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Crédito Hipotecario y Desarrollo

El crédito hipotecario constituye uno de los instrumentos mas relevantes para el
desarrollo econdémico, social y patrimonial de un pais. Su importancia excede
ampliamente la dimensién financiera: no se trata unicamente de un mecanismo de
financiamiento para la adquisicidén de viviendas, sino de una herramienta estructural
que articula crecimiento econdmico, movilidad social, formalizacion del ahorro y
consolidacion patrimonial de los hogares. En las economias desarrolladas y en buena
parte de las emergentes, el crédito hipotecario cumple una doble funcion estratégica:
por un lado, dinamiza sectores productivos clave y profundiza el sistema financiero;
por otro, amplia el acceso de los hogares a la propiedad privada, fortaleciendo la
estabilidad social, la previsibilidad familiar y la percepcion individual de progreso.

Desde el punto de vista econdmico, el crédito hipotecario opera como un
multiplicador de actividad. Su expansion impulsa la construccion, moviliza la
compraventa de inmuebles, activa cadenas de valor asociadas —como materiales,
servicios profesionales, equipamiento y consumo durable— y genera empleo directo
e indirecto en sectores de alta capacidad de arrastre. A su vez, contribuye a
profundizar el sistema financiero al canalizar ahorro de largo plazo hacia inversion
productiva, promover instrumentos de financiamiento mas sofisticados y ampliar la
intermediacion bancaria. En términos macroecondémicos, los mercados hipotecarios
desarrollados suelen asociarse con economias mas estables, con mayor capacidad
de ahorro interno, mayor inversion privada y sistemas financieros mas profundos y
previsibles.

Sin embargo, la relevancia del crédito hipotecario no se limita a su impacto sobre el
producto, el empleo o la inversion. Su aporte mas significativo radica en su dimension
social y patrimonial. El acceso al crédito hipotecario permite transformar ingresos
corrientes en activos duraderos, facilitando el acceso a la vivienda propia para
amplios sectores de la poblacion que, de otro modo, quedarian excluidos del
mercado formal de propiedad. En este sentido, el crédito hipotecario no solo financia
viviendas: financia estabilidad, arraigo y acumulacion de patrimonio. La vivienda
propia reduce vulnerabilidades, mejora la planificacion de largo plazo de los hogares,
fortalece incentivos al ahorro y genera un efecto psicoldgico y social profundamente
relevante: la percepcion tangible de progreso individual, seguridad familiar y ascenso
social.

La posibilidad de acceder a una vivienda mediante financiamiento de largo plazo
también produce efectos institucionales mas amplios. Incentiva la formalizacion de
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ingresos, fortalece la bancarizacion, promueve una cultura de ahorro e inversion y
contribuye a la consolidacion de clases medias patrimonialmente mas sdlidas. En este
sentido, el crédito hipotecario no soélo cumple una funcion econémica, sino también
una funcién de cohesion social y construccion ciudadana: vincula al individuo con el
sistema financiero, con la propiedad privada y con horizontes de planificacion de
largo plazo, reforzando conductas asociadas a estabilidad, previsibilidad vy
responsabilidad economica.

La experiencia internacional muestra que los sistemas hipotecarios desarrollados
constituyen un componente central de las economias modernas. En paises como
Estados Unidos, el crédito hipotecario explica una porcion sustancial de las
operaciones inmobiliarias y constituye uno de los pilares del mercado de capitales y
del patrimonio de los hogares. En Europa y otras economias avanzadas, su expansion
ha sido histéricamente clave para consolidar clases medias propietarias y sostener
ciclos prolongados de inversion residencial. En contraste, los paises con mercados
hipotecarios débiles o poco profundos suelen exhibir menor acceso a la vivienda,
menor bancarizacion, mercados inmobiliarios mas restringidos y una mayor
dependencia del ahorro previo o del capital informal.

En este marco, el caso argentino resulta particularmente ilustrativo. A diferencia de
las economias con mercados hipotecarios desarrollados, Argentina ha mantenido
histéricamente un sistema de crédito hipotecario reducido, volatil y escasamente
profundo, condicionado por la inestabilidad macroeconémica, la inflacion crénicay la
falta de instrumentos de financiamiento de largo plazo. Como resultado, el mercado
inmobiliario ha operado mayoritariamente en efectivo y con escasa intermediacion
financiera, limitando tanto el acceso a la vivienda como el desarrollo del sistema
financiero.

