probabilidad de
Sanbonmatsu alquilery examenes repitencia Estudio longitudinal con
(2011) mudanza a mejor RCT
barrio No hay efecto No hay efecto
Desercion Embarazo Control autoseleccion:
Green, Painter | Tipo de tenencia escolar adolescente PSID Tasa marginal promedio
y White (2012) (propiedad) - (si hubo - (si hubo de impuesto a los ingresos
anticipo) anticipo) por Estado
Holupka y Tioo de tenencia Resultado en Control de autoseleccidn:
Newman p( ropiedad) examenes PSID | Coincidencia estadistica y
(2012) prop Nulo variables instrumentales
| q Tasa de
Houle y Berger .Deu : a . propiedad
(2015) universitaria
Charles, Hurst Ciclo d . Educacion
y Notowidigdo I; ° ‘e‘ przuo universitaria
(2015) e vivienda -
Voucher de Asistencia Ingresos de
Chetty et al. alquilery escolar nifios adultos jévenes Estudio longitudinal con
(2016) mudanza a mejor RCT
barrio + :
111.4. RIQUEZA

La esperanza de vida en Argentina es de 76 afios y la mayoria de los hogares estd ocupada
por sus propietarios por lo que es posible pensar que una persona promedio nacida en Argentina
tomara una decision tan importante como comprar una vivienda solo una vez. Cambiar el tipo de
tenencia es uno de los pasos mas importantes que puede dar una persona porque en esta decisién
se cruzan los ahorros, los pagos que se va a tener que hacer, la expectativa del proyecto de vida
gue uno pueda tener y la decisidn sobre el barrio y el entorno en el que va a vivir, entre otras
cosas. Por esto es que resulta imprescindible entender qué beneficios tiene comprar una vivienda,
si es la mejor decision posible y qué consecuencias macroecondmicas y sociales puede tener un
aumento en la tasa de propietarios.

Este campo de la literatura es uno de los mas estudiados porque la vivienda se pensd
durante mucho tiempo como un bien mas, como una decisién financiera entre comprar o alquilar,
como cualquier otro bien. A la hora de decidir comprar, deben tenerse en cuenta los gastos de
mantenimiento, la depreciacidn, el vaivén del precio del activo y los costos de transaccion. Este
analisis es similar al de cualquier compra, pero la vivienda es mucho mas que eso, ya que llegar a

ser propietario es, en muchos casos, haber completado uno de los objetivos principales. La
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vivienda, a diferencia de otras inversiones, tiene un peso especial que permite una cierta
seguridad aun cuando el precio de mercado de ese bien hubiera caido. Prueba de esto es que los
propietarios que mantuvieron su vivienda transitaron la crisis financiera con menores problemas
de salud psicolégica que los inquilinos, dado que tenian una cierta seguridad Manturuk, Lindblad y
Quercia (2012).

En la Ciudad de Buenos Aires, en linea con lo que se ha visto en el mundo desarrollado, se
registré6 un cambio en la composicidn del tipo de tenencia en los ultimos afios. Mientras que en
2003 solo 23,9% de los hogares estaba habitado por inquilinos, en 2016 el porcentaje de inquilinos
crecio al 35,7%. Este aumento de casi 12 puntos porcentuales en la participacion se compensa,
como es de esperar, con una caida casi simétrica de los propietarios (y un leve aumento de los
hogares con tenencia precaria).

El cambio de composicidon, de propietarios a inquilinos no es nuevo en el mundo
desarrollado o en la regidn. Segun Jaramillo e Ibafez (2002), la decisién de alquilar histéricamente
fue considerada como menos deseable para el ciudadano que la de comprar y el mercado de
alquilar como uno en el que se contraponian dos partes con fuerzas desiguales. Por esto, se
llevaban a cabo diversas politicas que intentaban regular y mejorar la posicion del inquilino (la
principal medida era el congelamiento de precios) aunque los resultados no terminaban siendo los
buscados.

Sin embargo, en los Ultimos afios, esta percepcidon estda cambiando debido a ciertos
cambios en cuanto a la percepcién del alquiler y algunas de sus caracteristicas que si son
deseables, producto de la nueva configuracién de la sociedad globalizada. Alquilar es una opcién
mas flexible, con menores costos de transaccidon, mas cercana a las necesidades de nuevas
generaciones con mayor propensidon a cambiar de ciudad o pais debido a un mercado de trabajo
en el que las cadenas de valor estan distribuidas a lo largo del mundo. Por otro lado, el alquiler es
la Unica opcidn viable para muchas personas que no pueden acceder a un crédito hipotecario.

Segun diversos estudios analizando los componentes de la demanda de vivienda en
América Latina (Cristini, Moya y Bermudez, 2011; Arbeldez et al, 2011; Garabato y Ramada-
Sarasola, 2011) los inquilinos y los propietarios difieren en varios factores a la hora de determinar
su estructura de demanda de vivienda, pero, en lo que si son similares, es en que demanda de
vivienda es inelastica al precio. De lo que si depende es de los ingresos permanentes y temporales
(los inquilinos en mayor medida que los propietarios). Ademas, la demanda de vivienda depende

directamente de variables personales como la edad, el estado civil y la cantidad de miembros del
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hogar, pero, también, de las preferencias y de la situacion del mercado (Dieleman y Everaers,
1994).

A su vez, dado que la oferta de vivienda esta determinada principalmente por el ciclo
econdmico, es deseable pensar una politica de vivienda que busque disociar a la situacion
habitacional del ciclo econémico, permitiendo suavizar las tendencias en el mercado de vivienda.

La decisidon de alquilar o comprar es, ante todo, personal, por lo que suele controlarse por
factores de autoexclusion a la hora de analizar los efectos y demas. Sin embargo, hay lugar para la
politica publica en cuanto a la facilitacién del acceso a la vivienda. Para esto, lo mas importante es
la coordinacién entre las regulaciones nacionales, las sub-nacionales y las inter-jurisdiccionales

Este subcampo es especialmente importante dado lo que sucedid en los mercados
inmobiliarios en las ultimas dos décadas. En palabras de Herbert, McCue y Sanchez Moyano
(2013), "Estas criticas solo tomaron fuerza después de la caida de los precios de las viviendas, ya
que millones de millones de ddlares en riqueza se evaporaron y mds de 10 millones de propietarios
debieron mds de lo que valian sus hogares y mds de 4 millones de propietarios perdieron sus
hogares por ejecucién hipotecaria."?

Histéricamente, la apreciacién de la vivienda se pensaba como uno de los principales
beneficios de ser propietario en términos de riqueza. El financiamiento es, dado que la apreciacion
lleva tiempo, uno de los determinantes clave de este mercado, por su capacidad de extender en el
largo plazo la inversién. Sin embargo, el precio de las viviendas no tiene una evolucidn lineal, sino
gue responde a ciclos y shocks, como cualquier otro. Si bien en el largo plazo la pendiente es
positiva, el momento en el que se entra y sale del mercado es crucial para consolidar Ila
apreciacion y que no sea solo algo pasajero.

La vivienda suele ser un canal de acumulacion de capital por varios mecanismos: En primer
lugar, si el objetivo es ser propietario, muy posiblemente haga falta ahorrar para poder realizar el
anticipo. Como este es una proporcién del valor total de la vivienda, estd relacionado
positivamente con el precio de la misma. Boehm y Schlottmann (2001) muestran que esta relacion
es cierta y que, entonces, los precios de la vivienda son un mecanismo de anticipacién del ahorro
especialmente en los jévenes.

Por otro lado, el efecto de la compra de vivienda en el ahorro no debe verse desde el

3 "These criticisms have only grown louder in the aftermath of the housing bust, as trillions of dollars in wealth
evaporated leaving more than 10 million homeowners owing more than their homes are worth and leading to more
than 4 million owners losing their homes to foreclosure" En Herbert, McCue y Sanchez Moyano (2013, pp.1)
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momento en el que se efectua la compra sino desde cuando se empieza a planear, que es cuando
cambian los habitos de consumo y ahorro. Utilizando los datos de la PSID, encuentran que la
vivienda es un factor importante de acumulacién de capital especialmente en los hogares de bajos
ingresos y que esto tiene, a su vez, se transfiere intergeneracionalmente. La compra de una
vivienda por parte de una generacidon tiene impactos positivos en la trayectoria laboral de la
siguiente. Ademas, tener padres propietarios aumenta la probabilidad de ser propietario. No
controlan por sesgo de autoseleccion ni diferentes problemas que pudieran tener.

Ahora bien, este ahorro y posterior acumulacién de capital se da en un caso ideal en el que
la vivienda se mantiene y hay apreciacién. Si el hogar vendiera su vivienda y comprara otra, o
pasara a ser inquilino por un tiempo, por ejemplo, la ecuacidon cambia y el momento empieza a ser
especialmente importante. Belsky, Retsinas y Duda (2005), previo a la crisis, comenzaron a
analizar la volatilidad del precio de la vivienda en diferentes ciudades.

Analizan el caso de Boston, por ejemplo, y encuentran que un hogar que comprd entre
1993 y 1998 y tuvo que vender a los tres aiflos perdid dinero en relacién a ser inquilino en dos
tercios de los afios. Ahora bien, si el plazo de tenencia hubiera sido mas largo, digamos cinco afios,
la probabilidad de perder hubiera sido aun mayor. Para el caso de Denver el resultado es similar,
con iguales probabilidades perder y ganar teniendo la vivienda tres o siete afios. En cambio,
mayores plazos de tenencia hubieran sido beneficios en Chicago y Washington DC. En definitiva,
su conclusidn es que no es obvio si conviene comprar o alquilar, sino que hay que tener en cuenta
cuando, cdmo y a qué precio se esta comprando (y vendiendo). La acumulacién de capital no es
una consecuencia directa de ser propietario, sino que puede serlo.

Segun Boehm y Schlottmann (2004), uno de los principales problemas que la literatura al
respecto ha tenido es que analiza las apreciaciones promedio en vez de enfocarse en los casos
concretos, analizando por separado cudles son los canales de acumulacion de capital, qué puede
estar impidiéndolo vy, asi, entender mejor cdmo funciona el mercado, mas alla de lo que pase en
términos agregados. Capitalizar los aumentos en el valor de la vivienda es cada vez mas
complicado a medida que los ingresos del hogar son menores y, ademas, su posibilidad de deducir
los pagos de interés de impuestos o demas exenciones es menor dado que tienen menor margen
de maniobra fiscal. Utilizando el panel de la PSID para el periodo 1984-1992, calculan un modelo
de decision de tipo de tenencia dindmico. La posibilidad de estudiar esta relacién a partir de un
panel permite, a diferencia de un corte transversal, ver si una compra o venta en el periodo es la

primera o no y qué relevancia tiene esto. El objetivo del trabajo es entender qué variables son las

47



que afectan la transiciéon hacia y desde la compra y cdmo se capitalizan las apreciaciones en el
valor de las viviendas.

Una de sus principales conclusiones es que no se debe pensar en el momento de primera
compra como final de un proceso sino, mas bien, como un estado en el que hay que mantenerse,
algo que es especialmente para las familias de bajos ingresos, que tienen una probabilidad mayor
de volver a ser inquilinos. Si esto sucede, los beneficios de la estabilidad residencial se pierden ya
que, ademas, la probabilidad de comprar por segunda vez es baja. Encuentran que a mayor
tiempo alquilando, mayor es la probabilidad de ser propietario por primera vez, pero, si ya se paso
por la etapa de ser propietario, ser inquilino por un periodo largo reduce la probabilidad de volver
a comprar.

A diferencia de la literatura previa, que calcula la probabilidad de comprar/alquilar en un
momento dado, ellos intentan cuantificar la probabilidad dindmica de comprar, incorporando en
cada momento la informacién disponible, lo que permite conocer cdmo impacta cada hecho en la
posibilidad de ser propietario. Como era esperable, las familias blancas de altos ingresos son las
gue tienen una probabilidad mayor de comprar (cercana a uno), seguidas por las de altos ingresos
pertenecientes a alguna minoria. Las familias de bajos ingresos tienen una probabilidad mucho
menor, equivalente a un cuarto de la de las familias blancas de altos ingresos. Esto ultimo,
sumado a que la probabilidad de recomprar es baja, marca la importancia de que las familias de
bajos ingresos puedan mantener su propiedad, ya que es la Unica manera de acumular capital
para estos hogares, debido a que dificilmente acumulen de otra manera.

Herbert, McCue y Sanchez Moyano (2013) realizan un profundo estudio en el que revisan
la idea de la propiedad de vivienda como mecanismo de acumulacién de capital. En definitiva, lo
gue plantean es que puede salir mal. La regla de oro, segun ellos, estd en mantener el activo ya
gue las apreciaciones, si se dan, son en el largo plazo. Lo que si aseguran es que, si bien puede no
ser ideal como mecanismo de acumulacion y haber diferentes factores en juego (como los
beneficios fiscales que mejoran la posicién de los propietarios de mayores ingresos), quienes
dificilmente acumulen capital son los inquilinos.

Plantean cinco mecanismos de acumulacion de capital: En primer lugar, el pago de la cuota
del crédito hipotecario funciona como un ahorro forzoso y se dirige automaticamente a aumentar
su capital. Ademds, como la hipoteca es posterior al anticipo, el proceso de acumulaciéon comienza
antes de la compra, como se habia mencionado antes. Segundo, suele creerse que el mercado

inmobiliario estd en constante apreciacién debido al crecimiento de la urbanizacién y de la
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poblacién. Si bien puede ser cierto en algunos casos, no seria el activo con mayor ritmo de
apreciacion. Tercero, el uso de financiamiento puede facilitar el apalancamiento del ahorro
personal. En cuarto lugar, ser propietario o estar pagando una hipoteca permite acceder a
beneficios fiscales en casi todas las economias desarrolladas y algunas en desarrollo. Por ultimo,
ser propietario permite, ademds de tener un activo, tener un bien de uso cuyo costo de
oportunidad es el alquiler que no se estd pagando.

Una posibilidad cierta en muchos mercados es la refinanciacién que permite captar las
mejoras en las condiciones financieras, como menores tasas, pero el riesgo esta en
descapitalizarse tomando parte del capital de la vivienda.

El precio de las viviendas tuvo episodios de caida mas alla del ultimo gran quiebre en 2007-
2008, por lo que existe vasta experiencia al respecto. Ademds, cada pais y ciudad tiene un
mercado en particular que debe ser analizado individualmente. Un problema que si tiene en
términos financieros es que tener un solo activo que nucleé la mayoria del capital impide al
inversor la diversificacién y lo expone a una brusca caida del precio.

Aqui es cuando empieza a ser peligroso si el ciclo de vida se disocia del ciclo de mercado y
la compra coincide con la parte alcista del ciclo mientras que se vende en la parte bajista del ciclo.
Herbert, McCue y Sanchez Moyano (2013) realizan una revisién de casos de las Ultimas décadas en
los que ha sucedido esto.

Realizan un estudio empirico en base a la PSID en el que buscan cuantificar las
ganancias/pérdidas de capital inmobiliario en la década previa a 2009, aunque no controlan por
sesgo de autoseleccion, ya que no buscan inferir causalidades, solo identificar tendencias.
Encuentran que ser propietario seria un mecanismo de acumulacidon de capital por dos canales:
Apreciacidn del activo y formacion de ahorros en el momento previo a la compra.

Una de las conclusiones que sacan Herbert, McCue y Sanchez Moyano es que los supuestos
beneficios esperados de ser inquilino (esto es, la posibilidad de invertir mejor al no tener todo en
un solo activo y los menores gastos de mantenimiento y transaccion) no suelen efectivizarse en la
realidad. Entonces, como ese ingreso disponible extra no se ahorra, la acumulacion de riqueza de
los inquilinos suele ser mucho mas lenta que la de los propietarios, por riesgosa e ineficiente que
esta sea.

Fuera de la compra por canales tradicionales, otros autores han investigado cémo la
vivienda puede ser un mecanismo de acumulacién de riqueza. Goffete-Nagot y Sidibé (2013)

analizan cémo el alquiler social permite a los inquilinos generar capital. Su hipdtesis es que, al
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pagar rentas por debajo de los precios de mercado tienen una mayor capacidad de ahorro para un
eventual anticipo. Analizan un pseudo panel para el caso francés utilizando una encuesta de
vivienda y buscan entender las transiciones de los hogares desde el alquiler social a la vivienda
propia. Controlan el sesgo de autoseleccidén con la participacidn que tienen los inquilinos sociales
en el total del mercado, para cada regién.

Encuentran que, en comparacion a los inquilinos de mercado, el alquiler social agiliza la
transicién hacia la propiedad. El problema estd en que, por como estd diseiiado el programa, no
todos los beneficiarios llegardn a ser duefios, sino que se termina dando una autoseleccién por lo
gue quienes hubieran comprado en otro escenario terminan aprovechando la ayuda. En contraste,
otros se encuentran en una trampa de pobreza debido a que pierden el incentivo a ahorrar.

Fuera del impacto microecondmico de la transicién hacia la propiedad o de cuando y cdmo
comprar/vender, la vivienda suele ser uno de los canales de inversion a nivel agregada mas
importante en una economia. Si el precio de la vivienda sube en relacién al resto, por ejemplo, los
hogares tienen mejores posibilidades de sacar un crédito dado que su colateral se valorizé. Por
otro lado, los hogares pueden hacer uso de esta valorizacién y canalizarlo a consumo. Todo esto
tendria impactos macroeconémicos y es uno de las ramas de investigacién mas relevantes debido
a la importancia del ciclo de precios de la vivienda y a lo que sucedié en la ultima década.

Dos décadas antes de la crisis Skinner (1989) analiz6 como impactd la apreciacion de los
inmuebles que comenzara en la década de 1970 en el ahorro agregado. Plantean que el aumento
en el capital podria ser monetizable y esto canalizado en consumo, lo que disminuiria la tasa de
ahorro agregada y explicaria la caida registrada en esa época. Sin embargo, aclara que, en
realidad, toda ganancia de capital de los propietarios es una pérdida posible por parte de los que
aun no lo son dado que, a valor presente, su necesidad de ahorro aumenta. Otro factor que podria
impedir la caida en el ahorro es si los propietarios piensan en la vivienda como un legado a sus
hijos y no descapitalizan la vivienda, manteniendo todo el valor en el mismo activo.

Utilizando los datos de la PSID buscan probar si el aumento en el precio de las viviendas
genera algun impacto en la tasa de ahorro de los hogares. Encuentran inicialmente que habria un
efecto, pero, una vez que se controlan por factores no observables (utilizan la probabilidad de
mudanza como enddgena y efectos fijos), esta relacion desaparece. Si bien la teoria anticipaba un
impacto negativo en la tasa de ahorro, la evidencia empirica hallé un impacto nulo en el ahorro de
los hogares. Los hogares no consumieron el aumento de la riqueza posiblemente por dos razones:

En primer lugar, puede no ser tan facil hacerlo ya que volver liquido un activo como la vivienda no
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seria tan rapido y tiene costos de transaccién. Por otro lado, si el aumento se percibe como
transitorio y no permanente, no hay motivo para modificar los habitos de consumo.

