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    Introducción


    Créditos UVA: ¿milagro o pesadilla a futuro?


    El argentino normalmente le tiene pánico a dos cosas: comprometerse en sagrado matrimonio y comprometerse a firmar un crédito a largo plazo. Sabe que el amor, como la economía, son disciplinas volátiles. Como no somos consejeros sentimentales —un área harto más compleja que la economía—, en este libro nos dedicaremos al segundo de los miedos.


    En la mayoría de los casos, el temor es una reacción biológica y animal. Nos da miedo lo que en el pasado nos hizo daño, y también lo desconocido. Si uno decidiera sacar un crédito hipotecario a veinte años, debería sortear cinco períodos presidenciales distintos, y a treinta años, siete. En un país tan cíclico y resbaladizo como la Argentina, comprometerse a plazos semejantes es una odisea que comprensiblemente nos pone los pelos de punta.


    La realidad indica que en la Argentina, durante los últimos años, fueron pocos los que pudieron emprender el sueño de la casa propia, crédito mediante. Las cosas, en lugar de mejorar, empeoraron. En la Ciudad Autónoma de Buenos Aires, en 2003, el 24% de los hogares estaba conformados por inquilinos. Para 2017, ese valor había alcanzado el 31%. A nivel país, la foto del déficit habitacional es incluso más terrible: se calcula que 3.500.000 familias sufren la falta de vivienda y quedaron ya consolidadas como inquilinos perpetuos. A esto hay que sumarle una disparada en los precios de los inmuebles. En los últimos veinte años, las propiedades crecieron 120% en dólares. Para dar un ejemplo: en 1998, para comprar un departamento de dos ambientes de 50 m2 en la Ciudad de Buenos Aires, se necesitaban 44 mil dólares. Hoy en día, se deberían desembolsar 100 mil dólares. La ecuación es cada vez más restrictiva.


    Sin crédito no hay sueño; sin una economía estable y predecible, tampoco. Nuestro país, en ese sube y baja permanente, cada tanto beneficia a algunos y perjudica a otros. No hay un equilibrio, es a todo o nada: un sistema injusto que premia azarosamente.


    Como correlato, los precios de las propiedades crecieron por encima del salario y las tasas de interés de los créditos cada vez más elevadas impidieron que las familias pudieran acceder… Todo esto, resultado de vivir en una de las economías con mayores niveles de inflación del mundo: 29% anual en los últimos cinco años, solo por debajo de países como Venezuela o Sudán del Sur.


    El gran mal de la economía argentina es la inestabilidad. O, en otras palabras, el fantasma de las crisis que se repiten con una frecuencia que no tiene precedentes en ninguna otra región del planeta.


    De tanto en tanto, los asesores financieros debemos dar respuesta a fenómenos y medidas nuevas que prometen un gran cambio y que no siempre cumplen. El caso de los créditos UVA, replicados del modelo de las UF de Chile (Unidades de Fomento), se presenta como una alternativa para acceder a los créditos hipotecarios aptos para todo público. Para aquellos hogares que, hasta ahora, no encontraban un modo de acceder al crédito, allí están los UVA. Cuotas accesibles, créditos con menos requisitos… la puerta de los UVA parece abierta de par en par para esos miles de argentinos que aguardan aún en la calle.


    Escribimos este libro para dar respuestas a un sinfín de preguntas que nos acercan día a día los clientes. ¿Conviene o no conviene tomar un crédito UVA? ¿Podrá la Argentina replicar con éxito el modelo de las UF que tanto beneficio cosecharon en Chile? Y la pregunta del millón: los UVA están ligados a la inflación, entonces ¿cometeremos un acto de ingenuidad que lamentaremos más adelante? ¿Debemos contraer una deuda a largo plazo atada al gran cuco de la Argentina?


    Abordaremos estas páginas con un espíritu eminentemente didáctico: queremos darte las herramientas vitales para que tomes la mejor decisión para comprar tu casa propia.


    Queremos que nos sigas página a página —prometemos no aburrirte demasiado—, para bajar a tierra tus miedos. Y trazaremos un paralelo con las peores crisis económicas de la Argentina para observar qué hubiese pasado si, en esos escenarios, hubiésemos estado endeudados en UVA.


    Queremos que, una vez que leas este libro, dejes de actuar desde el miedo, desde los mandatos y desde la irracionalidad, y puedas actuar desde la información. Que alejes los fantasmas y puedas dar un salto financiero que redundará el resto de tu vida.


    Queremos, en definitiva, acompañarte en el sueño de la casa propia. Y tal vez, quién sabe, un día despiertes y descubras que el hogar por fin es dulce hogar y tu sueño, una realidad que nadie te puede quitar.
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    El antecedente chileno


    La Argentina creó el colectivo, la birome y el dulce de leche, y Chile se vanagloria de sus Unidades de Fomento (UF), que en 2017 cumplieron cincuenta años de vigencia.