En consecuencia, analizar la relevancia del crédito hipotecario implica abordar
mucho mas que un instrumento financiero. Supone examinar una herramienta central
para el crecimiento, la inversion, la formalizacién y la movilidad social. Este trabajo se
propone, en ese sentido, analizar el funcionamiento del crédito hipotecario y
desarrollar sus principales impactos econémicos, sociales e institucionales; examinar
experiencias internacionales en las que su desarrollo ha sido determinante para el
dinamismo econdmico y el acceso a la vivienda; y, finalmente, evaluar el caso
argentino, sus limitaciones estructurales y el potencial estratégico que representa la
consolidacion de un mercado hipotecario mas profundo y estable.
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Impacto de los créditos hipotecarios en la economia

Los créditos hipotecarios tienen un impacto econdmico amplio porque conectan tres
dimensiones centrales de una economia moderna: el ahorro a largo plazo, la inversion
residencial y la formacién de patrimonio de los hogares. A diferencia de otros tipos
de crédito orientados al consumo inmediato, el crédito hipotecario financia un activo
durable —Ila vivienda— que conserva valor en el tiempo, genera efectos
multiplicadores sobre la actividad econdmica y contribuye a consolidar mercados
financieros mas profundos.

En primer lugar, el crédito hipotecario dinamiza directamente al sector inmobiliario y
de la construccion. Cuando existe financiamiento accesible, mas familias pueden
comprar viviendas, lo que incrementa la demanda de inmuebles nuevos y usados.
Esto genera incentivos para construir, refaccionar, ampliar y desarrollar nuevos
proyectos habitacionales. La construccion, a su vez, posee una elevada capacidad
de arrastre sobre otros sectores: cemento, acero, madera, vidrio, pintura, transporte,
maquinaria, servicios profesionales, escribanias, inmobiliarias, arquitectura,
ingenieria y equipamiento del hogar. Por eso, una expansion del crédito hipotecario
no solo activa operaciones inmobiliarias, sino que también moviliza una cadena de
valor extensa, intensiva en empleo y con impacto territorial.

En segundo lugar, el crédito hipotecario favorece la creacion de empleo. La
construccion residencial requiere mano de obra directa en obra, pero también genera
empleo indirecto en las industrias proveedoras y en los servicios asociados. Ademas,
a diferencia de otras actividades mas concentradas geograficamente, la vivienda
presenta una distribucion territorial amplia: se construye, se vende y se refacciona en
grandes ciudades, zonas suburbanas, localidades intermedias y areas en expansion.
Esto convierte al crédito hipotecario en una herramienta con un impacto econémico
descentralizado, capaz de estimular las economias regionales y los mercados
laborales locales.

En tercer lugar, los créditos hipotecarios contribuyen a profundizar el sistema
financiero. Un mercado hipotecario desarrollado obliga a los bancos y al mercado de
capitales a generar instrumentos de largo plazo, administrar riesgos, captar ahorro
estable y ofrecer productos financieros mas sofisticados. En este sentido, el crédito
hipotecario no solo beneficia al comprador de vivienda, sino que también fortalece la
intermediacion financiera en su conjunto. EI Banco Mundial sefala que el desarrollo
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del financiamiento habitacional se vincula con la profundizacion financiera, el acceso
a crédito mas barato y mayores niveles de ahorro e ingresos tributarios."

Este punto es particularmente relevante porque el crédito hipotecario transforma el
ahorro disperso en una inversidon concreta. En una economia sin crédito a largo plazo,
los hogares deben ahorrar durante muchos afos antes de acceder a una vivienda,
generalmente en moneda dura o fuera del sistema financiero. En cambio, cuando
existe crédito hipotecario, el sistema financiero permite adelantar la compra y
distribuir el pago a lo largo del tiempo. De esta manera, el ingreso futuro de los
hogares se convierte en capacidad de inversion presente, lo que acelera la formacion
de patrimonio y la actividad econémica.

En cuarto lugar, el crédito hipotecario tiene efectos positivos en la formalizacion
economica. Para acceder a un préstamo hipotecario, los hogares suelen necesitar
ingresos registrados, historial crediticio, documentacion patrimonial y una relacion
formal con el sistema bancario. Esto incentiva la bancarizacion, la registracion de
ingresos y la trazabilidad de operaciones inmobiliarias. A su vez, un mercado
hipotecario activo reduce la dependencia de operaciones en efectivo, mejora la
transparencia del mercado inmobiliario y amplia la base tributaria asociada a
compraventas, escrituras, construccion y servicios vinculados.