Previo a la crisis, Carroll, Otsuka y Slacalek (2006) plantearon que el efecto riqueza debia
ser considerado en el largo plazo y no como algo instantaneo. A diferencia de Skinner, ellos
buscan cuantificar el aumento marginal en la tasa de consumo vy, para eso, elaboran un modelo
gue permite aislar la propensién marginal a consumir de largo plazo. Sin embargo, es importante
tener en cuenta las diferencias en la propensién marginal a consumir existentes entre deciles de
ingreso y, entonces, el impacto que tiene el aumento en el precio de las viviendas segin qué tipo
de viviendas sean. Ademas, agregan que el impacto puede no capitalizarse instantaneamente
porque el aumento puede no ser facilmente consumible y porque puede percibirse como
transitorio.

Concluyen el estudio previniendo de lo que pudiera pasar en la tasa de consumo agregada
si lo que ellos llamaban precios exuberantes caian. Un aumento de un délar en el valor del stock
de vivienda tendria un impacto directo de 1,7 centavos en el trimestre siguiente y de 9 en el
mediano plazo, dentro del rango consensuado en la literatura de 4 a 10 centavos.

Durante la crisis, Buiter (2010) publicdé un trabajo en el que discute la idea de "efecto
rigueza" dado que el aumento en el precio es solo una redistribucidén entre aquellos que son
propietarios en ese momento y los que van a serlo. Un punto interesante de este trabajo es que es
uno de los pocos que analizan el cambio partiendo de la idea de una caida en el precio, mientras
gue el resto analiza que pasa ante un alza. Su hipétesis es que, dado que la vivienda es un bien de
uso ademas de un activo, los hogares que consumen vivienda no tienen posibilidad de modificar
sus habitos de consumo, no es relevante lo que suceda con el precio.

El impacto en consumo sélo se dara si la variacidon en precio es consecuencia de una
burbuja y no de factores fundamentales, lo que podria explicar lo sucedido en la etapa bajista del
ciclo de precios. Ademads, agrega dos canales alternativos para que los precios impacten en las
variables agregadas: diferencias en las propensiones marginales a consumir de los beneficiados y
afectados y la pérdida de valor de los colaterales que afecta el crédito.

En un trabajo similar, Calomiris, Longhofer y Miles (2009) encuentran que no hay efecto
riqueza luego de controlar por una amplia serie de variables, salvo en casos muy puntuales, con
magnitudes pequefas y significancia estadistica dudosa. El efecto riqueza pareceria haber sido
sobreestimado en la literatura y esto podria ser a causa de omitir las variaciones en el ingreso

permanente esperado como variable.
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Si bien la mayoria de los estudios han analizado el caso estadounidense, existen trabajos
enfocados en el impacto en otros lugares. Cloyne et al. (2017) analizan las decisiones de
refinanciamiento de los hogares britanicos luego de aumentos en el precio de la vivienda con el
objetivo de encontrar qué grado de descapitalizacidn se asocia a las segundas hipotecas. Utilizan
una metodologia cuasi experimental en base a datos de panel que siguen la trayectoria de hogares
gue refinancian con cierta asiduidad. Esto es posible por el disefio institucional de las hipotecas en
Reino Unido, donde a un primer periodo de bajas tasas de interés le sigue uno mas largo con tasas
altas, por lo que hay incentivos a refinanciar en el momento previo al cambio.

Encuentran que un aumento del 10% en el precio de la vivienda genera una expansion de
2% en el crédito del hogar. Este aumento se debe a que la vivienda es el principal activo y, como
tal, el principal colateral, por lo que aumentos en su valor permiten mejores condiciones
crediticias. Un caso particular que buscaron comprobar es si la elasticidad del ahorro frente al
precio de la vivienda es distinta para aquellos hogares que se refinancian para mejorar su hogar, y
no encuentran resultados concluyentes. Por otro lado, encuentran que, a menor tiempo restante
de la hipoteca a pagar, la porcién del aumento en precio que se consume es mayor, lo que es
consistente con la teoria del ciclo de vida.

La literatura sobre el efecto riqueza se puede dividir en dos grandes grupos: Las que
analizan el impacto microecondmico a nivel de acumulacidn de capital del hogar y las que analizan
las tasas agregadas de consumo o ahorro. En el primer caso, hay consenso en que ser propietario
puede ser un efectivo mecanismo de acumulacién de capital, pero requiere de un buen momento
de compra y capacidad de mantener la tenencia. No toda compra es buena. Para esto, surge como
imprescindible el impulso a la educacion financiera de los hogares. La mayoria de los hogares ven
a su vivienda como un bien de consumo y no como una inversién, por lo que no operan con ella
para extraer ganancias de capital. Donde si hay un impacto es a través del canal del crédito ya que
este activo funciona como el principal colateral.

El precio de la vivienda es el reflejo de un mercado en el que la demanda y la oferta
responden al ciclo econémico, al aumento poblacional, a la liquidez global, a los cambios politicos
y a la inestabilidad de la moneda. Aislando todos estos factores, puede analizarse qué impacto
tiene en las variables agregadas una variaciéon en el precio, pero solo recién. Post crisis, esta
discusién volvié a tomar impulso de la mano de que la realidad puso en duda muchos de los
consensos. Los trabajos posteriores, sin embargo, parecen haber encontrado que no existiria una

relacion lineal entre la tasa de consumo vy el precio de las casas debido a que se tiene que percibir
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como permanente y debe ser posible su liquidacion, dado que es solo aumento no genera
aumentos de consumo a menos que sea facil de utilizar.

En Estados Unidos, los precios de los inmuebles cayeron un 33% entre 2006 y 2012,
momento en que comenzaron a recuperar su valor en el mercado. En Europa, la caida promedio
fue del 8% aunque en Espafia acumuld cerca de un 37% de pérdida entre extremos. Este evento
poco usual permitié que mucho de lo que era tomado como axioma pasara a ser discutible. Uno
de los casos que mejor ejemplifica esto es el caso de quienes son propietarios de una vivienda
hipotecada: Hasta hace poco, con un mercado histéricamente estable, precios de la vivienda en
constante alza, pero sin mucha volatilidad e ingresos reales fuertes, la literatura habia encontrado
sistematicamente indicios de que ser propietario era un causal de mejoras en la salud psicoldgica

debido a mayor autoestima, mas tranquilidad y menor stress.
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Tabla 4. Resumen de la literatura: Riqueza

Variable
Autor independient Variable dependiente Observacion metodolégica
e
Control autoseleccién:
i Tasa de ahorro
Skinner (1989) Pr‘e.C|o de Probabilidad de mudanza
vivienda . "
Nulo como enddgena y efectos fijos
Acumulacion Diferencias Modelos d babilidad
coomy | i | “GUTIS | porinreso | | et e potabiintes
Schlottmann (2004) | de compra raza y )
R Si controlan autoseleccion
) Tasa de
Carroll, Otsuka 'y Pr'e‘C|o de consumo
Slacalek (2006) vivienda N
S Tasa de
Buiter (2010) r_eF'O € consumo
vivienda .
Mixto
Calomiris, . Tasa de )
ongoter s | 7eC0%e | conum etsdolo e ey
(2009) Nulo P
Herbert, McCue y Tipo de Acumulacion
Sanchez Moyano tenencia de capital No controlan autoseleccién
(2013) (propiedad) +
Habitar Edad de primer | Probabilidad
Goffete-Nagot y complejo de compra de compra Utilizan un pseudo panel
Sidibé (2013) . .
alquiler social + +

Cloyne et al. (2017)

Precio de
vivienda

Demanda de
crédito

+

Control autoseleccion: Dividen
el panel segin momento de
refinanciar

111.5. DESARROLLO HUMANO

En ultima instancia, lo que se busca con cualquier politica publica es mejorar la situacién de

las personas. El ultimo grupo de variables relacionadas con las politicas de vivienda podria ser

denominado Desarrollo Humano por dos razones: Engloba diversos aspectos del desarrollo en

sentido amplio (igualdad de ingresos, acceso a oportunidades y empleo, especialmente) y porque

son subcampos relativamente poco estudiados.

Uno de los principales hallazgos en este sentido es, como se mencioné anteriormente, la

relacion entre ser propietario y la movilidad residencial. Dietz y Haurin (2003) hacen una extensa

revision de los distintos trabajos que identifican esta relacién, incluyendo un ejemplo que

pareceria ir en contra, aunque el consenso es ampliamente favorable.
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Si bien esto tiene beneficios asociados, sobre todo cuando el hogar tiene una demanda de
vivienda y amenities sociales estable, y cuando su oferta de trabajo es demandada, podria llegar a
ser un inconveniente en momentos en los que el mercado laboral requeriria cierta flexibilidad. La
tenencia de vivienda suele implicar costos de transaccion muy altos y, en algunos casos,
imposibilidad de mudanza debido al compromiso de largo plazo que significa una hipoteca.

Quizas uno de los primeros autores que analizd este campo fue Oswald (1996) quien
propuso que el auge del desempleo en los paises industrializados del ultimo cuarto del siglo XX se
debid a la caida en los mercados de alquiler que fue reemplazada con un boom de duefios de
vivienda. Utilizd una metodologia de corte transversal entre paises de la OCDE y concluyé que un
aumento de 10 puntos porcentuales en la tasa de propietarios causaria un alza de dos puntos en
la tasa de desempleo. El canal de transmisién propuesto es la reducida movilidad que sufren los
trabajadores, que impacta en el funcionamiento del mercado laboral. Si bien incluye efectos fijos
por pais, aclara que su metodologia es débil porque, ademas de incluir datos agregados para
analizar variables microeconémicas, no controla por variables no omitidas o beneficios sociales
propios de cada pais.

Tiempo después, Green y Hendershott (2001) corrigen la metodologia propuesta por
Oswald y analizan la relacién a nivel de hogares, utilizando la PSID que provee informacién para
9.000 hogares. Corrigen el sesgo de autoseleccién volviendo enddgeno el tipo de tenencia
(calculan la probabilidad de cada hogar de ser propietario en vez de tomar como variables el tipo
de tenencia observado). Sus resultados son similares en signo a los de Oswald, por lo que habria
una relacién negativa, aunque la magnitud es mucho menor, cercana a una cuarta parte.

Encuentran que los propietarios que pasaron a ser desempleados tuvieron mas dificultados
gue los inquilinos, pero la diferencia fue menor (algo que se puede saber debido a su metodologia
a nivel hogar) y, ademads, separan por rango de edad. Con esto ultimo pueden hallar que la
dificultad es mayor para los propietarios de mayor edad (mas de 45 afios) que, para los jovenes,
guienes tienen mayor presién financiera.

Flatau et al. (2002) llegaron a un resultado distinto al de Oswald y no encontraron relaciéon
entre el tipo de tenencia e indicadores del mercado laboral australiano, utilizando bases de datos
agregadas y no a nivel hogar. Afios después, y ya pasada la crisis financiera de 2008, Blanchflower
y Oswald (2013) volvieron a estimar la relacién entre aumento de la tasa de propiedad vy
desempleo incurriendo en los mismos errores que Green y Hendershott habian sefialado: No

toman en cuenta que es una relacién microecondmica; aun tomando variables agregadas, no
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ponderan por el tamafno de cada pais, region o estado; no corrigen por sesgos de autoseleccion; y
siguen sin incorporar controles por variables como seguro por desempleo o demas factores de
politica social. El resultado hallado es similar que habian encontrado originalmente.

El punto de esta linea de la literatura no es que ser propietario causa el desempleo, sino
que, al ser propietario, la vuelta al mercado laboral podria ser mas lenta, debido a que los costos
de movilidad son mayores y a que, en el caso de quienes tengan hipoteca, la presion financiera
puede llevar a buscar un buen empleo, que en un mercado en recesién no es tan simple. Luego, la
acumulacién de capital humano de cada propietario harda que sea mds o menos lenta la
reincorporacion. Lamentablemente, no existen estudios de este tipo para América Latina.

Otros estudios con temas relacionados a vivienda y mercado laboral han encontrado que
los programas de vivienda social pueden tener un impacto negativo en la cantidad de horas
trabajadas al poner un ingreso maximo permitido para ser beneficiario, lo que reduce la
posibilidad de acceder (Olsen, 2003). Por otro lado, podria darse que la estabilidad impulsa a
nuevos miembros del hogar a buscar mejores trabajos, por lo que la oferta laboral y los ingresos
del hogar podrian volverse mas estables. Por ultimo, con contratos de alquiler subsidiado a largo
plazo, el efecto de la estabilidad residencial antes mencionado podria replicarse en la situacién
laboral de los beneficiarios, aunque con menores costos de salida (Collinson, Ellen y Ludwig,
2015).

Bajo el sistema de vouchers de vivienda para el pago de alquiler también conocido como
Seccidon 8 en Estados Unidos, ONG (1996) encontré que la oferta laboral podria sufrir una
reduccion a través de menos horas trabajadas. Esta reduccién, sin embargo, no quita que los
beneficiarios de este programa trabajen mas que aquellos alquilando en el sector privado sin
beneficios o aquellos inquilinos de vivienda social. La causa de esto, explica ONG es que el
programa permite bajar los costos de vivienda al tiempo que no limita la movilidad residencial. El
problema de este estudio es que se basa en una metodologia de corte transversal, por lo que
asignar relaciones causales es dificil.

Sanbonmatsu et al. (2011) analizaron el impacto del programa seccién 8 con una
metodologia de RCT en un estudio longitudinal y encontraron que no hubo efectos de largo plazo
causados por el hecho de ser beneficiario del voucher. Encontraron que, en el corto plazo, la
movilidad residencial tuvo un impacto negativo en la tasa de empleo, pero se revierte en el
mediano plazo y equipara la tendencia del grupo control que no se mudé. Los autores remarcan

qgue los indicadores laborales parecen depender mas de variables relacionadas con la situacion
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macroecondémica y el ciclo econdmico que con el impacto de una politica de este tipo.

Si bien la literatura posterior fue mixta, existe cierto consenso en que los subsidios afectan
las decisiones y que, entonces, tendria sentido que hubiera algin efecto. Jacob y Ludwig (2012)
buscan cuantificar el impacto de ser beneficiario de un voucher de vivienda en la oferta laboral. Su
experimento es una asignacién aleatoria dentro de un programa al cual se postulé una gran
cantidad de personas en Chicago. Dada esta metodologia, se puede hacer un seguimiento del
beneficiario y se reduce el riesgo de sesgo de autoseleccién. Encuentran que, efectivamente,
haber sido seleccionado genera una reduccion de 4 puntos porcentuales en la tasa de empleo y
del 10% en los ingresos. Ademads, encuentran que quienes no fueron seleccionados, pero esperan
serlo aumentan su oferta de empleo, consistente con la idea del ciclo de vida. Por ultimo, hallan
gue los vouchers no modifican los patrones de movilidad.

El auge y depresidn de los precios de la vivienda que se registrd tan rapidamente en tantos
lugares dejo una suerte de experimento natural para analizar cémo impacta, por ejemplo, haber
perdido la vivienda en el resto de las variables sociales. Tal como el trabajo antes mencionado de
Charles, Hurst y Notowidigdo (2015) sobre la relacidon entre precio de vivienda y estudios
universitarios, Desmond y Gersherson (2016) encontraron que los problemas para mantener la
vivienda tienen un correlato en el mercado laboral. Segun ellos, los trabajadores que fueron
desalojados o tuvieron que mudarse bruscamente debido a la crisis sufrieron, también, problemas
de empleo. Un trabajador que perdid su vivienda tuvo entre 11% y 22% mas probabilidades de
perder su trabajo que uno que la mantuvo.

Lo interesante del trabajo, mas allda de su resultado final, es que identifica canales de
transmisién que comienzan a impactar mucho antes de la pérdida. Por ejemplo, la pérdida de
productividad que se da cuando el trabajador siente la presién financiera de tener que pagar sus
deudas y como esto impacta en su dia a dia laboral, deteriorando su desempeno y, en ultima
instancia, exponiéndolo al desempleo.

Entonces, es importante promover la seguridad de la tenencia de vivienda debido a los
impactos sociales que puede tener. Esto pone en duda la lectura rdpida y negativa sobre la
estabilidad residencial debido a que, dado este tipo de resultados, es importante analizar los
efectos netos.

Otro punto que ha marcado la literatura es el impacto distributivo de los programas de
vivienda social. Rosen (1985) analiza como los beneficios fiscales e impositivos a la propiedad en

Estados Unidos terminaron por generar una sociedad mads desigual fruto de que los propietarios
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suelen tener ingresos mayores. Por otro lado, dado que la cantidad de propietarios es mayor que
la de inquilinos, marca lo siguiente: Todo propietario (que tiene, en promedio, mayores ingresos
gue un inquilino) recibe los beneficios impositivos, pero solo algunos inquilinos reciben los
beneficios de programas sociales como alquiler social. Entonces, la politica fiscal y tributaria
relacionada a los problemas de vivienda esta sesgada y es regresiva.

Heylen (2013) encuentra resultados similares para Bélgica. Los beneficios al alquiler social
son captados por los dos quintiles mas bajos. Solo el 10% de los beneficios impositivos va hacia en
20% mas pobre mientras que el 73% queda en los primeros cuatro deciles. Coincidiendo con
Rosen, encuentra que los beneficiarios de alquiler social son menos del 7% de la demanda
potencial. El propietario promedio recibe casi cuatro veces el beneficio para vivienda que recibe el
inquilino promedio.

El principal resultado de estos trabajos, si bien son escasos en la literatura, es que los
beneficios fiscales para propietarios son mucho mayores que los que reciben los inquilinos. Tal
como sucede en América Latina, las politicas de vivienda suelen estar enfocadas principalmente
en la propiedad y, por descarte y para completar la red de contencién social, en los inquilinos. El
problema es que esto no tiene en cuenta que ser propietario, mas que un objetivo en si mismo,
podria verse como un reflejo de muchas cualidades no observables y que correlacionan con los

determinantes del desarrollo individual.
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Tabla 5. Resumen de la literatura: Desarrollo humano

Autor . Varlab.le Variable dependiente Observaf:u?n
independiente metodoldgica
Tasa de Utiliza corte
Oswald (1996) Tasa de propiedad desempleo transversal y datos
+ agregados
Ser beneficiario de | Horas trabajadas
Ong (1996) vouchers para
alquiler ;
Tasa de Reinsercion 5 el h
Green y Hendershott | Tipo de tenencia desempleo laboral atos a nivet hogary
. control de
(2001) (propiedad) + (un cuarto que .
- autoseleccidn
Oswald (1996))
Tasa de Utiliza corte
Flatau et al. (2002) Tasa de propiedad desempleo transversal y datos
Nulo agregados
Voucher de anU|.Ier Tasa de empleo Ingresos Estudio longitudinal
Sanbonmatsu (2011) | y mudanza a mejor
barrio - (corto plazo) No hay efecto con RCT
Ser beneficiario de | Horas trabajadas Asignacion aleatoria
Jacob y Ludwig (2012) voucher.s para ) del beneficio
alquiler
Tasa de Utiliza corte
Blanchflower y Oswald | . 4o propiedad desempleo transversal y datos
(2013)
+ agregados
- Inestabilidad del i o
Desmond y Inestabilidad de la empleo Utilizan técnicas de
Gersherson (2013) propiedad N matcheo y ATT

111.6. ¢ QUE SABIAMOS Y QUE SABEMOS?

Hasta hace unos anos, nadie hubiera dudado acerca del impacto de las politicas de
vivienda en la mejora de los resultados educativos, en la cohesidn social que se genera en los
barrios, en cuan involucradas estan las personas en el dia a dia de una comunidad, en la oferta
laboral o en la acumulacién de riqueza. Hoy, parte ha sido puesto en duda, pero algunos temas se
han podido reconfirmar.

