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Resumen Ejecutivo

1.- Al déficit habitacional puede definirselo como la cantidad de hogares que reside en
una vivienda precaria, en situacion de cohabitacion (mas de un hogar en la misma
vivienda) o en situacion de hacinamiento (mas de dos personas por habitacion
dormitorio), cuestion independiente del régimen de propiedad, ya que se trata de la falta
de adecuacion de la vivienda a las necesidades del hogar.

2.- El déficit habitacional afecta al 20.9% de los trabajadores formales del sector
privado. Segmentando segun ingresos del hogar, el déficit habitacional afecta a casi
1.6 millones de hogares de clase media.

3.- El principal limitante para la reduccion del déficit habitacional en hogares de
clase media es la escasez de crédito hipotecario, un problema dificil de resolver en
contextos de alta inflacion y elevada volatilidad de precios relativos, como los habituales
en la economia argentina, ya que no resulta facil resolver el problema de la indexacion.
Concretamente (a) crédito a largo plazo, como es el caso de los préstamos hipotecarios,
requiere definir un esquema de indexacion, (b) la indexacion habitual, por inflacion,
utilizando indices de precios al consumidor, genera problemas financieros a los tomadores
cuando sus ingresos corren por debajo de la inflacién, (c) lo mismo ocurre si se utilizan
indices de costos de construccion, (d) la indexacion conveniente para el tomador,
vinculada a indices salariales, no resulta atractiva para los oferentes de fondos.

4.- Una forma de resolver el problema es mediante la creacion de Fondos de Cese Laboral
(FCL) como los propuestos en documentos de trabajo previos, ya que éstos deben
preservar el valor de sus recursos en términos salariales, transformandose entonces
en demandantes de instrumentos financieros con esa indexacion.

5.- Esto permitiria desarrollar un mercado de cédulas hipotecarias indexadas por
salarios emitidas por bancos comerciales para fondear créditos hipotecarios
indexados por salarios para los trabajadores de cada sector.

6.- En este documento de trabajo se propone un modelo matematico que permite estimar
la acumulacion de recursos destinados al crédito hipotecario indexado por salarios
que podria generarse a través de los esquemas propuestos. Podria acumularse entre el
25% y el 35% de los recursos necesarios para eliminar, en 10 anos, el déficit
habitacional de los hogares de clase media.

" Instituto de Economia Politica, Insight 21, Universidad Siglo 21, noviembre de 2024.
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I.- El déficit habitacional de los trabajadores formales

Al déficit habitacional puede definirselo como la cantidad de hogares que reside en una
vivienda precaria, en situacion de cohabitacion (mas de un hogar en la misma vivienda) o
en situacion de hacinamiento (mas de dos personas por habitacién dormitorio)?.

Es importante tener en cuenta que el déficit habitacional no esta relacionado con el
régimen de propiedad, sino con la falta de adecuacion de la vivienda a las necesidades
del hogar. Esto significa que un hogar puede ser propietario de la vivienda en la que reside,
pero padecer déficit habitacional porque la vivienda es precaria, o porque tiene pocas
habitaciones dormitorio para la cantidad de miembros del hogar; a la inversa, puede no
ser propietario de la vivienda en la que reside, pero no tener déficit habitacional porque la
vivienda no es precaria, tiene suficientes habitaciones para la cantidad de miembros del
hogar y no es compartida con otro hogar.

Se trata de un problema social que no afecta sélo a hogares pobres, como se vera en la
proxima seccion, ni a personas desocupadas, o incluso con empleos informales. Por el
contrario, afecta a hogares conformados por trabajadores formales del sector privado,
como muestra el grafico 1, con estimaciones del Foro de Analisis Econdmico de la
Construccién®.

Grafico 1
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Fuente: Economic Trends con datos de Encuesta Permanente de Hogares (EPH) INDEC.

2Ver Documento de Trabajo No.47: 'El déficit habitacional en Argentina', Foro de Analisis Econémico
de la Construccion, abril de 2022.

3 Ver Documento de Trabajo No.44: 'El déficit habitacional de los trabajadores', Foro de Analisis
Econoémico de la Construccion, abril de 2021.
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En total, se trata del 20.9% de los trabajadores formales ocupados en los distintos sectores

de la actividad privada, lo que equivale a alrededor de 1.2 millones de trabajadores
formales.