En quinto lugar, el crédito hipotecario fortalece la acumulacion patrimonial de los
hogares. La vivienda suele ser el principal activo de las familias y uno de los
mecanismos mas importantes para la construccion de riqueza intergeneracional. La
OCDE destaca que la vivienda es uno de los principales componentes del gasto
familiar, el principal motor de la acumulacion de riqueza y una de las principales
fuentes de endeudamiento de los hogares.? Por lo tanto, facilitar el acceso al crédito
hipotecario no solo permite satisfacer una necesidad habitacional, sino también
incorporar a mas familias a un proceso de capitalizacién a largo plazo.

Este aspecto tiene una importancia econémica y social profunda. Una familia que
accede a wuna vivienda propia mediante crédito hipotecario reemplaza,
progresivamente, el pago de un alquiler por la acumulacion de un activo. En lugar de
destinar ingresos mensuales a un gasto sin retorno patrimonial, canaliza parte de
esos ingresos hacia la adquisicién de un bien que puede valorizarse, heredarse,

' Banco Mundial. Housing finance and economic growth and poverty reduction (Policy Research
Working Paper), 2017.

2 Organisation for Economic Co-operation and Development (OCDE). Housing and inclusive growth.
OECD Publishing, 2020.
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usarse como garantia o venderse en el futuro. Esto modifica la situacidén econémica
del hogar y puede mejorar su estabilidad financiera a largo plazo.

En sexto lugar, el crédito hipotecario puede contribuir al aumento del consumo
asociado a la vivienda. La compra de una casa o de un departamento suele estar
acompanada de gastos por muebles, electrodomésticos, refacciones, servicios,
mudanzas, seguros y mantenimiento. Este consumo inducido amplifica el impacto
inicial del préstamo y genera actividad adicional en los sectores comerciales e
industriales. Por eso, el mercado hipotecario no solo impulsa la compraventa de
inmuebles, sino también un amplio conjunto de decisiones de gasto e inversion
familiares.

En séptimo lugar, los créditos hipotecarios cumplen una funcién macroeconémica
relevante al mejorar la asignacion del capital. En economias con sistemas
hipotecarios desarrollados, el ahorro interno puede canalizarse hacia la inversion
residencial formal, mediante contratos de largo plazo y garantias reales. Esto permite
que el capital circule de manera mas eficiente entre ahorristas, bancos,
desarrolladores y compradores. En cambio, cuando el crédito hipotecario es escaso,
el mercado inmobiliario tiende a depender del ahorro previo, de ingresos altos o de
capital acumulado, lo que reduce la movilidad econdémica y restringe la demanda
efectiva.

Ahora bien, el impacto positivo del crédito hipotecario depende de ciertas
condiciones macroeconomicas e institucionales. Para que funcione de manera
sostenible, se requieren estabilidad de precios, previsibilidad juridica, ingresos
relativamente estables, instrumentos de fondeo a largo plazo y una regulacion
prudencial adecuada. El Banco Mundial muestra que la inflacibn se asocia
negativamente con el desarrollo de los mercados hipotecarios, lo cual resulta
especialmente importante para paises con inestabilidad macroeconémica
persistente.

Por eso, el crédito hipotecario debe entenderse como una herramienta poderosa,
pero no automatica. Cuando se desarrolla sobre bases soélidas, puede ampliar el
acceso a la vivienda, fortalecer el sistema financiero, dinamizar la construccion y
promover la acumulacion patrimonial. Pero si se expande sin prudencia, con
endeudamiento excesivo, ingresos fragiles o burbujas de precios, también puede
generar riesgos financieros. La experiencia internacional muestra que el desafio no
es simplemente aumentar el crédito, sino construir un mercado hipotecario profundo,
estable, accesible y sostenible.
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Los créditos hipotecarios son relevantes porque generan un circulo virtuoso entre
vivienda, inversion, empleo, ahorro y patrimonio. Su desarrollo permite que mas
hogares accedan a la propiedad, que el sistema financiero canalice recursos a largo
plazo, que la construccién actue como motor de la actividad y que la economia
incorpore mecanismos mas estables de acumulacion de capital. En paises donde el
crédito hipotecario es amplio, la vivienda es un componente central del bienestar
familiar y del desarrollo econémico. En paises donde el acceso a la propiedad es débil
o inexistente, dicho acceso queda restringido a quienes ya poseen capital, lo que
limita la movilidad social y reduce el potencial dinamizador del mercado inmobiliario.