Quizas el campo en el que menos cambios hubo fue en el de la salud psicolégica, en donde
la literatura sigue encontrando indicios de efectos positivos, por mayor autoestima, menor
presién financiera y mayor libertad para enfocar la cabeza en otros temas. Sin embargo, la crisis
de la ultima década puso en jaque y permitié identificar a la seguridad en la tenencia de vivienda
como un nuevo e importante canal de transmisién del impacto.

En cuanto a la salud fisica, el impacto ha sido confirmado, pero especialmente producto de
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los mejoramientos en la vivienda, dado que los incrementos marginales en salud fisica van
decayendo por lo que el foco debe ponerse en viviendas precarias, como el caso de Piso Firme.

La relacion entre ser hijo de propietarios y el resultado educativo ha sido ampliamente
discutida, yendo desde trabajos que hallaban una relacidn positiva (caida en la desercién) hasta
otros que aseguraban que, una vez controladas las variables no observadas, tal relacién no existia.
En ningln caso se encontrd que ser hijo de propietario fuera nocivo. El punto aqui es quizas uno
de los mas importantes del cambio en la literatura y es la importancia de controlar por lo no
observable.

Es decir, entender que los propietarios y los inquilinos pueden ser tipos diferentes de
personas y comprar/alquilar es solo un reflejo mas y no la causa de algo. Para controlar este sesgo
de autoseleccién, muchos autores han decidido por llevar a cabo metodologias de dos etapas en
las que primero se calcula e imputa la probabilidad de ser propietario a cada observacion, para
tomarla como enddgena y no como una variable externa. Una vez que se controla por el tipo de
persona, las conclusiones obtenidas si se pueden acercar mejor a una inferencia causal sin vicios.

Diferenciar lo causado por la mera propiedad de lo que genera la estabilidad residencial es
especialmente relevante ya que de esto depende si una politica de vivienda deberd impulsar a las
personas a ser propietarios o si deberia, en cambio, buscar contratos de alquiler de mayor plazo y
una seguridad juridica mas robusta. Gran parte de las relaciones entre ser propietario y el
compromiso civico hoy pasaron a estar explicadas por la estabilidad residencial, gracias mayor
disponibilidad de datos y mejoras en las metodologias econométricas.

Hace casi dos décadas, Dietz y Haurin (2003) habian marcado un punto similar, diciendo
que "Los resultados de bdsicamente todos los estudios anteriores a 1990 y muchos estudios de la
década de 1990 han sido cuestionados debido a su uso de métodos econométricos defectuosos."
Si bien parece que los problemas siguen siendo los mismos y que no se confia en lo pasado, el
quiebre de los ultimos afios en cuanto a poder de procesamiento y de recoleccion de informacion
explica una gran parte de que esto siga siendo estudiado. Este ultimo punto es especialmente
importante para Argentina, donde escasea la informacion referida al sistema hipotecario, al perfil
de los deudores y de los beneficiarios de politicas de vivienda. Ademas, dado que la Unica fuente
confiable de informacién sobre qué tipo de tenencia tienen los hogares es el censo, se

implementan medidas con diagndsticos desactualizados o poco precisos. Es imprescindible

4 "The results for basically all pre-1990 studies and many studies from the 1990s has been questioned due to their use
of faulty econometric methods" En Dietz y Haurin (2003, pp. 144)
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comenzar con una cultura de evaluar las politicas desde el momento en el que se empiezan a
implementar.

Por otro lado, los trabajos mas recientes dejan en claro que la estabilidad residencial es
importante, lo cual debe ser tenido en cuenta a la hora de disefiar los programas. Por otro lado,
dada la baja tasa de inquilinos registrada en las principales ciudades hay margen para impulsar la
movilidad residencial de ciertos grupos en pos de aprovechar las dinamicas del mercado laboral
sin pagar los costos asociados que la literatura hallé sistematicamente, especialmente en términos
de desempeno educativo de los nifios.

De la literatura, ademas de lo recién mencionado, es especialmente importante lo
relacionado a la acumulacién de capital y a cdmo la compra de vivienda puede, o no, ser un canal
positivo. La mayoria de los trabajos son sobre economias con cierta estabilidad de largo plazo,
baja inflacién y mercados de capitales profundos, componentes con los que Argentina no cuenta.
En este sentido, vale la pena analizar cdmo el mercado inmobiliario y las politicas de vivienda

colaboran con la tasa de ahorro agregada y a nivel de hogar.

61



IV. ¢QUE ESPERAR EN ARGENTINA?

Actualmente, dado que cambid lo que podriamos esperar de las politicas de vivienda, es
necesaria una revision del set de politicas que permita, en base a un correcto diagndstico, decidir
gué camino tomar. En este sentido, la historia argentina no es promisoria pero la decisidn de crear
el Plan Nacional de Vivienda (PNV) si. La crisis subprime, si bien impacté levemente en Argentina
debido al bajo grado de integracion del mercado de capitales argentino en el mundo, permitid,
como se mencionaba antes, una revision critica de la literatura que abre nuevos interrogantes y
que, idealmente, deberia ser tenido en cuenta a la hora de disefiar las politicas de vivienda.

La primera iniciativa en términos habitacionales fue el impulso al crédito hipotecario
enfocado en los segmentos de altos ingresos, todo un reflejo de lo que iba a suceder en los 132
afios posteriores. En 1886, durante la presidencia de Roca, se fundé el Banco Hipotecario Nacional
"para facilitar prestamos sobre hipotecas en toda la republica" y, de esta manera, comenzé la
historia de politicas habitacional argentinas.

Si bien esta seccidn no busca analizar la historia de las politicas de vivienda en Argentina, si
vale aclarar que es un tema poco estudiado. No hay consenso sobre la cantidad de viviendas
construidas por cada programa, ni es de facil acceso la literatura. Un campo mas estudiado es la
historia de la urbanizacién y los asentamientos informales, aunque aqui no serd analizado, mas
alld de su importancia®.

Actualmente, Argentina tiene un abanico de politicas que buscan solucionar el déficit
habitacional. En 2016 se lanzé el PNV, un enfoque novedoso a nivel local que plantea apoyar la
politica de vivienda no solo en el acceso a la propiedad sino en la posibilidad de facilitar el acceso
a la vivienda de calidad, ya sea via compra de nuevas viviendas en el mercado, a través del
mejoramiento de las viviendas con algun tipo de déficit pero recuperables y de la construccién de
vivienda para las familias que necesitan una solucién habitacional pero que no pueden acceder al
sistema financiero (Jefatura de Gabinete, 2017).

Ademas, se fomentaran los proyectos de participacion publico-privada (PPP) con el
objetivo de impulsar la construccién del sector privado, orientada por el sector publico y se dio
origen a la Unidad de Valor Adquisitivo (UVA), una unidad de cuenta que replica el modelo chileno

de la UF’.

5 Segun lo expuesto en la Ley 1804 de 1886
6 Ver el Anexo 1 para una breve descripcidn de la historia de las politicas argentinas.
7Ver el Anexo 2 para un anélisis detallado de la UVA.
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Estas politicas incluyen tanto nuevas iniciativas que buscan replicar lo que funciond
exitosamente en la regién como, también, iniciativas que llevan décadas fallando. Aunque no
sorprende, hay un claro sesgo hacia las politicas que impulsen la propiedad.

En esta seccidon se analizara, siguiendo la tipologia presentada en la Seccién I, el set de
politicas que implementa el Estado Nacional, principalmente, aunque se harda referencia a
programas que incluyen a los gobiernos provinciales, a través del FONAVI o los Institutos

Provinciales de Vivienda (IPV).

IV.1. POLITICAS DE ALQUILER

Entre 2001 y 2010, la cantidad de hogares habitados por inquilinos aumenté de 10% al 15%
a nivel nacional y del 22% al 30% en la Ciudad de Buenos Aires. Argentina, sin embargo, tiene una
historia de pocas politicas orientadas al alquiler.

Generalmente, las medidas tendieron a ser contraproducentes y la regulacion suele estar
influida por las agrupaciones de corredores inmobiliarios o, segun el poder de negociacién y la
ideologia del gobierno de turno, por las agrupaciones de inquilinos. Para el caso argentino, que se
analizard mas adelante, el principal factor, sin embargo, fue la ideologia del gobierno de tuno y no

fue tan relevante el accionar de los grupos de presion.

IV.1.a. IMPULSO A LA OFERTA

El articulo 109 de la Ley 20.628, sancionada y promulgada en 1973 permitia, a todos
aquellos que edificaran viviendas para venta, uso propio o renta, deducir de las ganancias entre el
50% y el 80% de lo invertido en la construccion. El objetivo de esta deduccién, anterior al LIHTC,
era incentivar la construccién para asi aumentar la oferta de viviendas. Sin embargo, en la
actualidad este articulo ya no forma parte de la ley y no existen nuevas alternativas.

En esta misma linea, la Ley 23.091 de 1984 preveia un mecanismo de promocién para
locaciones destinadas a vivienda por el cual se daban beneficios impositivos a los propietarios que
dispusieran de viviendas que fueran ofrecidas en alquiler. La inversidon realizada podria ser
deducida del impuesto a las ganancias, asi como también tendrian beneficios en el pago de
impuesto a los sellos e IVA.

Por otro lado, los precios de los alquileres pactados bajo este mecanismo estarian
indexados a un indice que elaborarian el INDEC y los institutos estadisticos de las provincias. Este

indice seria un promedio del indice de precios al consumidor y el de salarios, en partes iguales,
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rebajado en un 20%. Es decir, los alquileres estarian constantemente cayendo en términos reales,
lo que, terminaria por reducir la rentabilidad y contraer la oferta de alquileres. Esta ley fue
abrogada por el Cédigo Civil y Comercial (CCC) sancionado en 2015.

En este punto, aunque todavia resta la aprobacién definitiva y reglamentacién de los
cambios al CCC, actualmente estd en discusidn el proyecto de Ley 2.194 que propone aumentar el

financiamiento de viviendas sociales orientadas al alquiler.

IV.1.b. IMPULSO A LA DEMANDA

En 2015, el Gobierno de la Ciudad de Buenos Aires lanzé el Programa "Alquilar Se Puede"
(ASP) a través del IVC, un programa similar en espiritu al "Chao Suegra" chileno, que consistia en la
cobertura de la garantia necesaria para alquilar, brindada por el Estado y en el caso de alquileres
bajos (alrededor de 300 ddlares mensuales); la posibilidad de acceder a un crédito blando para
afrontar el depdsito, el pago de comisiones y el primer mes de alquiler; y un subsidio mensual al
alquiler para los beneficiarios de menores ingresos.

El programa esta orientado a hogares jovenes y de bajos ingresos. El primero de los
puntos, la garantia, intenta brindar una solucién a una de las principales barreras al ingreso de
nuevos inquilinos. Si bien no esta regulado, los propietarios suelen pedir como garantia el titulo de
propiedad de algun familiar directo, con restricciones si se encuentra hipotecado o como bien de
familia, segln las practicas usuales. El programa ofrece la garantia bancaria dada por el Banco
Ciudad de Buenos Aires.

El segundo punto del ASP es el crédito a 24 cuotas con tasa de interés subsidiada.
Usualmente, en la Ciudad de Buenos Aires (CABA), al momento de comenzar el contrato de
alquiler se exige el pago de comisiones, depdsito, certificados, mudanza y primer mes, lo que
puede alcanzar el equivalente a entre 3 y 5 meses de alquiler. Similar al anticipo en el caso de una
compra, ahorrar esta cantidad de dinero se vuelve complicado por lo que el programa busca
prorratearlo en 24 meses.

El ultimo punto, el alquiler, funciona como un voucher o transferencia en especies, que
permite reducir los costos efectivos del alquiler. Segin una encuesta realizada por la Federacién
de Inquilinos Nacional (2018), los hogares consultados destinan alrededor del 40% de sus ingresos
al alquiler.

Un posible inconveniente del ASP, mas allda de no tener problemas de disefio, esta en la

implementacién, aunque todavia es pronto para saber las causas. Es un programa focalizado en
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los hogares de menores ingresos que busca facilitar el acceso a la vivienda de aquellos que no
tienen capacidad de ahorrar. Eventualmente, quienes accedan al beneficio tendran mayores
posibilidades de ser considerados en los programas de créditos hipotecarios, como recomiendan
Blanco, Cibils y Mufoz, (2014). Esta linea de programas deberia ser profundizada e implementada
en las principales ciudades del pais, con apoyo del gobierno nacional y del sector bancario privado,
para superar la problemdtica de las garantias publicas.

Desde fines de 2016, ademads, los contribuyentes alcanzados por el impuesto a las
ganancias de las personas fisicas pueden deducir hasta el 40% del pago mensual de alquiler si es
gue no son propietarios. Uno de los efectos buscados, mas alld de la rebaja en el cobro del
impuesto, era impulsar el registro de los contratos de alquiler. Esta medida, sin embargo, tiene un
claro efecto regresivo, en linea con lo analizado por Rosen (1985) y Heylen (2013), dado que solo
los inquilinos de mayores ingresos son alcanzados. Por lo tanto, a nivel nacional (y excluyendo la
CABA), solo existe un mecanismo de subsidio indirecto para aquellos inquilinos de ingresos altos y
con empleo registrado, mientras que los inquilinos de bajos ingresos y con problemas laborales
deben afrontar la totalidad del pago mensual de alquiler.

En este sentido, seria positivo un cambio en la politica que iguale el trato nacional al de los
inquilinos de la CABA. Es decir, un subsidio, sea directo o indirecto, a los inquilinos de menores
ingresos, con facilidades para presentar garantias. El proyecto de Ley 2.194, en su articulo 5°,

busca crear un subsidio mensual al alquiler

IV.1.c. CONTROL DE ALQUILERES

Argentina tiene una historia muy cercana con los controles de precios y sus efectos
negativos. Uno de los precios clave para muchos hogares es el que pagan por su vivienda en
alquiler. El primer control de alquileres se implementd en 1921 con la Ley 11.157 que congelaba
los precios, pero el mas importante fue a mediados de 1943 y duraria hasta 1946, aunque diversas
medidas fueron extendiendo la idea.

A raiz del decreto 1580/43, los precios de los alquileres debian bajar al nivel que tenian el
ultimo dia de 1942. Entre 1943 y 1950, el costo de vida aumentd 197%, el salario por hora de un
obrero un 244% vy el valor de los alquileres un 30%. La consecuencia directa y automatica de esto
es que dejo de ser rentable ofrecer un inmueble en el mercado de alquileres y el problema
habitacional fue cada vez mayor.

Como solucidn, el Gobierno ofrecia créditos a través del Banco Hipotecario Nacional para
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comprar lotes y construir, aunque estos lotes no tenian la infraestructura basica necesaria. Otra
alternativa resultd la instalacién en asentamientos informales, que comenzaron a ser cada vez
mas relevantes como destino habitacional (Clichevsky, 2003).

Los controles de alquiler, en linea con la experiencia internacional, no han funcionado en
Argentina, mas alla de que han sido buscados como solucién mas de una vez. Actualmente, si bien
existen actores politicos que piden medidas de este estilo, no forman parte de la agenda de

politicas.

IV.2. POLITICAS DE PROPIEDAD

Argentina histéricamente tuvo un fuerte sesgo a la propiedad en sus politicas de vivienda,
tal como sucedid en toda la region. Como explican Jaramillo e Ibafiez (2002), las recurrentes crisis
macroecondmicas y los sectores financieros poco desarrollados llevaron a que los inmuebles sean
considerados como una inversién segura mas allad del aspecto financiero, sino desde el punto de
vista del acceso a la vivienda. Los inquilinos han enfrentado regulaciones adversas que limitaron
su poder decision, por lo que la vivienda propia aparecia como un deseo de gran parte de la
sociedad. En este sentido, las politicas se han enfocado en facilitar el acceso ya sea a través del
subsidio al crédito hipotecario (generalmente via la tasa de interés por debajo del nivel de
mercado, pero recientemente a través de bonificaciones del capital) o a través de la construccién
de vivienda social, luego complementada con créditos blandos via FONAVI, en las ultimas décadas,
o via el Plan de Vivienda Econdmica Argentina (VEA) en 1969, por ejemplo.

Uno de los pilares del PNV de Cambiemos es el Plan Pro.Cre.Ar., tal como lo fue en el
periodo 2012-2015. Sin embargo, si bien el programa mantiene su nombre, el disefio cambid
totalmente lo que implica el armado de nuevas alianzas y relatos que sustenten el desarrollo de la
politica.

Histéricamente, el gasto en urbanismo y vivienda fue hecho por las provincias, con
recursos que provenian de transferencias automaticas como el FONAVI y, hasta 1993, en una
pequeiia proporcion por el gobierno nacional. Luego de haber alcanzado el maximo de
participacién en 1982 con el 25% del gasto, el sector publico nacional tuvo una intervencion
siempre menor, hasta que en el periodo 2013-2017 volvié a aportar el 17% del gasto. Las politicas
de vivienda y urbanismo estuvieron principalmente dentro de la érbita provincial, aunque en Ia
segunda mitad de la década de 1990, los municipios comenzaron a tomar relevancia como

resultado del proceso de descentralizacidon. Desde el afio 2000 en adelante, el gasto de las
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provincias y de los municipios fue similar, cercano a un 50%-60% para las provincias y 40%-50%
para los municipios, explicado principalmente por los programas federales que adjudicaba la

Nacidn y ejecutaban los municipios.
La inversidn en vivienda social incluyendo todos los niveles de gobierno se redujo a la
mitad con el gobierno de Cambiemos, aunque la inversién total en vivienda (entendida como la

suma de vivienda social, Pro.Cre.Ar. y crédito hipotecario) aumentd hasta superar el 1% del PBI,

reflejando la diferencia en la concepcidn del problema.

Grafico 1. Gasto publico en Vivienda y Urbanismo, como porcentaje del PBI
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Fuente: Elaboracidn propia en base a Ministerio de Hacienda
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Grafico 2. Inversion en vivienda, como porcentaje del PBI
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Fuente: Elaboracion propia en base a Secretaria de Vivienda y BCRA

Para 2017, parte del crédito hipotecario corresponde a Pro.Cre.Ar., por lo que se evitd la
doble contabilizacién de lo otorgado. La inversién en Pro.Cre.Ar. fue estable en 0,2 puntos del PBI,
con la excepcién de 2014, cuando se entregd la mayor cantidad de créditos, correspondiente a los
sorteos de octubre de 2013 y a los efectuados en 2014. Los créditos hipotecarios otorgados, en
porcentaje del PBI, crecieron en 2017 y compensaron la caida del resto.

Una vez que el hogar pasa a ser propietario formal, y como consecuencia de la estructura
impositiva argentina, es posible que el pago anual de impuestos y servicios aumente. En este caso,
la politica habitacional debe ser coherente con la fiscal y tener en cuenta que los incentivos
pueden estar contrapuestos. El costo de mantener la formalidad es elevado e instantaneo
mientras que los beneficios se capitalizan en un plazo mayor (Galiani y Schargrodsky, 2010), por lo
gue debe acompanarse al aumento en la tasa de propietarios con un sistema tributario que

contemple esta evolucion.