La pérdida de poder adquisitivo de los salarios durante los ultimos 10 afos dificulta el
acceso a la vivienda, tanto por via de la adquisicion de vivienda propia como por la via del
alquiler; la falta de crédito hipotecario es otro gran obstaculo para el acceso a la vivienda,
aspecto que se analizara en la seccioén Il de este documento.

Il.- La necesidad de nuevas viviendas para clase media

El grafico 2 presenta la estimacion del déficit habitacional en Argentina, en este caso
segmentado por nivel de ingresos del hogar, tomando como referencia para cada segmento
la linea de pobreza®, con datos de la Encuesta Permanente de Hogares (EPH) de INDEC,
correspondiente al ultimo trimestre de 2023.

Se trata de 3,184,625 hogares con déficit habitacional, compuestos de la siguiente manera:

1,455,862 hogares con déficit habitacional cuyos ingresos totales familiares estan por
debajo de la linea de pobreza.

876,526 hogares con déficit habitacional cuyos ingresos totales familiares estan por
encima de la linea de pobreza y por debajo de 2 veces la linea de pobreza.

499,982 hogares con déficit habitacional cuyos ingresos totales familiares estan por
encima de 2 veces la linea de pobreza y por debajo de 4 veces la linea de pobreza.

352,255 hogares con déficit habitacional cuyos ingresos totales familiares estan por
encima de 4 veces la linea de pobreza.

Mientras el primer segmento (hogares pobres, 1.46 millones de hogares) carece de los
recursos necesarios para solucionar por su cuenta su déficit habitacional y necesita, por lo
tanto, politicas publicas especificas para lograrlo, y el ultimo segmento (hogares con
ingresos altos, 352 mil hogares) seguramente puede solucionar por su cuenta su déficit
habitacional, a través de recursos propios; los segmentos intermedios (ingresos totales
entre 1y 4 lineas de pobreza, 1.38 millones de hogares) estan en una situacion especial,
tal vez mas compleja de resolver, ya que dificilmente califiquen para programas de vivienda
social y seguramente tengan dificultades para solucionar por su cuenta su déficit
habitacional.

4 La linea de pobreza no es Unica para todos los hogares, ya que depende de la conformacion del
hogar, en términos de cantidad de miembros y género y edad de cada uno de ellos. De esta manera,
la linea de pobreza para un hogar determinado esta dada por la cantidad de adultos equivalentes
multiplicada por el valor de la canasta basica para cada adulto equivalente que, ademas, es diferente
para cada region del pais.
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Grafico 2
Déficit habitacional en Argentina
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Fuente: Economic Trends con datos de Encuesta Permanente de Hogares de INDEC.

Dado que el déficit habitacional esta compuesto por hogares que residen en vivienda
precaria, en situacion de cohabitacion o en situacion de hacinamiento, la equivalencia a m?
totales a construir para eliminar el déficit habitacional de este segmento requiere considerar
una superficie vinculada a viviendas tipicas del segmento y asignar esta superficie a cada
hogar residiendo en vivienda precaria o en cohabitacion, ya que ambas situaciones
requieren una vivienda adicional por cada hogar, y considerar una superficie vinculada a
una habitacion promedio y asignar esta superficie a cada hogar en situacion de
hacinamiento, ya que esta variante de déficit habitacional requiere, para su resolucion, la
construccion de habitaciones adicionales, no de viviendas completas adicionales.

Siguiendo este procedimiento, considerando 75 m? por vivienda y 9 m? por habitacion, la
eliminacion del déficit habitacional en hogares de clase media requeriria la construccion de
35.5 millones de m?.

La estimacion de la cantidad de hogares adicionales que requeriran nuevas viviendas
durante los proximos 10 afios puede estimarse suponiendo que (a) durante los proximos
10 afios se produce el mismo ritmo promedio anual de crecimiento demografico que el
registrado entre los censos 2010 y 2022 y (b) se mantiene, en los nuevos hogares, la
proporcion de hogares pobres sobre el total de hogares. Aplicando, nuevamente, la
superficie de 75 m? por vivienda, se obtienen 71.3 millones de m? adicionales.

Se trata entonces de 106.7 millones de m? para eliminar el déficit de vivienda en hogares
de clase media en 10 afios. Computando el costo de USD 849.93 por m?, un 35% por
encima del costo por m? de una vivienda social’, se obtiene una inversion total de USD
90,715.8 millones para eliminar el déficit habitacional en hogares de clase media,

5 Porcentaje que surge de dividir el costo por m? para una vivienda de clase media (estimacion del
Colegio de Arquitectos de la Provincia de Coérdoba) y el costo por m? para una vivienda social
(estimacion de la Direccion General de Estadistica y Censos de la Provincia de Cérdoba).
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incluyendo el déficit actual y las necesidades de nuevas viviendas por crecimiento
demografico en 10 aios.