Impacto social de los créditos hipotecarios

El impacto de los créditos hipotecarios trasciende ampliamente sus dimensiones
financieras y econdmicas. Su relevancia social radica en que constituyen uno de los
principales mecanismos de acceso a la vivienda propia y, con ello, una de las
herramientas mas importantes de estabilidad, integracion y progreso para los
hogares. En términos sociales, el crédito hipotecario no solo financia la compra de
una propiedad, sino que también facilita la construccion de arraigo, fortalece la
seguridad familiar, mejora la planificacién a largo plazo y consolida una percepcion
tangible de movilidad social ascendente.

La vivienda propia representa, para la mayoria de los hogares, mucho mas que un
activo patrimonial. Constituye un factor central de la estabilidad personal y familiar.
El acceso a una propiedad reduce una de las principales fuentes de incertidumbre
de la vida cotidiana: la inseguridad habitacional. A diferencia del alquiler, en el que el
hogar permanece sujeto a aumentos de precio, renovaciones contractuales y
eventuales desplazamientos, la vivienda propia otorga previsibilidad, permanencia y
mayor control sobre el entorno de vida. Esa estabilidad tiene efectos concretos en la
organizacion familiar, la salud mental, la planificacion econémica y la percepcion de
seguridad.

En este sentido, el crédito hipotecario cumple una funcion social decisiva porque
permite transformar una aspiracion estructural —la vivienda propia— en un objetivo
alcanzable para amplios sectores de la poblacion. Sin financiamiento, el acceso a la
propiedad suele quedar restringido a quienes ya poseen capital acumulado,
herencias o una capacidad de ahorro extraordinaria. El crédito hipotecario, en
cambio, democratiza el acceso a la propiedad al permitir que hogares con ingresos
estables, pero sin patrimonio previo, accedan a una vivienda mediante pagos
escalonados. Su funcién social, por lo tanto, no es sdlo financiar una compra, sino
también ampliar el acceso efectivo a la propiedad privada.
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Ese acceso tiene implicancias profundas en la movilidad social. En la practica, la
vivienda propia constituye uno de los principales mecanismos de acumulacion
patrimonial de las clases medias y uno de los instrumentos mas eficaces de
transmision intergeneracional de riqueza. Una familia que accede a una vivienda
mediante crédito no sélo resuelve una necesidad habitacional presente, sino que
incorpora un activo que puede heredarse, transferirse o utilizarse como respaldo
economico futuro. En este sentido, el crédito hipotecario no solo mejora las
condiciones materiales del presente, sino que también fortalece las posibilidades
economicas de las generaciones siguientes.

El acceso a la vivienda propia también tiene efectos relevantes en la cohesién social
y la integracién comunitaria. Los hogares propietarios tienden a desarrollar vinculos
mas estables con su entorno, un mayor arraigo territorial y una relacién mas duradera
con sus comunidades. La permanencia en un mismo lugar favorece la consolidacion
de redes sociales, escolares, laborales y barriales, lo que fortalece el capital social y
reduce los niveles de fragmentacion o de movilidad forzada. Esto resulta
especialmente relevante en contextos urbanos, donde la estabilidad residencial
influye directamente en la integracién comunitaria y la calidad de vida.

Diversos estudios muestran que la estabilidad habitacional tiene efectos positivos en
las trayectorias educativas, la insercion laboral y el bienestar infantil. Los hogares con
mayor previsibilidad residencial tienden a ofrecer entornos mas estables para el
desarrollo de nifios y adolescentes, con menor exposicion a mudanzas frecuentes,
interrupciones escolares o al deterioro de las redes familiares. La vivienda propia, en
este sentido, no solo incide en quien compra, sino también en la estructura de
oportunidades del hogar en su conjunto.?