IV.2.a. CAMBIO EN LA LOGICA DE POLITICAS A PARTIR DE LA UVA

La creacién de una unidad de cuenta indexada a los precios generd un quiebre en el sector
bancario. Desde abril de 2016, momento en el que comenzd a operarse en UVA, y hasta marzo de
2018, se otorgaron 160 mil millones de pesos en crédito hipotecario (en pesos actuales). Para

encontrar un nivel de desembolsos similar a los dos afilos mencionados debe tomarse el periodo
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comprendido entre noviembre de 2011 y diciembre de 2015, periodo en el que operaron las
limitaciones al sector cambiario que afectaron especialmente al sector inmobiliario. El monto
operado promedio pasé de 3.300 millones a 6.600 en los periodos mencionados, pero, si se
tomaran solo los doce meses entre marzo de 2017 y marzo de 2018, el total otorgado fue de 122

mil millones, a razén de 10.200 por mes, algo que no sucedia desde finales de la década de 1990.

Grafico 3. Crédito hipotecario. Ailo mdvil, en millones de pesos de marzo 2018
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Fuente: Elaboracion propia en base a BCRA

El crédito hipotecario comenzé a fines de 2016 un periodo de crecimiento exponencial que
hizo crecer el stock un 89% en términos reales entre julio de 2016 y enero de 2018. Este aumento
es mas notorio en los hipotecarios con destino de adquisicién de vivienda, donde la expansién fue

del 215% y pasoé de representar el 38% del total a ser el 63%.
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Grafico 4. Stock de crédito Hipotecario, en millones de pesos de enero 2018
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Fuente: Elaboracidn propia en base a BCRA

Sumado a esto, la reconversiéon del mercado generd que el crédito para adquisicién se
volviera aun mas relevante. Entre 2005 y 2010, uno de cada tres pesos prestados para vivienda iba
a la construccién, lo que explica la fuerte recuperacién del empleo en el sector. Es decir, el crédito
funciond como un canal de creacion de empleo directo. Luego, la participacién del crédito para
construccion cayé a la mitad y representd el 15% entre 2011 y 2016, cediendo cerca de 15 puntos
porcentuales al crédito para adquisicion. Ademas, se duplicé la participacién promedio del crédito
para refaccion, que paso del 2% al 4%. Desde 2017, el crédito para adquisicion pasé a representar
cerca del 90% del total, mientras que el crédito para construccion volvié a caer a la mitad y

representa cerca del 8% del total.
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Grafico 5. Composicion del crédito hipotecario para vivienda
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Fuente: Elaboracidn propia en base a BCRA

El stock de créditos ha crecido, entonces, como no lo hacia en afios. También comenzd a
crecer en relacion al PBI, algo que no sucedia sostenidamente desde la década de 1990. Luego de
haber llegado a un pico del 5,8% previo a la crisis del 2001, comenzé a caer debido a la caida del
salario real, las altas tasas de interés, el proceso inflacionario y el alto costo de financiamiento que
tenian los bancos. Ademads, las medidas posteriores desincentivaron la oferta de créditos dado
que la salida de la crisis favorecid asimétricamente a los deudores. De esa manera, la participacién
del crédito hipotecario en el crédito total pasé de ser el 35% en 2003 al 7% en 2015 mientras que
el crédito de corto plazo para consumo aumento desde el 13% al 43%.

A comienzos de 2017, el crédito hipotecario representaba el 0,73% del PBI, (el menor
registro para un pais de la regién) pero, con el aumento del crédito, alcanzé el 1,4% en el primer
trimestre del 2018.

En la regidén, la mayoria de las economias aprovecharon el exceso de crédito con tasas
bajas y liquidez para tener una mayor profundizacion del crédito hipotecario. Ademas, tanto
Uruguay, como Colombia, Bolivia y México, entre otros, desarrollaron algin mecanismo de

indexacién en las cuotas de sus créditos, replicando el modelo chileno.
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Grafico 6. Crédito Hipotecario como porcentaje del PBI
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Desde el punto de vista del mercado, este aumento del crédito para adquisicidon directa tuvo un
impacto directo en la actividad del sector. La cantidad de escrituras es uno de los principales
indicadores que reflejan esta dindmica. En la CABA, las escrituras crecieron 75% entre febrero de
2018 y diciembre de 2015 pero, si se analiza solo las que se hicieron con un crédito hipotecario, el
aumento fue de 340%. En PBA los aumentos también reflejan el aumento del sector, aunque en

menor magnitud, de 24% y 117% para las escrituras totales y con hipoteca, respectivamente.
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Grafico 7. Actos de compra-venta con escritura, aiio maovil

160.000
140.000
120.000
100.000
80.000
60.000
40.000
20000 _--""_TTTNo ____,_«_-_—\,--_____\’_’,:'
0 S N S e e e e e e e = -
woob f»oé\ f»ooqj mooq mo\o S fvo\% f»o\% mo\b‘ fvo\(o %O\co ’1/0\/\
Escrituras PBA — = =Con hipoteca PBA
Escrituras CABA - = = Con hipoteca CABA

Fuente: Elaboracion propia en base a Colegio de Escribanos

A comienzos de 2017, el Banco de la Nacidn Argentina (BNA) lanzé su linea de créditos
UVA, siendo el unico de los principales bancos del mercado que aun no habia incorporado esta
metodologia. En ese momento, la tasa de interés nominal anual que ofrecia el BNA a clientes era
del 3,5% en UVA, muy por debajo del resto del mercado. El pago mensual de un crédito
hipotecario en UVA es similar al alquiler de mercado por el inmueble en cuestidn, lo que explica la
rapidez con la que la demanda adoptd el sistema. Desde abril del 2018, las tasas ofrecidas por el
banco mas grande del mercado, que otorgd el 50% del volumen del periodo 2016-2018,
comenzaron a ser similares a las de la competencia, lo que permitiria que el sector privado gane
participacidén en el mercado, pero, mas importante, podria dar lugar a la securitizacion, dado que
las tasas de interés dejarian de estar por debajo de los niveles a los que se emiten bonos

soberanos.
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Grafico 8. Acceso a la vivienda en diciembre 20172
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Fuente: Estimacion propia en bases a bancos comerciales y DGEyC, 2018.

Entre junio de 2016 y marzo de 2018, el precio promedio del metro cuadrado en la CABA
aumentd 23% en dodlares, segun la plataforma web especializada en mercado inmobiliario
Properati, lo cual vuelve menos accesible la compra de una vivienda. Sin embargo, este
comportamiento del precio era esperable dada la mayor cantidad de transacciones en un mercado
cuya oferta responde considerablemente mas lento que la demanda. Los nuevos propietarios o
quienes estan por cambiar su tipo de tenencia podrian tener que resignar metros a cambio de
volverse propietarios. Por otro lado, quienes ya son duefios podrian verse beneficiados de este
aumento de precios. En un escenario de tasas de interés internacionales en alza, el valor de los
activos inmobiliarios podria bajar, aunque el aumento de la demanda que impulsa el crédito
hipotecario podria compensar este efecto y amortiguar el precio.

Para esto, sin embargo, es necesario modificar y completar la informacién que se recaba e
informa. No se conoce cudntos créditos se otorgan (si los montos, pero no la cantidad) y no hay
datos por desagregados por provincia. Por otro lado, no se conoce la sustentabilidad y robustez

del mercado hipotecario (indicadores como el LTV o la RCl). Sin esto, las decisiones de politica

8 Segun tasas, por crédito de 2.000.000 a 20 afios. El valor del pago de alquiler corresponde al de un inmueble de 50
m2, cuyo valor de mercado seria de 2,5 millones de pesos, al cual le corresponderia un crédito maximo de 2 millones
de pesos.
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crediticia son mas riesgosas.

Ademas del riesgo que no se mitiga al desconocer la evolucion detallada del mercado, el
sector bancario se enfrenta a una politica ineficiente de fijacion de tasas y segmentacion del
mercado. Actualmente, cada banco otorga créditos en UVA a una tasa de interés diferente entre
si, aunque igual para todos los clientes. Es decir, el banco A le cobra una tasa del B% anual
(diferente a la tasa de C% anual que cobra el banco D). La uUnica diferencia que suele hacerse es
cobrar una tasa menor a quienes tienen una serie de productos contratados con el banco en
cuestion, lo cual es un reflejo de menor riesgo. Sin embargo, la tasa de interés no refleja el riesgo
del cliente, sino que se explica por el riesgo sistémico promedio, impidiendo un uso eficiente de la
tasa como mecanismo de seleccidn de clientes.

Dentro de la expansiéon del crédito hipotecario, el sector publico jugd un papel clave.
Ademas de la creacién de la UVA, lo mas importante fue volver a poner el tema en la agenda
publica. En marzo de 2017, la Jefatura de Gabinete, a través de la Secretaria de Coordinacién de
Politicas Publicas, comenzé a publicar informes periddicos bajo el nombre de Carta de Jefatura de
Gabinete. De los diez informes publicados entre marzo de 2017 y marzo de 2018, cinco incluyen
referencias a la evolucion de los créditos hipotecarios y uno desarrolla el PNV.

A su vez, tanto el Presidente, Mauricio Macri, como el Jefe de Gabinete, Marcos Pefia,
incluyen en sus exposiciones publicas esta tematica de manera recurrente. Por ultimo, en el
Ministerio del Interior, Obras Publicas y Vivienda se encontraba la subsecretaria de Desarrollo
Urbano y Vivienda bajo la Secretaria de Vivienda y Habitat, que desde marzo de 2018 fue
jerarquizada a Secretaria de Vivienda y es el organismo ejecutor y supervisor del PNV y las

politicas comprendidas en el PNV.

IV.2.a.1. PLAN PRO.CRE.AR. SOLUCION CASA PROPIA (SCP)

Uno de los pilares del aumento del crédito y del PNV es el Plan Pro.Cre.Ar., relanzado en
2016 como una segunda edicién del Plan que fuera lanzado a mediados de 2012. El disefio original
de 2012 consistia en créditos hipotecarios con tasa de interés subsidiada y cuota fija con destino
de compra de vivienda a estrenar, para construir, para ampliar/terminar o para comprar en los
barrios que construia el Estado. El financiamiento provenia del Fondo de Garantia de
Sustentabilidad de ANSES a partir de un fideicomiso que administraba el Banco Hipotecario. En
resumen, era un programa de créditos sin focalizacidon, con foco directo en la construccién y

ejecutado por el Banco Hipotecario. Los beneficiarios eran sorteados sin mediar un mecanismo
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concreto de focalizacion, lo que generaba problemas de regresividad ya que no habia un tope en
el nivel de ingresos por lo que el subsidio se filtraba hacia los hogares de mayores ingresos.

Desde julio de 2017, el programa pasé a ser del tipo ABC, un disefio bien conocido en la
region. Consiste en un crédito hipotecario con subsidio de capital y a la demanda. Incluye ahorro,
bonificacion (subsidio) y crédito. Ademas, el programa cuenta con un sistema de puntaje de los
beneficiarios por lo que estaba orientado a las personas con condiciones socio-econédmicas mas
vulnerables. Para ser elegible, un hogar debe tener ingresos registrados de entre dos y cuatro
salarios minimos, en parte por la estrategia de focalizacidon dentro del PNV, pero también debido a
gue los bancos debian poder aceptar a los beneficiarios como sujetos de crédito.

La ultima gran diferencia es que el foco estaba puesto en la compraventa de inmuebles
nuevos o usados (aunque actualmente existe una linea para construccién) y se canalizaba a través
del sistema financiero en su totalidad, no solo del Banco Hipotecario.

El gobierno del Frente Para la Victoria basaba sus politicas en una retérica (y una visién de
pais) mas enfocada en el Estado como actor relevante y proactivo de la economia. En el caso de la
politica de vivienda, con el Pro.Cre.Ar. original se buscd, ademds de mejorar la situacién
habitacional, reactivar el sector de la construccidn via mas empleo y mayor dinamismo en los
sectores complementarios. Como los bancos comerciales no estaban otorgando créditos
hipotecarios y el mercado inmobiliario estaba en una etapa de caida post cepo cambiario, el
Estado aparecié como garante de un piso de actividad con este programa. En la nueva ediciéon del
programa, el Estado no es garante de la actividad ni del empleo en el sector, sino que, con la
creacién de la UVA y expectativas descendentes de inflacion, espera que el mercado reaccione.
Entonces, el dinamismo del mercado termina siendo consecuencia de los lineamientos generales y

no del accionar directo del Estado.
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Tabla 6. Comparacion de las ediciones del Plan Pro.Cre.Ar.

Actores 2012-2015 2016 en adelante

En abril de 2016, el BCRA crea la UVA,
replicando el modelo chileno. De esta
manera, fija las condiciones para el
desarrollo del crédito.

Banco Central No era un actor relevante.

Pro.Cre.Ar. Selecciona un beneficiario y

este, con el bono, puede ir a solicitar un

crédito a cualquier banco comercial. Se
quité el monopolio al Banco

Solo el Banco Hipotecario daba créditos
Pro.Cre.Ar. Nucled los casi 200.000
créditos del programa mientras que los
otros bancos no otorgaban créditos.

Bancos comerciales

Hipotecario.
Los créditos son casi exclusivamente
Mas de 90% de los créditos incluian para compra de vivienda terminada. El
Construccion. Empleo construccién (Lineas Construccion, empleo en la construccién no se
e insumos. Ampliacion/Refaccidén/Terminacion y impulsa directamente, aunque se
Compra de terreno y construccion) realizd un llamado para crédito con

destino de construccion.

Sorteo sin focalizacidon a través de la
Loteria Nacional. El mecanismo de
focalizacidn incluido en el disefio
original nunca fue correctamente

implementado.

Metodologia de
seleccion

Focalizacidn a partir de un puntaje en
base a los datos relevados por ANSES

Crédito hipotecario de los bancos
comerciales, ahorro previo de los
beneficiarios y Tesoro Nacional.

Financiamiento via un fideicomiso

Fi iamient .
inanciamiento capitalizado por el FGS.

En los 22 meses posteriores al lanzamiento del Pro.Cre.Ar. en julio de 2016, se otorgaron
créditos hipotecarios a razén de 7.700 millones de pesos mensuales, de los cuales Pro.Cre.Ar.
aporto el 14%, aproximadamente. Es interesante aqui la comparacion con la edicién anterior, ya
qgue los niveles de crédito hipotecario totales son 156% superiores al promedio otorgado entre
junio de 2012 y diciembre de 2015° aunque el impacto de Pro.Cre.AR. fue sustancialmente
mayor.

Es decir, mas alld del Plan Pro.Cre.Ar., el mercado inmobiliario mostraba un nivel de
dinamismo totalmente diferente que permitia que ciertos sectores, si bien no eran aliados
directos en el programa si estuvieran cercanos al gobierno porque el resto de las politicas los
beneficiaban. El empleo en la construccién mostrd un nivel de dinamismo a partir del lanzamiento
del Pro.Cre.Ar. muy por encima de lo que se habia registrado en 2012.

Con el foco en pasar de un Estado Constructor a uno Facilitador, Pro.Cre.Ar. se convirtio en

un programa de bono al crédito hipotecario, tan comin en América Latina. Otro de los cambios

9 En pesos de marzo de 2018.
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importantes fue el no uso del FGS para pasar a un sistema de capitalizacion directa por parte de
los bancos comerciales.

En la edicién actual del Plan Pro.Cre.Ar. SCP, los seleccionados fueron agrupados en cuatro
lotes hasta el momento, dependiendo del momento en el que fueron elegidos. Dado que la
seleccidon se hace luego de una convocatoria abierta y que el método de seleccion depende
principalmente del puntaje obtenido en base a variables sociales, es esperable que el perfil de los
beneficiarios sea cada vez menos vulnerable a medida que van realizandose llamados.

Se han seleccionados 133 mil personas en los primeros cuatro lotes y, como era de
esperar, mas de la mitad no ha comenzado el vinculo con el banco. La tasa de éxito generalmente
es baja, sobre todo si la poblacion objetivo es como la que, por definicién, son seleccionados en el
programa. Desde el relanzamiento se han escriturado mds de 24.000 viviendas, de las que ocho
mil corresponden a los lotes 1y 2 mientras que el resto son de los lotes 3 y 4.

La principal diferencia entre los lotes 1-3 y 4 es que los primeros tres fueron llamados
independientes mientras que el lote 4 fue un subllamado del lote 3. Esto es importante porque los
primeros tres seleccionaron a las familias mas vulnerables de cada llamado mientras que el lote 4
seleccioné a un grupo de beneficiarios con caracteristicas socioecondmicas estructuralmente
mejores, dado que el puntaje de corte era mayor, al ya haber sido seleccionado el segmento
inferior.

Una mejora de la edicion lanzada en 2016 con respecto a la anterior fue el seguimiento
gue se realiza sobre la caracterizacién de los beneficiarios. Gracias a esto es que se puede conocer
la distribucién de los beneficiarios por edad, cantidad de hijos, situacién previa de vivienda y
condicidn de habitabilidad. Segun los datos proporcionados por la Secretaria de Vivienda del
Ministerio del Interior, Obras Publicas y Vivienda:

Como se mencionaba anteriormente, el lote cuatro tiene una situacidon socioecondmica
mejor, lo que se refleja en una menor edad mediana, menor a 30 afios mientras que se en los

lotes 1-3 la mediana de edad es cercana a 35 afios.
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Grafico 9. Edad de los seleccionados por lote, como porcentaje del total
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Fuente: Elaboracidn propia en base a Secretaria de Vivienda

A su vez, se notoria la diferencia entre el lote 3 y 4 en términos de la cantidad de hijos.
Mientras que en el lote 4 la cantidad de beneficiarios con hijos menores es cercana al 0%, en los
otros lotes supera ampliamente el 50%.

Ya fuera del analisis de lotes, los beneficiarios de Pro.Cre.Ar. parecerian no tener
problemas de hacinamiento previo a ser seleccionados, dado que solo el 14% de quienes
escrituraron tenian mas de dos personas por vivienda. Es decir, no deberia esperarse un impacto
de este programa en la cantidad de familias hacinadas. Por otro lado, si podria esperarse una
mejora sustancial en el acceso a los servicios publicos por parte de los hogares, dado que el 72%
no poseia acceso a servicios bdsicos de luz, gas, agua o cloaca. Por ultimo, el 58% de los
beneficiarios cambia su tipo de tenencia de alquiler a propietario, lo que refleja que la tasa de
propietarios en Argentina es baja por falta de opciones y oportunidades y no por preferencias de

los hogares.
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Grafico 10. Beneficiarios con hijos menores, como porcentaje de seleccionados

Lote 1 Lote 2 Lote 3 Lote 4 Total
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Fuente: Elaboracidn propia en base a Secretaria de Vivienda

Segun los informes de la Secretaria de Vivienda en el bienio 2016-2018, un beneficiario del
Pro.Cre.Ar. aporté como pago inicial el 14% valor de compra, lo cual es positivo debido al impacto
qgue tiene el hecho de exigir un pago inicial. El Tesoro Nacional aportd, en promedio, el 24% del
valor de compra en forma de subsidio y el 62% restante lo financiaron los bancos comerciales, por
lo que el LTV es relativamente bajo.

El lote 4 se diferencia de los anteriores por la composicién, lo que permitiria, en futuras
evaluaciones de impacto, analizar cdmo afecta la provisidon de vivienda a distintos segmentos. La
calidad de la vivienda posiblemente mejore en promedio, aunque debe seguirse la ubicacién de
estos hogares, el acceso a transporte y a oportunidades laborales. A su vez, el lote 4 permite
disminuir el riesgo asociado al programa.