La tabla 1. sintetiza estos calculos.

Tabla 1
Superficie a construir para eliminar déficit habitacional

de hogares de clase media en 10 afios

Segmento Hogares m2 m2 totales | USD / m2 | Millones USD
Déficit por vivienda precaria y cohabitacién 349,914 75.0 26,243,550 849.93 22,305.3
Déficit por hacinamiento 1,026,594 9.0 9,239,346 849.93 7,852.8
Hogares adicionales a 2033 950,000 75.0 71,250,000 849.93 60,557.7
Inversion total en segmento de hogares de clase media 90,715.8

Fuente: Estimaciones de Economic Trends en base a datos de EPH y otras fuentes.

lil.- El problema del crédito hipotecario en Argentina

Segun las estimaciones de la seccidn anterior, si todo el déficit habitacional de hogares de
clase media se solucionara, en 10 anos, a través de crédito hipotecario, seria necesario
acumular USD 90 mil millones, alrededor de un 15% del PBI.

Durante 2023, el promedio del stock de préstamos hipotecarios fue de $ 453,678 millones,
equivalentes USD 1,530.7 millones, equivalentes a su vez a soélo 0.2% del PBI.

El principal obstaculo para incrementar sustancialmente el stock de préstamos
hipotecarios para vivienda es la dificultad de encontrar un esquema de indexacion
adecuado tanto para demandantes de dichos préstamos como para oferentes del fondeo
necesario.

Concretamente, un préstamos a largo plazo, como ocurre con los préstamos hipotecarios,
tiene que prever un esquema de indexacion por inflacion. En contextos de inflacién baja y
estable, como ocurrié en gran medida durante los 20 afios previos a la pandemia de Covid-
19 en gran parte del mundo, incluyendo la mayoria de los paises latinoamericanos, indexar
por indices de precios al consumidor, por ejemplo, no genera demasiados problemas, ya
que los salarios tienden a moverse al ritmo de la inflacion y, en caso de desacoples, estos
suelen ser menores.

En contextos de alta inflacién, y de volatilidad de precios relativos, como ocurre
frecuentemente en Argentina, la determinacion de un esquema de indexacion conveniente
es mas compleja. Por ejemplo, indexar créditos hipotecarios por indices de precios al
consumidor (el caso de las UVA) o por indices de costos de construccion (el caso de las
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UVI), genera problemas financieros en los tomadores de dichos créditos si sus ingresos
se actualizan al ritmo de evolucién de los salarios, y éstos se atrasan con relacion a los
precios al consumidor y/o los costos de construccion. Esto es lo que ocurrié en Argentina
durante los ultimos cinco afios, que dio lugar al abrupto freno en el otorgamiento de
créditos hipotecarios UVA.

Una solucién, naturalmente, seria la indexacion por indices salariales, que evitaria
entonces el descalce entre las cuotas de un crédito hipotecario y los ingresos de los
tomadores de dichos créditos, pero ocurre que no hay suficiente oferta de fondeo indexado
por salarios.

Una solucion es la creacion de Fondos de Cese Laboral (FCL) como los propuestos en
documentos de trabajo previos, complementarios de este documento de trabajo, ya que
un FCL enfrenta el desafio de preservar el valor de sus recursos en términos de salarios
y, por lo tanto, se trata de un demandante genuino de instrumentos financieros indexados
por salarios. De esta manera, un FCL podria invertir parte de sus recursos en cédulas
hipotecarias indexadas por salarios emitidas por bancos comerciales que, con los recursos
obtenidos por esa via, otorguen crédito hipotecario indexado por salarios.

IV.- Fondos de Cese Laboral como proveedores de recursos para créditos
hipotecarios indexados por salarios

En los esquemas de Fondos de Cese Laboral (FCL) propuestos en documentos de trabajo
previos®, al no preverse, al menos inicialmente, indemnizaciones iguales
independientemente de la causal de desvinculacion, no es posible la utilizacion de un
esquema de cuentas bancarias individuales de cada trabajador, como ocurre en el régimen
de UOCRA (Ley 22.250).

Como se detalla en documento de trabajo previo’, posiblemente la mejor alternativa,
prevista en la legislacion actual, es la utilizacion de un Fondo Comun de Inversion.