A nivel individual, el acceso a la vivienda propia también produce un efecto
psicologico significativo. La propiedad constituye, para amplios sectores sociales,
uno de los principales simbolos de progreso personal, autonomia y realizacion. La
posibilidad de acceder a una vivienda mediante un esfuerzo sostenido y un
financiamiento a largo plazo genera una percepcion concreta de avance, recompensa
y consolidacion personal. Este componente, aunque intangible, tiene un peso social
considerable: fortalece las expectativas de progreso, mejora la autoestima econémica
del hogar y refuerza la percepcion de pertenencia al sistema formal.

3 OECD, Housing and inclusive growth, 2020.
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En ese sentido, el crédito hipotecario no sélo facilita el acceso a un bien, sino también
a una experiencia de progreso. La posibilidad de proyectar, construir y consolidar un
patrimonio propio tiende a modificar conductas econdmicas y sociales: promueve
una mayor planificacion, incentiva decisiones de largo plazo y refuerza
comportamientos asociados a la estabilidad y la responsabilidad. La vivienda propia
no solo cambia donde vive una familia, sino también como proyecta su futuro.

El acceso a la propiedad mediante crédito también fortalece la relacién entre la
ciudadania y la formalidad. La vivienda, formalmente registrada, financiada y
escriturada, integra al hogar en un sistema de derechos y obligaciones mas amplio:
propiedad legal, acceso a servicios, trazabilidad patrimonial, posibilidad de usar el
inmueble como garantia y mayor insercidén en circuitos formales. Esto tiene efectos
institucionales importantes, porque vincula a los hogares con estructuras de
formalidad econdmica y juridica mas estables.

Asimismo, el desarrollo del crédito hipotecario contribuye a reducir las desigualdades
estructurales en el acceso a la vivienda. En ausencia de financiamiento, el mercado
tiende a reproducir desigualdades patrimoniales preexistentes: acceden quienes ya
tienen capital. El crédito hipotecario, cuando es accesible y estable, introduce un
mecanismo de movilidad que permite que los sectores medios y asalariados accedan
a activos que, de otro modo, permanecerian fuera de su alcance. Su impacto social,
por tanto, no reside unicamente en ampliar la propiedad, sino en ampliar las
posibilidades de ascenso patrimonial.

En términos mas amplios, la expansion del crédito hipotecario contribuye a consolidar
sociedades con mayor estabilidad, menor vulnerabilidad habitacional y clases medias
mas robustas. Alli donde el acceso a la vivienda propia es mas amplio, los hogares
tienden a exhibir niveles mas altos de previsibilidad, menor fragilidad residencial y
una relacion mas estable con el consumo, el ahorro y la planificacion. Por ello, el
crédito hipotecario no debe entenderse unicamente como un instrumento financiero
o inmobiliario, sino como una herramienta de organizacién social, de integracién
patrimonial y de construccion de estabilidad.

El principal valor social del crédito hipotecario radica en que transforma el acceso a
la vivienda propia de un privilegio patrimonial en una posibilidad econémicamente
alcanzable. Su impacto no se limita a facilitar la compra de inmuebles: mejora la
estabilidad de los hogares, fortalece el arraigo, amplia la movilidad social, consolida
el patrimonio intergeneracional y refuerza la percepcion de progreso individual. En
ese sentido, el crédito hipotecario no solo financia viviendas; también financia la
estabilidad, la pertenencia y la proyeccion de futuro.
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Caso paradigmatico 1: Estados Unidos

Estados Unidos constituye el caso paradigmatico de un sistema de crédito
hipotecario desarrollado, tanto por la profundidad de su mercado como por el rol
estructural que cumple en el acceso a la vivienda, la formacion de patrimonio y el
funcionamiento del sistema financiero. En Estados Unidos, el crédito hipotecario no
es un mecanismo marginal ni complementario del mercado inmobiliario: es su
principal canal de funcionamiento. La compra de vivienda se encuentra fuertemente
intermediada por el sistema financiero, y el crédito hipotecario constituye el
instrumento predominante de acceso a la propiedad para la clase media.

El sistema estadounidense se apoya en una arquitectura financiera altamente
desarrollada, disehada especificamente para sostener el financiamiento hipotecario
a largo plazo. En términos generales, su funcionamiento se estructura en tres niveles.
En primer lugar, los hogares acceden a financiamiento a través de bancos,
cooperativas de crédito y entidades especializadas (mortgage lenders), que originan
préstamos hipotecarios a plazos largos —generalmente 15 o 30 afios— y con
predominio de tasas fijas. En segundo lugar, una parte sustancial de esas hipotecas
es vendida en el mercado secundario a instituciones como Fannie Mae y Freddie
Mac, que compran, garantizan y empaquetan esos préstamos en titulos respaldados
por hipotecas (mortgage-backed securities). En tercer lugar, esos instrumentos son
absorbidos por el mercado de capitales, lo que permite reciclar la liquidez y sostener
el otorgamiento continuo de nuevos créditos. Este mecanismo convierte al mercado
hipotecario en uno de los principales puentes entre el ahorro financiero y la inversion
residencial.