Pro.Cre.Ar. es el principal programa de vivienda y es una gran oportunidad para realizar
seguimiento, evaluaciones de impacto y correcciones que lo posicionen como una politica de
Estado, algo que no se hizo en la primera edicién. Uno de los principales aportes del Plan a la
solucién del déficit habitacional es que dota de mayor accesibilidad al crédito hipotecario, ya que
los beneficiarios del programa tienen las cuotas mas bajas del mercado, aun por debajo del costo
de un alquiler.

Dentro de las variables que deberan ser analizadas en un futuro, la educacién de los hijos
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de los hogares beneficiarios es uno de los mas importantes, especialmente debido al consenso
acerca de cédmo impacta ser propietario y la estabilidad residencial. La mudanza que genera este
programa puede tener un impacto, aunque no deberia ser de magnitud considerable en términos
macro, dado que cerca del 20% de los beneficiarios tiene mas de un hijo menor. Por otro lado,
donde si puede haber un efecto es en los beneficiarios del lote 4, quienes no tienen hijos. En este
caso, es necesario el seguimiento y la asistencia para que se pueda mantener la propiedad, lo que
permitird mayor estabilidad residencial, mejores resultados educativos y una mayor posibilidad de
tener hijos propietarios, como demostrod la literatura.

En términos de salud, la mejora en el acceso a servicios tiene un impacto directo en la
salud fisica y el aumento en la tasa de propiedad puede estar relacionado con una mejoria en la
salud psicoldgica via mayor autoestima y tranquilidad, aunque esto dependera de la volatilidad
macroecondmica.

Un primer andlisis que ya podria hacerse sobre el programa es qué impacto tuvo en
términos de acceso a servicios y ubicacién, lo que puede realizarse en base a los datos que los
beneficiarios proporcionaron. Con el tiempo, podran cuantificarse otro tipo de impactos.

En términos de riqueza, el timing es esencial y aqui es donde se pueden plantear unas
dudas. Pro.Cre.Ar. fue lanzado en un momento en el que el crédito hipotecario volvia a ser una
realidad. Las compras con hipoteca pasaron a representar cerca de un tercio del total, luego de
haber sido menos del 10% por mucho tiempo. Todo esto, sin un aumento equivalente de la oferta
de viviendas, se reflejé en un aumento del precio del metro cuadrado.

Aln resta definir si este aumento es transitorio o permanente, dandose un nuevo
equilibrio en el mercado. Para esto, lo relevante serd conocer si la demanda seguird en estos
niveles o mayores y qué pasara con la oferta de viviendas.

La linea SCP es el centro de la politica de vivienda para la clase media y vino a
complementar la oferta de crédito para satisfacer una demanda que durante afios estuvo
insatisfecha. En estos primeros afios es esperable ver una elasticidad especialmente baja por lo
gue aumentos de tasa de interés o del precio de las viviendas no afecten el aumento del mercado,
debido a que la demanda potencial es muy importante. Con el tiempo, esto ira equilibrdndose y
Pro.Cre.Ar. podra tener una segmentacion mejor, sin presion de la demanda potencial de la clase
media, enfocandose en la clase media-baja, cuando el mercado hipotecario ya haya incorporado la

securitizacion, el riesgo pais sea menor y las tasas acompafien.
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IV.2.a.2. PLAN PRO.CRE.AR. AHORRO JOVEN (PAJ)

Dentro del Plan Pro.Cre.Ar. se lanzd, también, una linea enfocada en un publico similar al
del lote cuatro pero con caracteristicas diferentes: Los limites de ingresos maximos y minimos y la
metodologia de seleccidon via puntaje siguen aplicdndose pero, en este caso, se incluyé a los
trabajadores informales, se limité la edad a 35 afios y el programa tenia un periodo previo de doce
meses en el que los seleccionados debian ahorrar en una cuenta en UVA lo que luego seria
tomado como el pago inicial.

En vez de poder acceder al crédito al momento de ser seleccionado, esta linea busca
facilitar el acceso a la propiedad a hogares que no cuentan con el ahorro necesario para el pago
inicial o pago inicial. Este punto es interesante debido a la importancia del anticipo a |la hora de
efectivizar los efectos positivos de ser propietario, como la acumulacién de riqueza, tal como se ha
demostrado en la literatura.

Los seleccionados del PAJ que completen los doce meses de ahorro podran acceder a un
crédito UVA en el banco que elijan. De esta manera, ademads, personas que estaban fuera del
mercado pasan a ser sujetos de crédito.

La exigencia de anticipo permite modificar comportamientos de consumo del hogar, que
no necesariamente estaba acostumbrado a ahorrar. Como muestra la literatura, la acumulacion
de capital en un hogar propietario comienza tiempo antes del momento de compra, cuando se
decide a ahorrar para el pago inicial. En este caso, la asistencia técnica y el seguimiento brindado a
lo largo del afio previo, podria funcionar para facilitar la acumulacién de capital de hogares que no
hubieran ido en esta direccion.

Por otro lado, el ahorro previo que se exige funciona como senal de los hogares hacia los
bancos de que tienen la capacidad, aun siendo trabajadores informales, de destinar un monto
mensual al pago de la vivienda. Sin embargo, el problema aqui es que, como no se tiene un
registro de la fuente de este dinero, es dificil saber si el pago proviene del ingreso laboral o si
viene de alguna otra fuente, menos inestable. Dado que los bancos comerciales no estaban
autorizados a dar créditos a personas sin ingresos formales, hizo falta un cambio en la regulacién
del BCRA.

El programa fue lanzado a fines de 2017 y a comienzos de 2018 empezaron a vincularse
con bancos los primeros seleccionados. De los 40 mil potenciales beneficiarios, menos de 13 mil
han comenzado el vinculo con alguna entidad.

El promedio de edad de los inscriptos es de 28 afios y la mitad son inquilinos. En cuanto a
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la situacion laboral y de ingresos, el 30% tiene alguna porcion de su sueldo sin registrar y el 70%
tiene ingresos menores a 3 salarios minimos, segun datos de la Secretaria de Vivienda.

Desde el punto de vista del sector bancario, se aseguran fondeo en UVA durante un afio,
gue permitira calzar mejor los créditos que vienen otorgandose. Si bien todavia no se pueden
sacar conclusiones del impacto, si podria analizarse cdmo impacto en la tasa de ahorro de estos
hogares el hecho de haber tenido que ahorrar, cuando probablemente no solieran hacerlo.

La clave del éxito de este programa estard, mas alla de lo mencionado, en qué grado de
inclusién financiera permite brindar a los trabajadores informales seleccionados. El PAJ deberia
tener en cuenta que, al tratar con trabajadores informales, sus ingresos no son iguales todos los
meses por los que deberia haber cierta flexibilidad en el cobro de las cuotas, si es que se los desea
incluir realmente. Este programa es una oportunidad clara para promover la educacidn financiera
en paralelo a la facilitacién del acceso a la vivienda, sobre todo debido a que la poblacion suele ser
no bancarizada.

Asi como en el caso del Pro.Cre.Ar. SCP el aumento del crédito podria impactar en precio,
con Pro.Cre.Ar. PAJ se daria algo similar. Para controlar este aumento de precios, la Secretaria de
Vivienda podria crear una plataforma en donde la oferta y la demanda de vivienda puedan
encontrarse. Por un lado, una vez seleccionados los beneficiarios, la Secretaria ya tendria
conocimiento sobre los ingresos y cuotas de cada familia, asi como el bono que recibird cada una.
Por otro lado, las empresas constructoras podrian registrarse como destino de estos
compradores. Si hubiera coincidencias entre oferta y demanda, la Secretaria podria transferirle
directamente el bono al constructor para que lo tome a cuenta del pago de la vivienda, requiera

menor crédito y tenga menores costos.

IV.2.b. VIVIENDA INCREMENTAL

Otro aspecto directamente relacionado con el PAJ son los programas de vivienda
incremental, que funcionan como microcréditos para vivienda, con el objetivo de permitir el
mejoramiento, la refaccidén y la ampliaciéon de una manera que se asemeja a la situacién laboral no
estable de los trabajadores informales.

Dentro del PNV, existe una linea de financiamiento via microcréditos a familias de bajos
ingresos para que mejoren su vivienda o logren la conexidn a los servicios basicos como el gas. Si
bien no son el tipico programa de financiamiento progresivo de la vivienda, buscan facilitarles a

los hogares la terminacién de sus viviendas. El programa en cuestion es el Mejor Hogar y cuenta
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con dos variantes: Mejor Hogar Gas y Mejor Hogar Materiales de construccién, con créditos por
hasta 20 mil pesos a 5 afios. Por otro lado, existen areas del Ministerio del Interior que proveen
los nucleos humedos que funcionan como el centro de la vivienda para, luego, ir completando con
este tipo de créditos.

La versidon Gas tenia como objetivo la conexién de 40 mil hogares del noroeste del Gran
Buenos Aires a la red de gas. Estos hogares actualmente consumen gas envasado, pero estdn
sobre la red de gas, por lo que podrian conectarse. En los primeros meses, se inscribieron casi 20
mil personas, aunque la cantidad de créditos otorgados fue relativamente baja, en comparacion,
segun datos de la Secretaria de Vivienda. Entre julio de 2017, cuando comenzé la implementacidn,
y marzo del 2018 se liquidaron 2263 créditos, de los que 2075 fueron en la PBA. El resto fue en el
norte del pais.

La segunda versidon es quizds la mas relevante en esta seccién dado que consiste en
microcréditos para financiar la compra de materiales que permitan las mejoras y terminaciones en
la vivienda. En este caso, el area de intervencién comenzd siendo el Gran Buenos Aires y en los
primeros meses hubo mas de 200 mil inscriptos y se otorgaron 87.055 créditos entre julio de 2017
y marzo de 2018. El monto promedio es de $19.532 pesos y los créditos se otorgaron en las 24
provincias, a diferencia del Mejor Hogar Gas, aunque PBA, Santa Fe y Cérdoba cuentan con el 83%
de los créditos. En CABA se dieron solo 515 créditos, el 0,6% del total, lo cual era esperable dadas
las necesidades de vivienda'®.

Para ser elegibles, deben tener ingresos mensuales menores a tres salarios minimos. El
problema es de financiamiento, ya que debido a sus bajos ingresos no cuentan con la liquidez
necesaria para afrontar la inversién. Una vez seleccionados, entre la tarifa mensual de gas (menor
a la regular dado que se encuentran dentro de la tarifa social) y el pago del microcrédito seguirian
teniendo un costo mensual menor que si abonaran el costo mensual del gas envasado. Para el
caso de materiales, la revalorizacién de la vivienda y la mejora en términos de salud repaga el
crédito.

En esta linea de politicas va a ser muy importante el seguimiento y la evaluacidon dado que
la construccién incremental y la mejora en el acceso a servicios son dos instrumentos Utiles para
reducir el déficit habitacional cualitativo. En términos de salud es donde quizas mas impacto

podria encontrarse en un futuro, a partir de la mejor calidad de la vivienda y una menor

10 Segulin informes internos de la Secretaria de Vivienda
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exposicidén a bacterias en el suelo y paredes.

En cuanto a la acumulaciéon de riqueza, uno de los componentes a analizar es cémo
impacta el acceso a este tipo de créditos. Al ser un publico con limitado acceso al mercado formal
de crédito, suelen financiarse en el mercado informal, con tasas considerablemente mas altas.
Este programa los posiciona como sujetos de crédito, pero, ademas, al ser menores las tasas,
tienen un mayor ingreso disponible, producto de la caida en los pagos mensuales. Un claro
ejemplo fueron los Créditos Argenta, en lo que, seglin informes de ANSES, mas de la mitad de los

créditos se destinaron a la refaccidn de la vivienda.

IV.2.c. ESTADO CONSTRUCTOR

El Estado argentino intentd, durante décadas, atacar el déficit habitacional cuantitativo a
través de la construccién directa de viviendas, pero los resultados no fueron positivos. La principal
iniciativa de las ultimas décadas fue la creacidn del FONAVI a comienzos de la década de 1970 tras
la sancién de la Ley 19.929 de 1972, con el objetivo de crear una masa de recursos que se
destinarian a la construccién de viviendas. En 1977, se modificd la ley original y se precisaron las
competencias y destino del fondo. En cuanto al objetivo, se indicd que los recursos debian
destinarse principalmente a financiar la construccién y posterior entrega via crédito hipotecario
de viviendas a familias con ingresos insuficientes. Esta ley, ademas, fijaba que el fondo iba a
financiarse con aportes de salarios y determinaba las condiciones de reajuste de los créditos
hipotecarios. Ademads, el fondo debia hacerse cargo de las obras de infraestructura y
equipamiento comunitario necesarias.

En 1995, la Ley 24.464 modifica el origen de los fondos y el financiamiento de las viviendas
pasa a depender principalmente del impuesto a los combustibles y de los recuperos que pudieran
hacerse con el pago de las cuotas de los créditos. La modificacién fijaba, ademas, una distribucién
de los recursos que debia ser puesta en discusion cada dos afios, con el objetivo de hacerla
dindmica y consecuente con las necesidades de cada jurisdiccién. De esta manera, los fondos se
girarian automaticamente a través del BNA y las provincias ejecutarian la construccion, siempre
teniendo en cuenta que el objetivo principal es la construccién de viviendas y entrega con garantia
hipotecaria a hogares de bajos ingresos y que no podrian destinar mas del 20% a financiar obras

de infraestructura.
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Tabla 7. Distribucidn de los fondos del FONAVI segtin Ley 24.464

Asignacion del

Provincia

FONAVI
Capital Federal 1,3%
Buenos Aires 14,5%
Catamarca 2,1%
Cérdoba 5,7%
Corrientes 5,0%
Chaco 4,6%
Chubut 3,2%
Entre Rios 3,9%
Formosa 4,0%
Jujuy 3,0%
La Pampa 2,0%
La Rioja 2,0%
Mendoza 4,0%
Misiones 4,7%
Neuquén 4,3%
Rio Negro 4,5%
Salta 4,0%
San Juan 3,7%
San Luis 3,7%
Santa Cruz 3,2%
Santa Fe 5,7%
Santiago del Estero 4,3%
Tucuman 4,2%
Tierra del Fuego 2,7%

Fuente: Elaboracion propia en base a Ley 24.464

Entre 1972 y 2014, FONAVI financié la construccion de 948.988 viviendas, a razén de
23.275 por afio. Si se suman las 142.027 soluciones habitacionales, que comenzaron a financiarse
en 1993, FONAVI financié a 1.091.015 hogares, segun el Consejo Nacional de la Vivienda, creado
en 1995.

En 2005, se lanzaron los Programas Federales (PF) como un mecanismo para reforzar el
FONAVI, aunque con una distribucién arbitraria de los fondos, que respondia mas a la alineacién
politica de los subniveles de gobierno que a las necesidades de vivienda. Estos programas estaban
mas enfocados en el financiamiento de soluciones habitacionales que en nuevas viviendas, debido
a la fuerte problemadtica de déficit cualitativo. Entre 1995 y 2014, se construyeron 291.016
viviendas y se financiaron 129.653 soluciones habitacionales. Asi, en total, el sector publico

financié de manera directa a 1.224.803 hogares entre 1972 y 2014, sin contar los créditos
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hipotecarios como el Plan Pro.Cre.Ar..
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Grafico 11. Obras financiadas por el sector publico nacional
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Fuente: Elaboracién propia en base a Consejo Nacional de la Vivienda

El principal problema con el FONAVI es que los fondos no se destinaban a la construccién

de viviendas, sino que, luego de la crisis macroecondmica de 2002, la emergencia econdmica

permitié el uso discrecional de su uso, por lo que se gastaban en el pago de sueldos o demas

gastos corrientes. La cantidad de empleados crecio un 30% entre 2003 y 2014 pero la

problematica habitacional siguié profundizandose.

En este sentido, el inciso w del Capitulo Ill del Consenso Fiscal firmado en noviembre de

2017 y sancionado con fuerza de Ley el 29 de diciembre (Ley 27.429) dejaba en claro el

compromiso de las provincias a destinar los fondos del FONAVI a “financiar la compra y

construccion de viviendas, mejoramientos habitacionales, obras de urbanizacion, infraestructura y

servicios y cubrir los gastos correspondientes, de acuerdo con lo dispuesto en los articulos 6° y 79

de esa ley. Las soluciones habitacionales financiadas con el Fondo Nacional de la Vivienda deberdn

priorizar a los hogares con ingresos inferiores a dos salarios minimos vitales y moviles.”
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Grafico 12. Empleados en IPV
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Fuente: Elaboracidn propia en base a Consejo Nacional de la Vivienda

Con esta ley se busco regularizar la situacion del FONAVI para sea un motor de reduccién
del déficit habitacional cuantitativo. Actualmente, hacen falta mas de 1,3 millones de viviendas (y
en aumento), una cifra similar a la financiada por FONAVI y los PF en los ultimos 40 afios. Es dificil
pensar, entonces, que la provision publica de vivienda pueda ser la solucién por si sola.

No existia un mecanismo de seleccion objetiva por lo que la seleccidn de beneficiarios se
prestaba al manejo politico y discrecional. En 2017 comenzd a funcionar el Sistema de Gestion de
Beneficiarios de Vivienda (SIGEBE), un sistema que permite administrar la informacion disponible
sobre los beneficiarios y potenciales seleccionados en los programas de vivienda gestionados por
los distintos niveles de gobierno. De esta manera, la seleccién de beneficiarios es automatica ya
gue se resuelve por puntaje. El objetivo, tanto del SIGEBE como del Consenso Fiscal es que las
adjudicaciones de las viviendas sociales vuelvan a tener un foco en los hogares de menores
ingresos.

La adjudicacién de viviendas es uno de los puntos en los que hace falta transparencia, dado
gue existen numerosas denuncias sobre manejos viciados (Jujuy, Buenos Aires, Tucuman, Rio
Negro, San Juan y Chubut, entre otras). En estos casos, habria habido manejos fraudulentos de los
fondos que el gobierno nacional envia a las provincias y éstas a los municipios. Al no haber control
de los fondos y del proceso de seleccién de los beneficiarios, se vuelve complicado auditar el uso
de los recursos y suele haber intermediarios que cobran como gestores para facilitar el acceso a

las viviendas sociales. Otro punto es como y a quién se contrata para la construcciéon de las

88



viviendas, un aspecto que ha sido la razén de diversas causas penales por el desvio de los fondos.

En marzo de 2018 habia en construccién 83.640 viviendas en todo el pais. De estas, la
mitad fue heredada por la administracion de Cambiemos con alguna deuda, ya sea financiera o
fisica, es decir, estaban en ejecucién al momento del cambio de gobierno. Del resto, 26 mil fueron
iniciadas entre 2016 y 2018 y fueron recuperadas 11.844 viviendas que requieren terminacion.
Ademas, entre 2016 y 2018 se terminaron 43.299 viviendas.

Las viviendas entregadas bajo esta modalidad son para uso Unico de las familias
seleccionadas y no pueden ser ofrecidas en alquilar o vendidas salvo problemas de salud o cambio
en el lugar de trabajo. Entre 2012 y 2015, el IPV de Mendoza se permitié que 15 viviendas pasaran
a estar en el mercado de alquileres, pero se desadjudicaron 1.000 viviendas a beneficiarios que
habian vendido informalmente (Diario Uno, 9-8-2015). En estos casos, el beneficiario pasa a
guedar excluido de futuros programas del IPV y no se le reembolsa el dinero pagado por la
vivienda. Se les ofrece seguir residiendo en la vivienda en cuestion, pero como inquilinos, lo cual

suele ser aceptado debido a que el costo mensual esta por debajo del de mercado.