    La casa propia no es solo un sueño argento: cruzando la cordillera de los Andes uno se encuentra con que llegar al techo propio también es el gran sueño de todas las familias chilenas. Con matices, claro: allí, la clase media tiene una alta proporción de acceso a la vivienda, y empuja el mercado inmobiliario en el país. De acuerdo con el último censo habitacional, de cada diez familias en Chile, seis viven en su propia casa. Existe allí una amplia oferta de créditos para viviendas (además, el Estado ofrece subsidios para las viviendas básicas populares y viviendas de menor valor para familias que nunca han tenido casa propia). De hecho, durante los últimos treinta años, un promedio del 60% de las viviendas construidas cada año fueron edificadas o adquiridas con el apoyo total o parcial de subsidios habitacionales directos.


    Esta no es la primera vez que la Argentina copia o adopta recetas exitosas de otras naciones. En el caso de los créditos UVA, nuestro país replicó exactamente las UF chilenas. ¿Podremos lograr el éxito chileno o pasará lo mismo que con las AFJP, el sistema privado de jubilaciones y pensiones que también copiamos de Chile y que, en menos de quince años, abandonamos por completo?


    La Argentina es un país que se ha caracterizado en los últimos setenta años por la inestabilidad económica e institucional, por la toma de malas decisiones y por la ejecución de planes a corto plazo sin una mirada global y estratégica. Ojalá este sea el comienzo de una Argentina más previsible. Mientras tanto, el sistema UVA de créditos es bienvenido, pero no deja de generar dudas, que intentaremos explicar y justificar en cada uno de los capítulos.


    Ahora te preguntarás ¿qué son concretamente las UF? ¿Cuál es el secreto para que, a unos kilómetros y algunas montañas de distancia de nuestro país, en Chile el techo propio sea un sueño posible? De ahora en más, todas las respuestas.


    La primera moneda indexada del mundo


    Hablar de UF en Chile no es señal de agotamiento ni expresión de queja: en Chile decir UF es referirse a la unidad de medida del mercado que dio y sigue dando muchos beneficios económicos a los hermanos transandinos. La Unidad de Fomento (UF) es una moneda virtual, reajustable en función de la inflación, que permite evaluar el valor del dinero en el tiempo. Por eso decimos que es y a la vez no es una moneda: es una unidad de cuenta indexada a la inflación, pero no se imprime ni acuña. Es lo que se denomina “moneda virtual”. Un indicador económico.


    

    

    
      ¿Sabías que la UF fue la primera unidad de cuenta indexada del mundo, y logró tanto éxito a nivel interno que aún hoy perdura y hasta se expandió, con diversos nombres, hacia otros países? En Colombia, Unidades de Poder Adquisitivo Constante. En Uruguay, Unidad Indexada. En México, Infonavit. Y ahora, en la Argentina, UVA.

    


    

    

    En economía monetaria, a la moneda o al dinero corriente es un medio para facilitar el intercambio y una unidad de medida de valor de cambio. Además, tiene otras dos funciones: es portador de valor y sirve para medir compromisos en el tiempo. Pero como unidad de medida de valor, la moneda habitualmente es ineficiente, porque cambia de valor con el paso del tiempo: lo más común es que los precios en su conjunto tiendan a subir y la moneda, entonces, se desvalorice.


    La moneda es aún más ineficiente para medir compromisos en el tiempo, especialmente cuando una economía muestra índices inflacionarios altos. Para subsanar este aspecto, se creó la UF como una medida de valor eficiente, porque mantiene siempre su poder adquisitivo, lo que no hace el peso chileno ni, incluso, el dólar o el euro.


    Es imposible que surja un mercado de crédito si uno no tiene la menor idea de cuánto va a tener que esforzarse para cumplir un contrato. Si firma en dólares, una devaluación puede arruinar al deudor y, por lo tanto, al acreedor. En pesos, por más que la tasa de interés sea bastante alta, tampoco se sabe si le va a costar mucho o no cumplir el contrato.


    En este sentido, la moneda indexada no es perfecta, pero es de mucho menor riesgo para las partes y, en especial, para el sistema financiero, que se puede animar a mayores plazos ya que el dinero prestado será devuelto actualizado (inflación + tasa de interés).


    Las UF le dieron confianza al pueblo chileno para tomar créditos indexados y, por otro lado, alentaron al sistema financiero a prestar más y al sector de la construcción a invertir. Sin las UF, el sistema crediticio en Chile no podría haber existido ni subsistido en el tiempo. Es un seguro de inflación implícito para el acreedor: se garantiza cobrar una cuota siempre a una tasa real positiva.