La principal fortaleza del modelo estadounidense radica precisamente en su
capacidad de escalar el crédito hipotecario mediante el fondeo a largo plazo. A
diferencia de sistemas en los que el crédito depende casi exclusivamente del balance
de los bancos, en Estados Unidos el mercado hipotecario cuenta con una
infraestructura institucional y financiera que permite originar préstamos masivos,
distribuir riesgos y sostener el financiamiento, incluso a gran escala. Esto explica por
qué el crédito hipotecario tiene un peso tan central en el mercado inmobiliario y en
la estructura patrimonial de los hogares.

En términos estadisticos, el rasgo mas relevante del caso estadounidense es que la
mayoria de las operaciones inmobiliarias se realizan con financiamiento hipotecario.
En 2025, el 74% de las compras de vivienda en Estados Unidos se realizaron con
algun tipo de financiamiento, mientras que sélo el 26% fueron operaciones totalmente
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en efectivo.* Es decir, aproximadamente tres de cada cuatro compraventas
inmobiliarias en Estados Unidos dependen de crédito hipotecario, lo que confirma
que el financiamiento no es un componente accesorio del mercado, sino su
mecanismo dominante.

Este dato es particularmente relevante porque ilustra una diferencia estructural con
mercados poco profundos donde buena parte de las operaciones se realiza en
efectivo y el acceso a la propiedad depende principalmente del ahorro previo. En
Estados Unidos, por el contrario, el acceso a la vivienda se encuentra fuertemente
apalancado en el financiamiento de largo plazo, lo que amplia la base de
compradores y permite que hogares con ingresos estables, aun sin gran patrimonio
acumulado, puedan acceder a una vivienda.

Ademas de su centralidad operativa, el mercado hipotecario estadounidense tiene un
peso macroecondémico estructural. A fines de 2025, los saldos hipotecarios
residenciales en Estados Unidos alcanzaban aproximadamente USD 13,17 billones,
segun la Federal Reserve Bank of New York. En términos agregados, ello equivale a
alrededor del 43% del PBI estadounidense, una magnitud que ilustra con claridad el
peso sistémico del crédito hipotecario en la economia norteamericana.®

Este dato es particularmente relevante porque muestra que el crédito hipotecario en
Estados Unidos no sélo es el principal mecanismo de acceso a la vivienda, sino
también uno de los principales componentes del sistema financiero y del balance
patrimonial de los hogares. Su escala lo convierte en un mercado de importancia
macroeconomica: no se trata unicamente de un instrumento para financiar viviendas,
sino de uno de los principales canales de transmision entre la politica monetaria, el
consumo, la inversion residencial y la estabilidad financiera. En otras palabras, el
crédito hipotecario en Estados Unidos no ocupa un lugar periférico dentro de la
economia, sino una posicion estructural, con un volumen equivalente a casi la mitad
del producto bruto del pais.

La centralidad del crédito hipotecario también se refleja en la estructura del
patrimonio de los hogares. En Estados Unidos, la vivienda constituye el principal
activo de la clase media y uno de los principales vehiculos de acumulacion de riqueza
intergeneracional. El crédito hipotecario no sélo cumple una funcién habitacional,
sino también patrimonial: permite transformar ingresos corrientes en un activo
duradero, valorizable y transmisible. Esto explica por qué el mercado hipotecario

4 National Association of Realtors, 2025 Home buyers and sellers generational trends report, 2025.
5 Federal Reserve Bank of New York, Quarterly report on household debt and credit, 2026.
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ocupa un lugar central no solo en el sistema financiero, sino también en la estructura
social estadounidense.