Grafico 13. Situacion de las unidades dentro de Viviendas Nacion
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Fuente: Elaboracion propia en base a Secretaria de Vivienda

El mal manejo de los fondos solia hacer necesaria la readecuacion de los contratos dado
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gue las viviendas no se terminaban y requerian mayores recursos, por lo que las obras terminaban
siendo mas caras de lo originalmente presupuestadas. La Ley 27.397 de 2017 modifica esta
situacién y determina que los costos de la obra publica se fijan en Unidades de Vivienda (UVI). De
esta manera, se elimina parte de los incentivos asociados a especular con el reajuste de precios
gue se produciria por demorar la construccion y entrega de las viviendas.

A fines de 2017, el Gobierno de Mendoza decidi®é que las cuotas de los créditos
hipotecarios otorgados a los beneficiarios de los programas del IPV comenzaran a ser en UVA, lo
gue permitira mayor sustentabilidad de los programas.

En cuanto a la regularizacion dominial de estas viviendas y a la seleccién de los
beneficiarios, también hubo problemas en las ultimas décadas. Segun informes internos de la
Agencia de Administracion de Bienes del Estado (AABE), en 2016 habia 18.400 viviendas
detectadas en todo el pais que habian sido construidas por el Estado, pero nunca se habian
finalizado los tramites de escritura. Es decir, las viviendas tenian un dueno que las habia pagado,
pero éste no podia probarlo. Ademas, no tener escritura afecta directamente la capacidad
crediticia de los hogares, lo que podria afectar su posibilidad de generar ingreso. Esto es alin mas
grave si se considera que en la modificacion final de la Ley del FONAVI de 1995 se fijaba la
obligacién de escriturar las viviendas dentro de los 60 dias de adjudicado el crédito hipotecario

con el que se pagaria la vivienda.

IV.3. REGULACIONES

El aspecto regulatorio de un mercado es relevante ya que fija los limites dentro de los
cuales las partes podran operar. En este caso, dado que el mercado de alquiler esta relacionado
directamente con el de compra, las regulaciones deben ser consideradas en paralelo.

Como se menciond anteriormente, el principal cambio regulatorio fue la creacion de la
UVA a comienzos del 2016. De esta manera, si bien no se estaba modificando ninguna practica, si

se estaba abriendo el mercado a un nuevo tipo de créditos.

IV.3.a. UVAl!
La modificacidon en la manera que se otorgan los créditos hipotecarios fue especialmente

importante en la recuperacién del crédito como mecanismo de acceso a la vivienda. El centro del

1 En el Anexo 2 se encuentra un andlisis mas detallado de la UVA y su funcionamiento.
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actual PNV podria decirse que es la creacion de la Unidad de Valor Adquisitivo (UVA) una unidad
de cuenta que ajusta diariamente siguiendo el coeficiente de estabilizaciéon de referencia (CER),
que replica al indice de precios al consumidor (IPC). La UVA tuvo un valor inicial equivalente a la
milésima parte del valor de construccidon de un metro cuadrado testigo (promedio de las ciudades
de Buenos Aires, Cérdoba, Rosario, Salta y la zona del Litoral). A partir de este valor original, varia
diariamente segun lo haga el CER.

La UVA permite que el sector inmobiliario y la construccidon evoluciones teniendo como
foco el nivel de precios, principal indicador de una economia. Gracias a esto, el riesgo pasa a ser
compartido entre acreedores y deudores y la oferta de crédito y construccidon puede aumentar,

dado que tiene un menor costo implicito por la baja en el riesgo.

IV.3.b. REGULACION DE ALQUILERES

En paralelo a las modificaciones que impuso la creacién de la UVA al sistema hipotecario,
se estdn discutiendo modificaciones al CCC que afectan directamente la regulacién del mercado
de alquileres, lo que se suma a la Ley ya votada en la Legislatura de la CABA que va en este
sentido.

Los principales cambios causados por la UVA y las modificaciones la regulacién de los
alquileres, a priori, giran alrededor de que los créditos hipotecarios tengan cuotas iniciales
sustancialmente mdas bajas que las de los créditos tradicionales y que el riesgo del crédito sea
compartido entre deudor y acreedor, incentivando a la oferta. A su vez, las modificaciones a la Ley
2.340 de la CABA incluyen modificaciones poco amigables para con los propietarios de los
inmuebles en alquiler, lo que podria llegar a impactar en la oferta. En primer lugar, dispone que la
comision inmobiliaria deba ser abonada por el propietario y, ademas, limita lo que los corredores
inmobiliarios pueden cobrar a la hora e intermediar. Dos proyectos de Ley con este espiritu fueron
presentados en el Congreso nacional entre 2016 y 2017, aunque no tuvieron sancién.

Las consecuencias de estos cambios, a priori, son varias y pueden dar lugar a una nueva
configuracion del mercado de vivienda portefio. En primer lugar, como los ingresos requeridos
para acceder a un crédito hipotecario son menores con UVA, es esperable un desplazamiento
desde la demanda de alquiler a la demanda de compra, dado que el acceso al crédito se amplié y
hogares se flexibilizé la restriccidn de ingresos.

Este primer impulso a la demanda de compra de vivienda podria presionar los precios de

los inmuebles al alza. A su vez, la menor demanda de alquiler compensaria parte de la presion

91



alcista, permitiendo menores subas.

Los propietarios de inmuebles que actualmente componen la oferta en el mercado de
alquileres tienen incentivos a vender sus inmuebles, aprovechando el alza de precios y la baja tasa
de retorno del alquiler. Este punto, sin embargo, solo seria cierto si se creyera que este nuevo
nivel de precios es transitorio. Hasta el momento, la oferta de inmuebles para alquilar parece
estar cayendo, aunque no es claro si se debe solo a lo aqui mencionado dado que la caida lleva, al
menos, 5 afos (Maure Inmobiliaria, 22-9-2017).

Como consecuencia, la oferta de compra aumenta debido a nuevos desarrollos, en menor
medida, y, principalmente, por el punto anterior. Habilitaria una estabilizacién del precio de venta
de los inmuebles. De cualquier manera, como explican Cristini, Moya y Bermudez (2011), suele
estar motorizado por el ciclo econdmico, por lo que es esperable que la expansidn de la actividad
se refleje aqui.

Los cambios en la regulacién de los alquileres impactan directamente en la calidad del
mercado y en el nivel de precio. Dado que quién paga "econdmicamente" la comisiéon no es el
mismo que la paga "legalmente", sino que depende de la forma de las curvas de demanda y
oferta, es posible esperar que ese nuevo costo para el propietario sea trasladado, al menos en
parte, al precio del alquiler.

En la CABA, desde comienzos de 2015 se ha registrado un fuerte aumento en el precio real
de los alquileres, cercano al 20%. En paralelo, la cantidad de metros ofrecidos podria estar
explicando parte de este aumento, dado que cayd de 88 mil metros cuadrados ofrecidos en el
primer trimestre de 2015 a 57 mil en el ultimo de 2017 (DGEyC, 2018).

A su vez, como se regula lo que los corredores inmobiliarios pueden cobrar, se estd
limitando la generacién de ingresos por parte de estos intermediarios, lo que reduce el margen de
ganancia y puede generar una contraccion en el numero de corredores en el mercado,
concentrando el mercado en los principales jugadores, que son quienes pueden soportar estos
cambios dada su economia de escala. Ademas, dado que el pago se hace de una sola vez y el
cobro se prorratea en 24 meses, por ejemplo, la necesidad de liquidez también favoreceria a las
inmobiliarias de mayor tamafio.

En el lado positivo de los cambios, el CCC de 2015 habilita a que el precio sea fijado segun
conveniencia de las partes, aunque debe fijarse un monto cierto. Es decir, se fija un monto total
por el plazo del contrato que luego podra ser dividido mensualmente segln corresponda,

teniendo en cuenta los aumentos que se acuerden.
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El nuevo Cédigo, ademas, plantea que el precio podra ajustarse a una cosa cierta, como el
délar, pero no a indices. De esta manera, se anula la posibilidad de ajustar el precio de los
alquileres segun varie el IPC o el ICC, pero si con monedas extranjeras o el precio de algun bien. El
proyecto 2194 presentado en la Cdmara de Diputados de la Nacién antes mencionado busca
corregir esto y prevé que el precio de los alquileres con valor inicial menor a 840 UVA esté
indexado a la evolucién de los salarios, lo que permitiria dar cierta estabilidad a un mercado
volatil. De esta manera se lograria estabilizar la relacién alquiler-ingreso, aunque podria no ser
constante en términos reales.

Otro de los cambios importantes en la regulacién de alquileres fue la modificacién de los
plazos maximos y minimos. El CCC sancionado en 2015 fijé el plazo minimo de contrato de
locacién en dos afios y el maximo en 20, a diferencia de los 3 y 10 aflos que regian previamente. El
principal impacto de esto es que permitiria una mayor estabilidad residencial por parte de los
inquilinos al haber contratos de 20 afios y asi aprovechar los beneficios mencionados en la seccién

IV.3.c. CAMBIOS IMPOSITIVOS

Las modificaciones planteadas en el Congreso Nacional incluyen el fomento de la
construccidon de vivienda con destino de alquiler. En este sentido, podria tenerse en cuenta el
cambio hacia un subsidio a la demanda y no a la oferta. Es decir, en vez de subsidiar la
construccion de vivienda, destinar esa partida presupuestaria (o gasto presupuestario, en
realidad) a los inquilinos en forma de subsidio al alquiler. Por otro lado, podria permitirse la
deduccién (hasta cierto monto) del alquiler en los impuestos locales o en el ABL, facilitando el
acceso a la vivienda de los sectores de menores ingresos. Este aumento de la demanda (aunque
no del precio pagado por los inquilinos) generaria incentivos para que la oferta acompafie.

Un punto extra es el cambio impositivo dispuesto en la reforma tributaria por el que se
elimina el ITl y se lo reemplaza con un impuesto que grava el 15% de la ganancia real. En el corto
plazo, este cambio podria implicar una eliminacidon del impuesto (que no era muy pagado en la
practica) y permitir un mayor impulso a la demanda de compra. Ademas, por el disefio del
impuesto, el tributo como porcentaje del precio real de venta va en aumento a medida que el
inmueble se valoriza, permitiendo una redistribucién via uno de los principales activos de las
familias.

Dentro de los cambios impositivos, en marzo de 2018 se presentd un proyecto de ley para
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facilitar el acceso a la vivienda de las mujeres victimas de violencia de género. Mas alla de lo
beneficioso 0 no que pudiera ser esto como politica publica, lo interesante es que se propone
financiar esta medida a través de un impuesto a la vivienda ociosa. Este impuesto tendria una
alicuota del 1,5% y la base imponible seria el valor ocioso. Ademas, asignaria los cobros de alquiler
de inmuebles publicos a esta medida.

Este tipo de medidas, mas alld de que se podria pensar que aumentaria la oferta porque
tendria un mayor costo la espera, afectaria al mercado ya que limitaria la posibilidad del
propietario de capitalizar su inmueble ya que pasaria a estar forzado a operar en situaciones no
tan beneficiosas. Por otro lado, esto desincentivaria la construccidn, ya que la renta esperada
deberia ser mayor. Por ultimo, tiene grandes problemas de implementacion ya que el registro de
gué inmuebles estan ociosos no es simple. Segun Cruces (2016), la tasa de vacancia en la CABA
medida segun el uso del servicio de electricidad es muy distinto al reportado en el censo, por lo
qgue surgen problemas de qué inmueble se consideraria ocioso.

Como se menciond anteriormente, el gobierno de Cambiemos esta intentando reordenar
la relacién entre los distintos niveles de gobierno, a través del Consenso Fiscal, sancionado en
diciembre de 2017. Dos puntos relevantes para la politica de vivienda son los incisos g y h del
Capitulo 1. El primero expresa el compromiso de las provincias a unificar los procedimientos y
metodologias de valuacién de inmuebles bajo las metodologias de cdlculo y determinacion de
valores fiscales fijados por la Nacion. Esto exige que las provincias den acceso a sus registros
catastrales y que, en caso que el impuesto sea municipal, trabajen la modificacion con los
subniveles de gobierno provinciales. Por ultimo, el inciso h es el compromiso de las provincias a
fijar el impuesto inmobiliario entre 0,5% y 2% del valor fiscal, lo que permite dar mayor

previsibilidad al sector de la construccion.

IV. 4. MIRANDO AL FUTURO

El nuevo set de politicas parece incorporar principalmente las conclusiones tradicionales,
pero aun resta incorporar factores como la estabilidad residencial a la lista de componentes a
impulsar. Es decir, se priorizan las politicas de propiedad por sobre el resto, lo cual no es negativo,
pero si podria ser incompleto. A priori, el set de politicas implementado por Cambiemos deberia
tener como correlato un aumento considerable en la tasa de propietarios a lo largo de todo el
pais, pero especialmente en las principales ciudades.

En términos de salud fisica, no es claro que vaya a haber una mejora considerable debido a

94



la poblacion que se ve afectada por el aumento del crédito hipotecario. Dado que el crédito
hipotecario se otorga casi exclusivamente a trabajadores formales, es esperable que los hogares
beneficiados sean de nivel socioecondmico medio. Estos hogares suelen no tener problemas de
hacinamiento, como se ve en el caso de Pro.Cre.Ar., que seria el segmento mds bajo del publico
gue podria acceder al mercado formal de crédito. Por otro lado, si deberia esperarse una mejora
en los indicadores de la poblacién beneficiaria de los programas de vivienda social e incremental.

En términos de salud psicoldgica, podria esperarse una mejora a raiz de la seguridad
emocional de una mayor estabilidad residencial (por no tener que reajustar contratos de alquiler o
de poder fijar plazos mas extensos) pero, también, podria darse que el constante (aunque leve)
aumento de las cuotas de los créditos en UVA podria tener un impacto negativo en el stress de los
deudores.

La mayor tasa de propietarios, sumada a los avances en estabilidad residencial, deberia
tener un correlato en los indicadores educativos. Sin embargo, sera especialmente importante la
asistencia del Estado para que se pueda mantener la propiedad, dado que la propiedad en si no
parece ser un factor causal de mejoras.

En cuanto al desarrollo humano, entendido como distribucién del ingreso y acceso al
mercado laboral, podriamos esperar efectos mixtos. Por un lado, la distribucién del ingreso puede
empeorar fruto de la deduccién permitida del pago de alquileres en el pago anual de impuesto a
las ganancias. Por otro lado, la mejora en términos de ingresos y productividad que producen
programas como Mejor Hogar podria compensar este efecto, aunque se requiere mas analisis. En
el plano laboral, a priori, el aumento del precio de las viviendas podria tener un efecto negativo,
dado que se deben resignar metros cuadrados, calidad o ubicacién al momento de mudarse. Si
fuera asi y la ubicacion fuera una variable de ajuste, el menor acceso a oportunidades laborales
podria tener efectos negativos.

El efecto riqueza es quizas el mas incierto debido a lo que pueda pasar con el precio de las
viviendas, ya que esto permitira entender en qué momento del ciclo fueron las compras iniciales
de estos dos afios de la administracion de Cambiemos. En términos macroecondmicos, el
consumo no deberia verse afectado ya que el pago mensual de un crédito UVA es similar al de un
alquiler, por lo que no deberia haber un cambio en la composicion del gasto de los hogares. Por
otro lado, si deberia aumentar la tasa de ahorro, ya que el pago en cuotas se destina a fines
distintos al que lo hace el cobro de alquileres, aunque esto no es obvio.

Argentina comenzé en 2016 una etapa con muchos cambios en lo que respecta a las
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politicas de vivienda, pero, principalmente, a la forma en la que se entiende y enfoca el problema.
El Estado actual tiene un rol importante como proveedor de viviendas, pero esto debe ser solo
como complemento de lo que el sector privado (sector financiero y de la construccion) hagan. Los
desarrolladores de vivienda tienen hoy un abanico mds amplio de opciones para financiarse lo que
deberia impulsarlos a construir. Por otro lado, el crédito permite que muchas familias comiencen
a formar parte del mercado. Este proceso de construccién y crédito podria generar una filtracion
de viviendas que, mds alld de la construccion social por parte del Estado, reduzca el déficit
cuantitativo.

En paralelo a que se realizan estas modificaciones, la evaluacion de impacto de los
programas que hoy se estan implementando ya podria ser una realidad. En base a la externa
revision literatura presentada, hoy el Gobierno tiene dos caminos a seguir para mejorar el
entendimiento de los efectos que generan sus acciones. Evaluar los impactos a lo largo del tiempo
y evaluar los impactos inmediatos.

En primer lugar, son necesarias encuestas que permitan acompanar la trayectoria de los
beneficiarios. Para esto, puede replicar la metodologia utilizada por Goytia (2015) que consiste un
analisis de regresion discontinua (idealmente, complementado con un estudio longitudinal que
permita analizar cambios en el impacto a lo largo del tiempo), dado que el programa analizado es
similar en algunos puntos al set de politicas del PNV en cuanto a que son créditos otorgados en
base a un criterio de puntaje socioeconémico.

Teniendo en cuenta este puntaje como umbral se podrian separar tres grupos (los elegibles
gue ejecutaron el programa, los elegibles que no y los no elegibles) y realizar encuestas. Esta
metodologia es similar a la llevada a cabo por el MTO.

Las variables a analizar en esta linea serian las relacionadas a salud psicoldgica vy fisica,
acumulacién de riqueza, situacién laboral y capital social. Los datos para estos deberian ser
relevados con encuestas de linea de base (para los futuros beneficiarios) y seguimiento.

En este sentido, el rol de la banca publica es especialmente importante ya que son los
principales jugadores del mercado de crédito y podrian comenzar a ampliar el conocimiento que
tienen de los beneficiarios.

Por otro lado, ciertos impactos pueden conocerse instantaneamente y esto podria ayudar
a calibrar la focalizacion del programa. Para esto, se puede realizar evaluaciones de impacto con
datos administrativos, como por ejemplo lo relacionado a ubicacién, acceso a servicios publicos,

hacinamiento y cambios en tipo de tenencia, por ejemplo. Todos estos son datos que hoy ya estdn
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disponibles. En |a tabla debajo se detallan qué variables deberian medirse, qué datos existen hoy y
cémo seguir ampliando los datos conocidos. Como en toda evaluacién de impacto, la linea de base
es especialmente importante y ahi es donde el sector publico juega un papel especial, dado que
recibe las solicitudes de inscripcidon a los programas y a 75% del mercado de crédito.

En cuanto al efecto riqueza, deberia analizarse como impacta la nueva realidad del
mercado inmobiliario en los distintos actores: Los que son propietarios hace un tiempo, los
nuevos propietarios y los inquilinos que no acceden al crédito. Quienes mantienen el capital hace
afios vieron cémo, luego de afos de estancamiento en el mercado, su capital comenzd a
apreciarse. Esta apreciacidén es el espejo de la situaciéon de quienes quieren comprar ya que,
dependiendo en qué momento del ciclo compren, entran al mercado con precios mas o menos
altos. Por otro lado, la accesibilidad de quienes no son sujetos de crédito se ve limitada por el
impacto en el mercado de alquileres.