    

    

    
      ¿Qué es una tasa real positiva y tasa real negativa?


      En términos sencillos, una tasa real positiva es aquella que le gana a la inflación, y una negativa, la que pierde. Digamos que la inflación es del 10% anual e invertimos el dinero en un plazo fijo por un año, con una tasa de interés ofrecida por el banco del 8% anual. El resultado de nuestra inversión será una tasa real negativa del -2% (8% del plazo fijo menos el 10% de la inflación). Es decir, el dinero invertido no mantuvo su poder adquisitivo.


      En el caso de los créditos UVA, el banco cobra a los tomadores de los créditos una tasa real positiva siempre (inflación + la tasa de interés de cada banco).


      Es un concepto financiero muy importante, que permite al sistema mantenerse en el tiempo y resulta más equitativo para las partes que asumen el riesgo (el que presta y el que toma el crédito).

    


    

    

    Para conocer realmente este sistema de las UF que parece tan exitoso y se sostiene desde hace décadas, vamos a hacer un poco de historia.


    Entendiendo la historia


    Cuando la inflación ataca a un país, los primeros y los que más se resienten son el ahorro y la inversión. Y la inflación es el mayor fantasma de las economías de Latinoamérica: nadie quiere guardar su dinero con la inseguridad de no saber si el día de mañana este tendrá valor o no.


    Chile siempre fue una economía inestable e inflacionaria: la solución que allí encontraron fue, justamente, un mecanismo para neutralizar los efectos de la disminución del poder adquisitivo de la moneda en el tiempo. ¿Cuál? Como dijimos, la Unidad de Fomento, que en la década del 60 apareció para quedarse.


    Para entender con más claridad el proceso que llevó a la creación de la Unidad de Fomento, vale la pena adentrarse un poco en la historia económica de Chile.


    La inflación ha sido un elemento constante en la economía chilena desde 1877, un año antes de la Guerra del Pacífico. En ese entonces, y a causa del conflicto bélico, el gobierno de Aníbal Pinto emitió más papel moneda para tratar de financiar y mejorar los insumos del Ejército. Eso generó el primer aumento general de precios debido a la mayor cantidad de dinero que existía. A partir de ese hecho anecdótico, todos los presidentes debieron lidiar con el problema de la inflación.


    En las primeras siete décadas del siglo XX, Chile experimentó inflaciones altas y crónicas (no llegó a una hiperinflación, pero le pegó en el palo). Esto frenó el desarrollo del mercado de créditos y capitales de largo plazo en moneda nacional. Como en toda crisis, ante este escenario se produjo una falta de ahorro y de inversión que aceleró la búsqueda de un instrumento que regulara e incentivara estos dos factores económicos en moneda nacional. Muchos años después, en el año 1967, para equilibrar la economía, el gobierno del presidente Eduardo Frei Montalva creó un sistema con el objetivo de fomentar el desarrollo del mercado financiero e hipotecario. Exactamente el 20 de enero de 1967 nacieron las UF. Su finalidad original fue la revalorización de los ahorros de acuerdo con las variaciones de la inflación, permitiendo que el dinero ahorrado en bancos y cajas mantuviera su poder adquisitivo.


    Cuando Chile creo las UF, había una inflación del 27%, similar al promedio de inflación que tuvo la Argentina entre el 2007-2017. ¿Una coincidencia de buen augurio?


    Este instrumento intentó desde sus inicios fomentar el ahorro y estimular la inversión. Posteriormente, dicha unidad se extendió a otros tipos de créditos, depósitos y contratos, y mantiene su vigencia hasta la actualidad.


    Las UF: no fue fácil que la gente confiara


    Al principio las UF eran como una mujer que no querían presentarle a la sociedad chilena: se auguraba que no serían compatibles y que su implementación sería un fracaso. El celestino fue Carlos Massad, presidente del Banco Central en los años 60 e ideólogo de las UF, a quien conocerás en estas páginas cuando leas su entrevista. Massad fue el encargado de presentar las UF al pueblo chileno. Finalmente todo fue mejor de lo esperado: la sociedad las recibió y las adoptó como propias, en una alianza que duraría —y dura— hasta el día de hoy.


    Mientras la Argentina siguió apostando al dólar para ahorrar, la solución diseñada en Chile para neutralizar los efectos de la inflación sobre el desarrollo financiero permitió desarrollar su economía, ampliar el crédito y estimular la inversión a largo plazo.


    Sin embargo, pese a la conveniencia de contar con una unidad de cuenta virtualmente libre de los efectos de la inflación, su difusión no se expandió rápidamente sino hasta que los tiempos así lo quisieron. Es decir, hasta que el pueblo chileno pudo entender el nuevo sistema adoptado
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