Asimismo, el mercado hipotecario estadounidense tiene un peso macroeconoémico
significativo. Su expansion impacta directamente sobre la construccion, el consumo
durable, el empleo y la actividad financiera. La vivienda en Estados Unidos no solo es
un bien de consumo o de inversidn, sino también un componente central del ciclo
econdmico. Cambios en las tasas hipotecarias, las condiciones de crédito o la
accesibilidad al financiamiento tienen efectos inmediatos en las ventas, la
construccion, el consumo y la confianza del consumidor. La sensibilidad del mercado
inmobiliario a la politica monetaria refleja precisamente el peso sistémico del crédito
hipotecario en la economia estadounidense.

Al mismo tiempo, el caso estadounidense ofrece una advertencia relevante: la
profundidad de la hipoteca genera beneficios significativos, pero también requiere
una regulacion prudente. La crisis subprime de 2008 mostro los riesgos de una
expansion excesiva del crédito sin una evaluacion adecuada del riesgo, con
sobreendeudamiento, deterioro de los estandares crediticios y titulizacion
excesivamente apalancada. En este sentido, Estados Unidos también constituye un
caso util porque muestra no solo los beneficios de un mercado hipotecario profundo,
sino también la importancia critica de la regulacion, la supervision y la calidad
crediticia.

Estados Unidos representa el caso paradigmatico de un sistema hipotecario
desarrollado porque combina escala, profundidad financiera, acceso masivo al
crédito y centralidad patrimonial de la vivienda. Su mercado demuestra que el crédito
hipotecario puede convertirse en uno de los principales motores del mercado
inmobiliario, del sistema financiero y de la formacion de riqueza de los hogares. El
dato mas ilustrativo es también el mas contundente: en Estados Unidos, cerca de tres
cuartas partes de las operaciones inmobiliarias se realizan mediante financiamiento
hipotecario, o que convierte al crédito en el principal mecanismo de acceso a la
vivienda.

Caso paradigmatico 2: Alemania

Alemania constituye uno de los casos mas solidos y equilibrados de desarrollo
hipotecario en Europa. A diferencia del modelo estadounidense —mas profundo,
masivo y altamente financiero— el sistema aleman se caracteriza por una mayor
prudencia crediticia, una regulacidn mas conservadora y una fuerte estabilidad
institucional. Su relevancia como caso de estudio no radica unicamente en el tamafo

11
Fundacién Centro de Estudios e Investigacion del Trabajo | fuceit.org



£FUCEIT

de su mercado, sino en demostrar que un sistema hipotecario robusto no depende
necesariamente de una expansion agresiva del crédito, sino de la estabilidad
macroeconomica, la previsibilidad juridica y un financiamiento de largo plazo
sostenido.

El sistema hipotecario aleman se apoya en una estructura financiera tradicionalmente
mas conservadora que la estadounidense, con un fuerte predominio del crédito
bancario, menor dependencia de la titulizacion masiva y una cultura financiera mas
prudente. En términos generales, los préstamos hipotecarios son originados
principalmente por bancos comerciales, cajas de ahorro (Sparkassen) y bancos
cooperativos, que concentran una parte sustancial del financiamiento residencial. A
diferencia del modelo estadounidense, donde una parte importante del riesgo se
transfiere al mercado secundario, el sistema aleman se apoya mas directamente en
los balances bancarios, aunque esta complementado por instrumentos de fondeo a
largo plazo como los Pfandbriefe —bonos respaldados por activos hipotecarios—,
uno de los instrumentos financieros mas antiguos y estables de Europa.

Este punto resulta central, porque el mercado hipotecario aleman muestra que es
posible sostener un sistema de crédito de largo plazo sin depender de una
arquitectura excesivamente compleja ni de una securitizacién masiva. El crédito
hipotecario en Alemania funciona sobre la base de reglas prudenciales mas estrictas,
criterios de evaluacidon conservadores y una relacién mas estrecha entre capacidad
de pago, ingreso real y endeudamiento. Ello ha contribuido a reducir volatilidad,
contener riesgos sistémicos y sostener un mercado mas estable en el tiempo.

En términos estructurales, Alemania posee uno de los mercados hipotecarios mas
desarrollados de Europa continental. El stock de crédito hipotecario residencial en
Alemania supera los EUR 1,6 billones, equivalente a aproximadamente 35-40% del
PBI, dependiendo del afio considerado.® Esta magnitud ubica al crédito hipotecario
como un componente central del sistema financiero aleman, aunque con un peso
relativo inferior al de economias mas apalancadas como Paises Bajos o Dinamarca.
Aun asi, se trata de un mercado profundo, estable y plenamente integrado al sistema
financiero formal.