Para no incurrir en errores por omitir controles al sesgo de autoseleccién podria
instrumentase una metodologia en dos etapas que permita endogeneizar la probabilidad de ser
propietario, una opcion utilizada en varias ocasiones en la literatura reciente. Por otro lado, se
pueden tomar tasas promedio por provincia o nivel de ingresos para tener en cuenta efectos

agregados, aunque esto dependerd del tipo de evaluacién y de la disponibilidad de datos.
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Tabla 8. Lineamientos para futuras evaluaciones de impacto

Variable Variable . . .
. . . Dato disponible Qué falta
independiente dependiente
Tipo de tenencia
/ Estabilidad Desercién escolar - Encuesta
residencial
Tipo de tenencia Embarazo
/ Estabilidad - Encuesta
idencial adolescente
e residencia
Pruebas Aprender. Seguimiento
. . Evaluaciones censales y individual de
Tipo de tenencia ~
o Resultados en muestrales (un afio cada una). alumnos.
/ Estabilidad , .
. . examenes Permiten conocer el Tasa de
residencial o . . .
desempefio educativo por propietarios por
escuela distrito escolar
Exposicion a
Mejoras en la enfermedades ., -
. . Inversién en vivienda. Encuesta
vivienda (diarrea, plomo,
bacterias)
Seguimiento de
. . s deudores
Tipo de tenencia | Salud psicoldgica . .
Salud - . hipotecarios.
/ Estabilidad (autoestima, -
. . Encuesta en base a
residencial stress)

informacion de
bancos comerciales

Tipo de tenencia
/ Estabilidad
residencial

Hacinamiento

Datos disponibles en boletos
de compra-venta. Informacion
administrativa de bancos

Seguimiento de

. . Tasa de deudores
. Tipo de tenencia s . .
Compromiso - participacion en hipotecarios.
- / Estabilidad .
Civico . . actividades Encuesta en base a
residencial : . .,
sociales informacion de
bancos comerciales
Solicitud de . .
IC[ u Datos disponibles en boletos Encuesta a
crédito Ahorro del hogar o
. . de compra-venta. individuos
hipotecario
Riqueza Ta§a dF{ Consumo / Ahorro EPH e INDEC
propietarios agregado
Precio de Consumo / Ahorro indice de precios
.. INDEC
vivienda agregado de metro cuadrado
Desarrollo Tasa de Indicadores EPH
Humano propietarios laborales

98




V. CONCLUSION Y RECOMENDACION DE POLITICA

La vivienda es el principal activo de la mayoria de los hogares de cualquier pais y, a nivel
macroecondémico, es uno de los canales de acumulacién de capital mds comunes. Histéricamente,
los gobiernos llevaban a cabo politicas que buscaban mejorar la vida de los ciudadanos a través de
facilitar el acceso a la vivienda de calidad, ya sea via compra o alquiler. Se suele pensar en la
vivienda como un bien de mérito, uno del cual es socialmente deseable impulsar el consumo.

No es claro cual es la mejor alternativa y, de hecho, existen numerosas opciones por lo
qgue, si se van a implementar politicas que afecten esta decisién de alguna manera, deben estar
completamente fundadas. A su vez, los diferentes grupos de hogares, de acuerdo a su
composicion familiar y niveles de ingresos, presentan demandas — y capacidades de pago- muy
diferentes.

En esta tesis se analizd como cambid lo que podemos esperar de las politicas de vivienda a
partir de la revisidn de las evaluaciones de impacto llevadas a cabo en las Ultimas 5 décadas. La
literatura tradicional comenzdé a ser discutida especialmente tras la crisis financiera global que
comenzara en 2007 en el mercado hipotecario de Estados Unidos. Ademas, se separo la literatura
en cinco grupos (salud, educacién, riqueza, compromiso civico y desarrollo humano) para
contrastar por tema cédmo cambié nuestro entendimiento y cdmo encarar las politicas publicas
gue se implementan actualmente.

Por otro lado, el nuevo estado del arte obliga a replantear las politicas de vivienda en
Argentina teniendo en cuenta la estabilidad residencial, la vivienda incremental y la politica de
alquiler como complementos al impulso a la compra.

Las metodologias de evaluacion de impacto comenzaron a incorporar mejores controles
para eliminar el sesgo de autoseleccién, uno de los principales problemas de la literatura. Los
estudios pioneros del analisis de las politicas de vivienda o del mercado inmobiliario no tomaban
en cuenta, al menos no en los modelos, que un hogar propietario puede ser intrinsecamente
diferente a uno inquilino, o que puede haber diferencias no observables que expliquen
comportamientos. Controlar este sesgo no es simple y la literatura ha acudido a diversos
mecanismos para hacer observables variables que, a priori, no lo son: tasas promedio de diversos
indicadores por raza (Aaronson, 2000), indicadores del mercado laboral o inmobiliario como
precio de las viviendas (Haurin, Parcel y Haurin, 2002), variables instrumentales y coincidencia

estadistica (Holupka y Newman, 2012), entre otros. Por otro lado, otro mecanismo utilizado
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especialmente en los trabajos que miden la relacion entre vivienda y ciudadania es el de
endogeneizar la decision de comprar o alquilar y tomar eso como variable explicativa.

Otro punto que facilité el entendimiento de los impactos de las politicas de vivienda fue la
mayor disponibilidad de datos. La mitad de los trabajos aqui revisados acerca de cdmo la tematica
de vivienda impacta en el desarrollo educativo se basan en datos de la PSID, una encuesta
continua que se realiza en Estados Unidos, lo que facilita poder replicar los trabajos, contrastar
conclusiones y reformar los modelos.

Sin embargo, para América Latina no existen bases de datos que permitan este tipo de
trabajos. Vale remarcar los casos de Goytia (2015) y Biderman et al. (2018) que analizan diferentes
programas de vivienda para Argentina y Brasil. El primero es una evaluaciéon de impacto del
Primera Casa BA, un programa de créditos lanzado por el Banco Ciudad y encuentran resultados
en linea con la literatura presentada. El trabajo de Biderman et al. (2018) analiza el programa
MCMV, pero enfocado en cédmo impacto en la expansién de los centros urbanos y no del efecto
directo en sus beneficiarios. Sin embargo, en un trabajo util al abrir un camino de estudios de
impacto sobre politicas en América Latina.

Todo este proceso de puesta en revisidén de lo conocido se dio en paralelo al estallido de la
burbuja subprime en Estados Unidos, originalmente, Europa y los principales mercados de Asia.
Sin embargo, la crisis de 2008 puso en duda esto, pero no porque hayan cambiado los canales de
transmisidn sino porque el evento inusual permitié analizar un experimento hasta ahora no visto.
Entonces, el marco del andlisis pasd a ser mas amplio. Lo mismo sucediod con el efecto riqueza y la
sobrecarga financiera de los deudores o propietarios, donde ahora el conocimiento es mas
profundo que antes.

Lamentablemente, la literatura se ha enfocado en los paises europeos y Estados Unidos,
principalmente. En parte, esto se debe a la disponibilidad de datos antes mencionada pero
también es consecuencia de no tener presente la cultura del seguimiento y la evaluacién
constante de las politicas publicas.

En la relacion entre vivienda y salud, la literatura moderna sigue con las limitaciones de las
ultimas décadas en cuanto a la identificacién de la relacién causal que habria entre la tasa de
propietarios o la probabilidad de ser propietario e indicadores de salud psicoldgica o fisica. Donde
si hubo avances es en el impacto que generarian la estabilidad residencial y la mejora en la calidad

del barrio en indicadores de salud fisica como obesidad u horas de suefio y en otros de salud
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psicoldgica como el stress o la autoestima. Por otro lado, uno de los campos donde nunca hubo
mucha discusion es en el impacto de mejorar la calidad de la vivienda en la salud fisica.

Entonces, queda claro que mds alla de buscar reducir el déficit cuantitativo, el foco debe
estar puesto en la mejora, ampliacidon y refaccion de las viviendas ya existentes, lo que permitira
reducir el hacinamiento y la exposicion a enfermedades. En este sentido, Argentina tiene mucho
por avanzar ya que desde el censo de 1991 que uno de cada seis hogares tiene algun tipo déficit.
Programas como el Mejor Hogar atacan justo al foco del problema, aunque debe ser
complementado con obras integrales de infraestructura, aumentando la red de cloacas y
alcantarillas, agua potable, gas natural e incentivos a la instalacién de tecnologias de retrofitting.

Durante afios, el trabajo de Green y White era considerado uno de los pilares de cualquier
justificacion sobre las politicas de promocidon de compra de vivienda, ya que parecia haber
identificado una relacidn causal entre ser propietario y la probabilidad de desercién escolar y
embarazo adolescente de los hijos. Este campo es de los que mds avanzd en cuanto a las
conclusiones y esto fue posible gracias a que la mayoria de los trabajos se realizan analizando
datos de la PSID, por lo que son directamente comparables y las metodologias tienen un punto
comun en la materia prima que analizan. Hoy, mas de 20 afios después de Green y White,
sabemos que no sabemos, lo cual es un gran avance. Mejor dicho, sabemos que la relacién entre
propiedad y educaciéon no es tan lineal, sino que existen factores muy relevantes como la
estabilidad residencial o la exigencia de un pago inicial a la hora de comprar. También sabemos
gue, en un tema como la educaciéon, donde los estimulos en el hogar son tan importantes, debe
tener en cuenta el sesgo de autoseleccidn a la hora de realizar los estudios.

En paises con mercados de compra y alquiler dindmicos, a mayor estabilidad residencial,
mayor sera la posibilidad de capitalizar la mejora en educacién ya que el stress que generan las
mudanzas puede tener efectos directos en el desempefio de los ninos. En Argentina, tras afios con
una sistematica falta de oportunidades de movilidad, tener mas opciones de compra y alquiler
puede ayudar a dar cierta flexibilidad y mejorar la situacidn educativa de los hogares. Dado que la
literatura es mayoritariamente sobre Estados Unidos y Europa, las conclusiones de la literatura
deben ser tomadas con estas limitaciones a |la hora de aplicarse a América Latina.

En este sentido, las opciones no son muchas dado que la estabilidad residencial podria
pensarse como una consecuencia de la estabilidad laboral, la capacidad de afrontar el costo de la

vivienda actual y demas variables relacionadas con la situacion macroecondmica y de ingresos.
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Donde si puede actuarse es en la regulacién y uno de los puntos mas relevantes es en el mercado
de los alquileres, donde el plazo maximo fue ampliado a 20 afos en la Gltima reforma del CCC.

En paises con voto opcional, los determinantes de la decision son especialmente
analizados porque la composicion de la poblacidon que vota tiene consecuencias fiscales, sociales y
politicas, entonces se busca analizar quién y por qué vota, mas alld de cdbmo vota. En 1998, tal
como sucedié con Green y White, Dipasquale y Glaeser publicaron un trabajo que fijé posicién en
la literatura y paso a ser el punto de referencia de cualquier analisis posterior. Con el tiempo, ha
sido puesto bajo analisis a lo largo de las ultimas décadas y no pudo ser desmentida, aunque si
existen discusiones acerca de si la relacién, como en educacién, proviene de la estabilidad
residencial o de la propiedad. El problema es que, generalmente, la propiedad causa la estabilidad
residencial, como plantean Dipasquale y Glaeser.

Un punto donde si puede tener impacto la politica de vivienda es en la promocién del
financiamiento para mejora de vivienda, que podria impactar en el compromiso civico a través de
mejoras en las condiciones del barrio, menor inseguridad y mayor sentido de pertenencia a la
comunidad. Por ultimo, MTO encontré un impacto positivo de los subsidios al alquiler orientados,
con familias mudandose a barrios mas seguros y con menores tasas de pobreza. Como forma de
mejorar aprendiendo de lo realizado por el HUD, la seleccién de beneficiarios deberia restringirse
al publico joven sin hijos o con hijos pequefios, para que puedan capitalizar los beneficios de
inclusién (y estabilidad residencial) en un barrio de mejor calidad y con mejores atributos.

En cuanto al desarrollo humano, los principales hallazgos de la literatura giran alrededor
del efecto que la estabilidad residencial puede tener en el mercado laboral. En este sentido, ser
propietario conlleva una serie de costos de transaccion entre los que se incluyen los costos de
mudanza o de cambio de tipo de tenencia. Dado que es mas dificil mudarse, las reacciones a
cambios en la demanda de trabajo de vuelven mas lentas y la oferta termina siendo rigida. Como
consecuencia, la tasa de desempleo puede ser mayor en lugares con tasas de propiedad mas altas.
Ademas, se registra sistematicamente una caida en las horas trabajadas. Sin embargo, las
soluciones no son simples ya que impulsar la movilidad residencial no es la solucién: Uno de los
aspectos negativos del MTO fue que los hogares que cambiaban de barrio registraban una caida
de corto plazo en la tasa de empleo, producto de la necesidad de reubicarse en el nuevo mercado
laboral.

En definitiva, la estabilidad residencial es uno de los principales canales por los que las

politicas de vivienda capitalizan las mejoras, aunque puede haber efectos adversos. La solucién,
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entonces, es promover la capacidad de residir en un mismo lugar sin necesidad de moverse, pero
sabiendo que reaccionar ante cambios no tiene costos significativos. Por ejemplo, aumentar el
plazo maximo del contrato de alquiler a 20 afios fomenta la estabilidad residencial a un costo de
transaccioén relativamente bajo. Por otro lado, para quienes son propietarios debe buscarse una
considerable reduccion en el tiempo y dinero invertido en los tramites, procesos y burocracia
asociados a la compra-venta de vivienda.

En sintesis, la literatura de impactos de vivienda es amplia y no estd cerrada, pero existe
debido a que hay paises con informacién consistente y sistemadtica acerca de sus habitantes y sus
mercados. Como en Argentina esto no sucede, dificilmente se pueda replicar un trabajo como los
mencionados. Ahora bien, esto no debe ser una excusa para no seguir adelante con las
motivaciones del actual PNV. Como primera medida, en paralelo a la implementacién de las
politicas, se le debe exigir al sistema bancario que reporte, ademas de los montos operados, las
cantidades y el lugar de operacion. Mas adelante, se debe tener un disefio apropiado de
cuestionario que permita conocer a los deudores hipotecarios ya que son quienes veran, o no, los
impactos aqui mencionados y en base a esa informacién se puede calibrar mejor la regulacidon del
sistema.

En cuanto a la situacién local, Argentina tiene un profundo déficit habitacional que no ha
podido ser solucionado a pesar de los intentos. En los ultimos 130 anos, el rol del Estado ha sido
especialmente importante, lo que permitié consolidar el Sistema Federal de Vivienda establecido
oficialmente en 1995 a través de la Ley 24.464 con el objetivo de facilitar el acceso a la vivienda a
las familias de bajos recursos. Este Sistema, conformado por el FONAVI, los organismos
provinciales y el Consejo Nacional de la Vivienda deberian estar a cargo de la promocién de la
oferta de vivienda. La Ley 27.429 determind, con acuerdo de 23 provincias, que los fondos del
FONAVI debian volver a destinarse a la construccién de viviendas sociales, algo que no sucedia en
los afos previos. Por otro lado, la inestabilidad macroecondmica argentina impidié el desarrollo
del mercado de capitales y el acceso al financiamiento nunca logré un grado de profundidad que
permitiera que el crédito hipotecario movilizara la construccion residencial, salvo en la década de
los 90, con un maximo de casi 5% de PBI. en el mayor de los casos. La banca publica ocupéd
sistemdaticamente el rol de prestamista de largo plazo, pero, de vuelta, fue dificil superar el ciclo
econdmico y estos procesos no duraron.

En definitiva, las malas decisiones tomadas a lo largo de las ultimas décadas fueron

causadas por no comprender correctamente las raices del déficit habitacional argentino: la falta
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de vivienda es un problema multidimensional que tiene sus primeras causas en la regulacién del
suelo, la falta de crédito y la distribucién geografica de la poblacion, el empleo y las
oportunidades. Ademas, la rigidez de los programas publicos de vivienda y el hecho de no tener
buenos diagnésticos que permitan una correcta focalizacién de los mismos hicieron que la
situacién fuera ain mas compleja. Sin embargo, estos aspectos requieren un trabajo dinamico y
de adaptacidn constante. Otra parte del problema estd en la falta de opciones para facilitar el
acceso a la vivienda, mas alld de lo mencionado previamente. Esto es, suponiendo que no se
modifica la estructura poblacional y productiva, cdmo generar opciones para que aumente el
consumo de servicios de vivienda, ya sea accediendo a un hogar o aumentando la cantidad o
calidad de consumo.

En este sentido, es especialmente importante la regulacién, ya que serd lo que marque los
limites dentro de los que el mercado podrd actuar, aunque debera tenerse especial cuidado con
no distorsionar un mercado que puede no tener fallas. Ademas, la situacion macroeconémica
incentivard, o no, el desarrollo del mercado financiero, de nuevos instrumentos de deuda y de
mas y mejores opciones de crédito hipotecario, leasing, seguros y garantias. Por ultimo, el Estado
tiene un rol importante a la hora de fomentar la expansién de la oferta de vivienda para familias
de bajos ingresos.

A pesar del giro tecnocratico que parece estar queriendo imponer el actual gobierno de
Cambiemos, no contamos con estadisticas continuas sobre la situacién del mercado hipotecario,
no se reporta la cantidad de créditos ni en qué provincias o ciudades se otorgan, pero tampoco se
tiene informacidn sobre el perfil de los beneficiarios de las politicas sociales o de los solicitantes
de crédito hipotecario. En definitiva, la politica de vivienda se hace a ciegas, con estimaciones
imprecisas en base a los datos que una vez por década se desprenden del censo nacional y a lo
gue se puede relevar en el proceso de implementacidn, sin un diagndstico preciso.

Entre enero de 2016 y mayo de 2018 se otorgaron mas de 110 mil créditos hipotecarios
por alrededor de un punto del PBI, sin un correlato en la oferta de vivienda residencial. Como
consecuencia, en este mismo periodo, por ejemplo, el precio del m2 en CABA aumentd entre 15%
y 30% en dodlares, dependiendo la fuente. Esta reconversion del mercado inmobiliario tiene
impacto distributivo a través del canal de la vivienda. Para esto, podria separarse en tres grupos:
Los que son propietarios hace un tiempo, los nuevos propietarios y los inquilinos que no acceden

al crédito.
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A nivel de la literatura, el caso argentino es un fiel reflejo de los puntos de discusion. Por
un lado, el aumento de precios genera efectivamente una redistribucidon de ingresos en el corto
plazo lo que podria, o no, tener efectos macroeconémicos. Sobre este efecto no hay consenso ya
gue existen trabajos con todo tipo de conclusiones. Se lo suele medir a través de la tasa de ahorro
o de la de consumo, que deberian comportarse de manera inversa. Un canal por donde podria
haber un efecto es el del crédito, dado que, a mayores precios de vivienda, mayor colateral para
los solicitantes. Sin embargo, la literatura no es clara.

Otro punto importante es si la compra de vivienda es un canal efectivo de acumulacion de
capital. Aqui, si bien la teoria podria indicar que no en base a simulaciones matematicas, la
evidencia empirica muestra que esto depende principalmente del momento de compra-venta y de
la situacién del mercado de crédito. Ademads, importante analizar, mas alld de la acumulacién
potencial de capital, cuanto efectivamente se ahorra. Los inquilinos, por ejemplo, aun teniendo
menores costos, ahorran menos. Por eso es que se vuelve importante controlar el sesgo de
autoseleccion.