Esto permitiria que los FCL sean demandantes genuinos de instrumentos financieros
indexados por salarios, como podria ser el caso de cédulas hipotecarias con ese tipo de
indexacién emitidas por bancos comerciales que puedan entonces otorgar créditos
hipotecarios indexados por salarios, sin posibilidad entonces de desequilibrio entre el
modo de indexacion de su fondeo y el modo de indexacion de sus créditos.

6 Documento de Trabajo No.12: 'Claves para el disefio de Fondos de Cese Laboral', Instituto de
Economia Politica, Insight 21, Universidad Siglo 21, abril de 2023.

" Documento de Trabajo No.29: 'Fondo de Cese Laboral en el marco de la Reglamentacion de la
Ley de Bases', Instituto de Economia Politica, Insight 21, Universidad Siglo 21, octubre de 2024.
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Para evaluar la magnitud de la profundizacién del mercado de créditos hipotecarios que

podria lograrse por esta via, con relacién a las necesidades de construccion de viviendas

para hogares de clase media, podria utilizarse el siguiente modelo matematico, para poder
simular distintos escenarios.

Por un lado, la evolucion de la antigiiedad promedio esta dada por la siguiente ecuacion,
ya que las indemnizaciones a pagar dependeran de la antigliedad promedio acumulada
desde el inicio del nuevo régimen?®:

ecuacion [1]: antigliedad, = (antigiiedad,_, + 1)(1 — t.rotacion)

Las indemnizaciones a pagar, suponiendo que inicialmente se consideran sélo las
indemnizaciones establecidas por LCT, sin indemnizacién por renuncia y otras causales
no previstas en dicha ley, dependeran, ademas de la tasa de rotacion, de la tasa de
despidos sin justa causa, de la siguiente manera:

ecuacion [2]: indemnizaciones;

= empleados; * t.rotacion * t.despidos * salario_prom, * antigiiedad,
Los fondos aportados al FCL evolucionaran de la siguiente manera:
ecuacion [3]: aportes; = empleados; * salario_prom; * 13 meses * alicuota

Dada una tasa de afectacion de recursos netos a la inversion en cédulas hipotecarias
indexadas por salarios, el stock de las mismas evolucionara de la siguiente manera:

ecuacion [4]: stock_cedulas;

= stock_cedulas;_, + (aportes; — indemnizaciones;) t.afectacion

En un esquema de FCL que abarquen a todos los sectores de la actividad privada,
suponiendo un crecimiento del 1% anual en la cantidad de trabajadores formales
(partiendo de los actuales 6,226,000, segun datos de INDEC), suponiendo un incremento
condtante del 2% anual en el promedio de salarios expresados en dolares (partiendo de
los actuales USD 995, misma fuente), con tasas de rotacion y de despidos sin justa causa

8 Ver Documento de Trabajo No.10: 'Una reforma laboral econémica y politicamente viable', Instituto
de Economia Politica, Insight 21, Universidad Siglo 21, febrero de 2023.
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similares a los promedios de los ultimos 10 afios (tasa de rotacion del 28% anual y tasa de
despidos del 12% de dicha tasa de rotacion, fuente Estadisticas de Indicadores Laborales,
Ministerio de Capital Humano), con alicuota de aportes al FCL del 8% durante el primer
ano, pero tasa de equivalencia entre pasivos contingentes laborales y recursos del FCL
durante los afos siguientes, acumularia, en 10 afios, USD 23,152 millones. Se trataria de
un 25.5% del monto total necesario para eliminar el déficit habitacional en hogares
de clase media.

Una economia dinamica, que incrementara el empleo formal y el poder adquisitivo de los
salarios lograria, naturalmente, un monto mayor de recursos. Suponiendo un incremento
del 50% en el empleo formal durante los préximos 10 afios, y una duplicacion del salario
expresado en dolares en igual periodo, podria elevarse el total de recursos del 25.5% al
35.3% del monto necesario para eliminar el déficit habitacional en hogares de clase
media.

Los calculos no incluyen costos de administracion, ni tampoco el rendimiento de las
inversiones realizadas. Ambos podrian equilibrarse con un disefio adecuado del FCL.
Incluso, disefios que impliquen bajos costos de administracién y alto rendimiento de las
inversiones realizadas permitirian flujos adicionales a los de las simulaciones anteriores,
permitiendo entonces un mayor stock de cédulas hipotecarias que financie el crédito
hipotecario para los trabajadores.
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