Este ultimo aspecto de la literatura es especialmente importante para Argentina y la
evaluacién de ese efecto: Con una poblacién tan poco educada en términos financieros, hacen
falta programas de promocion de la educacién e inclusién financiera que acerquen a los inquilinos
las mejores opciones para ahorrar. Ademas, los propietarios (y quienes estén en el proceso de
compra) deberian poder acceder a un detalle de las opciones, algo que hoy no sucede. La UVA
reduce los costos de ser propietario en relacion a inquilino, por lo que el canal de compra se
vuelve aln mas atractivo para acumular capital. Programas como el Pro.Cre.Ar. Ahorro Joven, que
impulsan el ahorro previo a través del sistema formal a personas que quizas nunca habian
accedido a una cuenta bancaria son especialmente importantes y deben ser promovidos.

Por otro lado, la informacidon y focalizacién de los programas de vivienda social debe
mejorar para poder hacer un uso justo y eficiente los fondos publicos y para eliminar toda
posibilidad de discrecionalidad en la adjudicacién. SIGEBE es un gran mecanismo, pero requiere
voluntad politica para su implementacién ya que va en contra de décadas de malas practicas.

El PNV requiere modificaciones en la focalizacidon de su principal programa, el Pro.Cre.Ar.
SCP. Actualmente, los beneficiarios son jovenes sin hijos con empleo formal y sin hacinamiento,
un publico que el mercado podria captar sin problemas. Para tener un verdadero impacto en el
déficit habitacional y en las variables relevantes analizadas en esta tesis (el nivel educativo o el

empleo, por ejemplo), es necesario recalibrar el publico al que se accede. Las politicas publicas en
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general, y las de vivienda en particular, deberian modificar equilibrios no deseables con vistas al
largo plazo.

Para esto, debe priorizarse a aquellos hogares que el mercado no absorbe eficientemente.
El publico del Pro.Cre.Ar. SCP deberia ser un publico joven de calificacion media y con hijos,
habitante de centros urbanos con pocas opciones laborales. Como se mencionaba previamente, la
movilidad residencial es un instrumento que permite aprovechar las dindmicas del mercado
laboral, pero tiene como costo un posible impacto negativo en el nivel educativo de los nifos.
Entonces, si se focaliza en hogares jovenes con hijos pequefios, podria maximizarse el beneficio
minimizando el costo. Por ultimo, un simple ejercicio sin costo fiscal (dada la situacidn argentina)
permite ver que con los 300 mil pesos del subsidio promedio de Pro.Cre.Ar. se podria pagar un
subsidio equivalente al 25% del alquiler promedio durante cuatro aifos a dos hogares portefios
(seria mds tiempo en otras ciudades). Durante ese tiempo, se exigiria a los hogares un ahorro
minimo en UVA que luego de los cuatro afios funcionaria como pago inicial de un crédito para
compra. De esta manera, la promocién del crédito para compra estaria igual solo que no
instantdneamente, lo que seria positivo para la construccion ya que les permitiria tener de
antemano un sendero cierto de demanda. Para los bancos, les aseguraria fondeo en UVA que
podria canalizarse hacia nuevos créditos hoy. En definitiva, de esta manera, se quitaria presion al
precio del metro cuadrado, se reduciria el costo de vivienda de un publico histéricamente
relegado al tiempo que se lo va convirtiendo progresivamente en sujeto de crédito y se impulsaria
el fondeo en UVA, principal pilar del sistema de créditos hipotecario a largo plazo.

En cuanto a cdmo medir los impactos de las politicas, podria comenzarse con un estudio en
base a los datos administrativos reportados en las solicitudes de inscripcion a programas y a
crédito hipotecarios. Con esto se puede calcular el efecto en hacinamiento, en tipo de tenencia y
localizacién, entre otras cosas. Por otro lado, tener un PNV integral y de largo plazo permite
realizar estudios longitudinales. Ademas, al usar una metodologia de scoring como criterio de
elegibilidad, se puede recurrir a un disefo de regresion discontinua. Especial cuidado debe tener
con el sesgo de autoseleccion.

Argentina aun tiene mucho camino por recorrer, pero tener en cuenta qué hacen los paises
gue progresan en este campo es el primer paso y se esta dando, dentro del PNV. Por primera vez
existe un camino de cémo abarcar el problema y se ha tomado como uno de los principales temas

de agenda publica por parte del Gobierno y los medios. Sin embargo, las décadas de malas
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politicas generan una inercia dificil de quebrar y la relacién con las provincias requiere de un
manejo politico que muchas veces no consigue lo mejor sino lo posible.

En este sentido, descentralizar la politica de vivienda sin tener capacidad de control no es
deseable ya que, de esta manera, se estd implicitamente aceptando que la Unica politica serd
crediticia, lo cual es un problema. Con un déficit habitacional cuantitativo del 12% de los hogares,
el Estado tiene aun un rol como gerente de la construccidon de vivienda, ya sea via proyectos de
participacién publico-privada, construyendo por si solo o fomentando la inversidn y construccién
social (con deducciones de ganancias, por ejemplo).

De aqui en adelante, serd importante tener un seguimiento minucioso de los efectos que el
PNV pueda tener en las dimensiones aqui detalladas de los hogares beneficiados. Ademas, debe
tenerse una actitud dindmica con respecto a los cambios que el PNV pudiera requerir para abarcar
cada vez mejor a la poblacidn con déficit habitacional.

La Secretaria de vivienda y el Banco Central deben trabajar en conjunto para ampliar la
informacién disponible sobre el mercado y sobre el stock de vivienda. Ademas, debe exigirsele al
INDEC la elaboracion, junto con académicos especializados, de un indice de precios de la vivienda,
gue permita anticipar, si los hubiera, impactos macro y microecondmicos a través del efecto
riqgueza, especialmente en paralelo al resurgir del crédito hipotecario.

Argentina no cuenta con una cultura de evaluar sus politicas y tomar decisiones en
consecuencia por lo que seria un buen punto de partida, sobre todo pudiendo apoyarse en una
vasta literatura a nivel global. Sin embargo, como se menciond previamente, para que las
conclusiones lleven a resultados deseables, el disefio de la evaluacién debe tener en cuenta
factores no observables y la continua mejora en las metodologias de relevamiento y andlisis de
datos. La literatura a nivel global esta cambiando y esto debe ser el puntapié de la mejora del set

de politicas argentino.
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ANEXO

1. BREVE DESCRIPCION DE LA HISTORIA ARGENTINA

Siguiendo con la historia, aunque no es aqui el foco, en 1913 el intendente de la Capital
Federal, Joaquin de Anchorena, sella un convenio con la Compaiia de Construcciones Modernas
por el cual, en un plazo de cinco afios, debian construirse 10.000 viviendas que serian puestas a la
venta para empleados estatales, extranjeros o publico en general, segin demanda. En 1929, y con
solo la mitad de las viviendas construidas en siete barrios, se rescindié el contrato. Otra vez, las
primeras politicas de vivienda no hicieron mds que anticipar al resto (Rigotti, 1996).

Solo dos afios después, en 1915, se cred la Comisidn Nacional de Casas Baratas con la Ley
9.677 que daba mayor entidad a una ley promulgada 10 afos antes, pero sin demasiado impacto.
El objetivo de la comisidn era solucionar parte del déficit habitacional a través de la construcciéon y
entrega de viviendas asequibles. Sin embargo, en los casi treinta afios que pasaron hasta que
fuera absorbida por el Banco Hipotecario Nacional (previo reemplazo por la Direccion de Vivienda
y luego por la Administracién Nacional de la Vivienda), se construyeron alrededor de 1.000
viviendas en nueve barrios (Antik et al, 2013).

Las décadas siguientes, hasta llegar a la actualidad, vieron como crecia la poblacién
argentina pero la oferta de vivienda no acompafiaba. Hubo reiterados intentos de proveer
soluciones desde el Estado a través de la construccién social y centralizada, pero, como
generalmente ocurre, no alcanza. El Estado Nacional construia miles de viviendas, sobre todo en
los gobiernos peronistas, pero con fuertes problemas de incentivos y de asignacién.

Entre 1948 y 1957 se construyeron 16.092 viviendas en todo el pais a través de accién
directa del Estado. De estas, 5.000 fueron en Ciudad Evita mientras que el resto se repartié en
cantidades similares entre la CABA y el interior del pais, a lo largo de mas de 20 barrios.

El crédito hipotecario nunca tuvo una penetracion muy fuerte en la solucidn del problema
habitacional. Entre 1911 y 1968 se dieron solo 14.231 créditos por afio, en promedio. Si bien este
ndmero es superior a lo que se otorgd durante varias décadas posterior, no alcanza a ser lo
necesario para reducir el déficit habitacional (Guaia, 2012).

Desde 1943, la moneda argentina ha perdido el 81% de su valor cada 10 afios, en promedio
(87% si se excluye el periodo 1993-2002). Sumado a esto, los derechos de los propietarios han sido
recurrentemente violados por lo que los ahorros han sido canalizados histéricamente al sector
inmobiliario, dado su condicion de bien de uso y debido a que ha tendido a apreciarse. En la

década de 1990, con baja inflacion y una nocién mas fuerte de respeto a los derechos de
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propiedad, los ahorros se canalizaban en mayor medida al sistema bancario que a los inmuebles,
pero esto cambio luego de la crisis del 2001 y el ahorro invertido en activos inmobiliarios pasé a

ser mayor a lo movilizado en depdsitos a plazo fijo (Cristini y Moya, 2004; Cruces, 2016).

Cuadro 14. Pérdida de valor de la moneda en el periodo, en porcentaje

99,99 99,99999

89,1 90,4

82,6

77,7
73,9

34,8

1943-1952 1952-1962 1963-1972 1973-1982 1983-1992  1993-2002 2003-2013  2012-2018

Fuente: Estimaciones propias en base a INDEC e institutos de estadisticas provinciales

Desde la creacion del Fondo Nacional de Vivienda (FONAVI) en 1972, la construccion social
de vivienda ha sido uno de los pilares de la politica habitacional, aunque con resultados poco
alentadores. Este fondo, compuesto principalmente por el impuesto a los combustibles, tenia
como objetivo inicial financiar la construccion de viviendas que luego serian puestas en el
mercado con una preferencia por las familias de bajos ingresos. Con lo que se recuperara por la
venta y con los ingresos corrientes del fondo, se financiarian nuevas viviendas. Sin embargo, los
recuperos del FONAVI se mantuvo cerca del 3% en la década de 1980 aunque aumento
sensiblemente hasta superar el 40% en 1999 (Cristini y Moya, 2004). Durante todo este periodo,
sin embargo, FONAVI terminaba subsidiando implicitamente mas de la mitad del valor de la
vivienda, lo que volvia insostenible el programa.

Sumado a que la oferta publica de vivienda no estaba a la altura del problema, el crédito
hipotecario tampoco podia llegar a las familias de menores ingresos. En la década de 1980, las
viviendas no se compraban con hipoteca debido a que eran el principal canal del ahorro. El crédito
no era demandado por quienes hubieran sido sujetos de crédito y la oferta no aceptaba a quienes

hubieran solicitado. El Estado, ante esta falla del mercado, no implementaba politicas resolutorias.

114



En la década siguiente, cuando dejo de ser necesario un canal para salvaguardar el ahorro, el
crédito hipotecario pasé a ser mas relevante, ayudado por una menor inflacion. En esta época, el
stock de créditos hipotecarios alcanzd niveles récord, cercanos al 5% del PBI, algo que luego del

2001 no pudo volver a ser alcanzado.

2. LAUVA

Inicialmente, fue conocida como Unidad de Vivienda (UVI) y la discusién previa giraba en
torno a si debia replicar el IPC o el indice del costo de la construccion (ICC). Se optd el IPC debido a
que, si bien en el mediano plazo las tendencias son similares, en el corto plazo el ICC es mas
volatil. En septiembre de 2016 se cred la UVA (que reemplazé a la UVI original) y la UVI fue creada
como una unidad de cuenta que replica el ICC y que se utiliza para préstamos intermedios a
desarrolladores y para depésitos a plazo fijo cuyo valor se mantiene constante en términos del
valor de construccion de un metro cuadrado.

El objetivo de la UVA, siguiendo el modelo que se iniciara en Chile pero que luego
replicaron varios paises de América Latina, es que los créditos hipotecarios puedan usarla como
unidad a la hora de calcular las cuotas, que pasarian a ser variables. El banco otorga un crédito por
el equivalente a un determinado niumero de UVA y las cuotas se calculan como en un crédito
corriente, solo que en base a UVA y no a pesos.

Con cuotas fijas durante la vida del crédito, el valor real caida constantemente. En un
mercado sin subsidios a la tasa de interés, los bancos deben cobrar tasas nominales mayores a la
inflacidn, para que les sea rentable. De esta manera, si la inflacidn es alta, la tasa también lo sera.
Las cuotas iniciales de los créditos en un sistema de amortizaciéon francés se componen
principalmente de intereses por los que son altas y, debido a las regulaciones que limitan la
relacion cuota-ingreso maxima, el ingreso también debe serlo. Como consecuencia, el mercado
hipotecario se reduce a una porcién minima del sistema financiero.

La creacion de la UVA marcd un quiebre en el mercado inmobiliario y en la politica de
vivienda debido a que habilité a los bancos a dar créditos hipotecarios a hogares que antes no
hubieran accedido. Es decir, fue una medida que impactd directamente en el acceso al crédito a
partir de indexar las cuotas y hacerlas constantes en términos reales. Asi, la tasa de interés es

baja, ya que no requiere ser mayor que la inflacién, dado que esta incorporada al ajuste de las
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cuotas. Entonces, las cuotas iniciales son bajas y esto permite que hogares de menores ingresos
puedan acceder al mercado hipotecario.

Los créditos otorgados en UVA tienen dos diferencias con respecto a lo que el mercado
argentino estaba acostumbrado: La cuota de los créditos no es fija, sino que se ajusta segun lo
haga el CER y el capital, al considerarse inicialmente en UVA, también varia mensualmente,
teniendo un primer periodo en el que puede aumentar nominalmente. El capital adeudado
aumenta en pesos, igual que los salarios y cualquier variable nominal, pero solo durante una
primera etapa de la vida del crédito, mientras que el resto de las variables nominales aumentan
constantemente (podrian caer, pero no es usual en Argentina).

Los créditos en UVA se otorgan bajo el sistema francés. Todos los meses se paga una cuota
fija en UVA que incluye capital e intereses. Los primeros meses, la participacidén del capital en la
cuota es pequefia, lo que se va revirtiendo a lo largo del crédito. Inicialmente, el pago de capital
equivale a una parte muy pequena del capital adeudado, apenas superior al 0,1% (si bien depende
de las condiciones del crédito, esta relacidn no varia significativamente). Con el paso de los meses
ird aumentando, gracias a que el capital adeudado es cada vez menor (por lo que ya se pagd) y a
que el sistema francés asi lo dispone.

Mientras que el aumento mensual de la UVA (la inflacién) sea mayor a la porcién de capital
gue se paga, el capital aumentara en una proporcion similar a la diferencia. Es decir, si se paga el
0,1% del capital adeudado y la UVA aumenta 2%, el capital restante aumenta cerca de 1,9%. Si, en
cambio, la inflacién fuera menor que el porcentaje cancelado, la deuda caeria, como sucede en la
segunda mitad del crédito. Vale aclarar que esto es inevitablemente asi por el sistema francés,
que prioriza el pago de intereses en las primeras cuotas.

En términos reales (en UVA) el capital adeudado cae constantemente. A su vez, la ecuaciéon
patrimonial del deudor hipotecario debe tener en cuenta que, mas alld de que el capital aumente
en términos nominales, lo relevante sera ver cdmo se comporta en relacién al valor de su activo.
Si el activo, el inmueble, se aprecia mas que el aumento del capital, digamos, manteniendo al
menos su valor en términos reales, su patrimonio neto aumentard mes a mes. De esta manera, el
crédito funciona como un mecanismo de acumulacién de capital, aunque no esto implica que sea
la mejor inversion.

Uno de los riesgos del sistema UVA es la potencial caida del salario real. Si esto sucediera
sostenidamente, la relacion cuota ingreso podria deteriorarse al punto de comprometer el

consumo del hogar de bienes no relacionados a la vivienda o, peor aun, a forzar al deudor a no
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poder cumplir con sus pagos. Tanto en Chile como en México se han desarrollado mecanismos
gue permiten cubrir al deudor de una posible caida transitoria en su capacidad de pago, lo que
también dotaria al sistema de mayor robustez.

Hoy el sistema argentino no cuenta con ninglin mecanismo de este estilo, aunque si existe
un proyecto que va en este sentido. El proyecto consiste en un programa de indexacidn de cuotas
por el cual los pagos mensuales pasan a indexarse por el indice de salarios (y no por inflacién).
Entonces, la cuota seguiria el aumento nominal del salario promedio y no de los precios. Si los
salarios suben menos que los precios, la cuota subird menos de lo que lo haria hoy y se pagaria
mas si el salario crece mas que la inflacion.

Para esto, se crearia un fondo de compensacién cuyos recursos provendrian de las
diferencias de cuota resultantes de un aumento en el salario real, de transferencias del Tesoro y
de parte de las utilidades del Banco Nacién. Si el aumento en la cuota efectivamente pagada
menor al del nivel de precios, la diferencia que el banco dejaria de percibir pasa a ser cubierta por
el Fondo. Caso contrario, mientras las cuotas efectivas sean mayores a las que resultarian sin este
mecanismo, la diferencia pasa a ser un recurso del fondo.

A favor del proyecto, un sistema de compensacién da robustez a un sistema de crédito que
recién arranca y necesita de la mayor confianza posible para seguir creciendo como en este ultimo
ano.

Este proyecto, sin embargo, tiene varios problemas. En un buen afio econdmico (o varios)
el deudor estaria pagando mas pesos por cuota de lo que deberia con una UVA normal, dado que
es un swap simétrico. Una opcidn superadora seria un swap asimétrico, con un disparador cuando
la inflacién supera en 10% al salario y, de esta manera, reemplazaria la norma del Banco Central
de la Republica Argentina por la que se permite la extension de plazo.

En el proyecto se proponen inversiones con el fondo que aseguren liquidez y no la
busqueda de un retorno que mantenga el valor real. Las inversiones deberian hacerse en vivienda
o en financiar nuevos créditos, asegurando mayor oferta e ingresos indexados a UVA.

Por otro lado, el proyecto no deja en claro qué sucede con el dinero pagado por el deudor
una vez que termina el crédito ya que, si hubiera un periodo con aumento estable del salario real,
el valor pagado de la vivienda seria mayor al del valor de mercado de la vivienda. Si bien esta
diferencia seria el equivalente al costo de la cobertura, implica una menor acumulacién de capital
para los deudores. Una posible solucion es que cada deudor se cubra a si mismo y, de esta

manera, usar el remanente como un ahorro que cancele las cuotas finales.
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Un dltimo punto en este sentido es que no es obvia la necesidad de que el sistema de
compensacion sea manejado por el Estado dado que existe la posibilidad de una alternativa de
mercado, que podria ser explorada.

Con estos cambios que darian mas robustez al mercado aparece también la idea de la
securitizacion de créditos, como un mecanismo de aumento de la oferta a través de la creacién de
un mercado secundario. En la Ley de Financiamiento Productivo se habilita este instrumento para
potenciar la oferta de créditos.

Otro aspecto de la UVA es que permite que los desarrolladores inmobiliarios puedan
acceder a créditos en UVA, con lo que el sector de la construccion residencial comienza a operarse
integramente en esta unidad. Estos desarrolladores, a su vez, luego pueden financiar a los

compradores en UVA, sin la necesidad de un crédito hipotecario otorgado por un banco comercial.
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