En términos operativos, el mercado aleman también presenta un alto grado de
intermediacion financiera en la compraventa de viviendas, aunque con menor
dependencia del crédito que el caso estadounidense. Diversas estimaciones del
mercado inmobiliario aleman muestran que aproximadamente entre 70% y 80% de

6 European Mortgage Federation, Hypostat 2024.: A review of Europe’s mortgage and housing markets, 2024.
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las compras residenciales en Alemania se realizan con algun tipo de financiamiento
hipotecario, mientras que las operaciones totalmente en efectivo representan una
proporcién sustancialmente menor y se concentran principalmente en segmentos de
mayor patrimonio o inversion.” El patron general del mercado aleman, por lo tanto,
confirma que el crédito hipotecario constituye también el principal canal de acceso a
la vivienda para los hogares, aun dentro de un sistema mas prudente y conservador
que el estadounidense.

Este dato resulta particularmente relevante porque refuerza una conclusion central:
incluso en un mercado histéricamente mas cauteloso, con menor tasa de propietarios
y mayor peso del alquiler, la compra de vivienda continua dependiendo
mayoritariamente del financiamiento de largo plazo. En otras palabras, Alemania
demuestra que aun en un sistema menos apalancado y especulativo, el crédito
hipotecario sigue siendo el mecanismo predominante de acceso a la propiedad y una
pieza estructural del mercado inmobiliario.

La relevancia del caso aleman no radica solo en el volumen, sino en la calidad
institucional de ese desarrollo. Alemania ha sostenido histéricamente un mercado
hipotecario con baja morosidad, menor volatilidad de precios y estandares de origen
mas estrictos que otros mercados desarrollados. Esto ha permitido evitar, en gran
medida, los ciclos de sobreendeudamiento y correccion abrupta observados en otros
paises. Incluso durante episodios de estrés financiero internacional, el mercado
hipotecario aleman mostré6 mayor resiliencia relativa, precisamente por su menor
exposicion a crédito de baja calidad y estructuras excesivamente apalancadas.

A diferencia del caso estadounidense, Alemania también ofrece una particularidad
importante: combina un mercado hipotecario soélido con una cultura histéricamente
mas cautelosa respecto de la propiedad. Alemania ha mantenido tradicionalmente
una menor tasa de propietarios que otros paises desarrollados y una mayor
proporcion de hogares en alquiler, en parte por factores culturales, regulatorios y
fiscales. Sin embargo, ello no debilita la relevancia de su sistema hipotecario. Por el
contrario, refuerza una conclusién importante: la solidez del crédito hipotecario no
depende unicamente del volumen de propietarios, sino de la calidad del sistema
financiero que sostiene el acceso a la vivienda y la inversion residencial.

Este punto es particularmente util para el caso argentino, porque demuestra que el
valor del crédito hipotecario no reside uUnicamente en expandir masivamente la
propiedad, sino también en consolidar un mercado financiero mas profundo,

" Deutsche Bank Research, Outlook for the German housing market 2024/2025, 2025.
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previsible y funcional. En Alemania, el crédito hipotecario no sélo cumple una funcién
habitacional, sino también institucional: canaliza ahorro de largo plazo, fortalece el
sistema financiero, sostiene inversion residencial y reduce incertidumbre en uno de
los segmentos mas sensibles de la economia.

Asimismo, el sistema aleman ilustra el vinculo entre estabilidad macroeconémica y
desarrollo hipotecario sostenible. La existencia de inflacidn baja, reglas estables,
ingresos previsibles y fondeo de largo plazo ha permitido consolidar un mercado
hipotecario profundo sin necesidad de mecanismos extraordinarios o subsidios
permanentes. En ese sentido, Alemania constituye uno de los mejores ejemplos de
como la estabilidad macroeconémica no sélo favorece el crédito hipotecario, sino
que constituye su condicién estructural de posibilidad.

Alemania representa un modelo de desarrollo hipotecario basado menos en escala y
apalancamiento que en estabilidad, prudencia y solidez institucional. Su experiencia
demuestra que un mercado hipotecario robusto no requiere necesariamente un
sistema altamente financiero, sino reglas previsibles, crédito de largo plazo y
estabilidad macroecondmica. Precisamente por ello, el caso aleman resulta
especialmente valioso como contraste: muestra que el desarrollo hipotecario no
depende unicamente de profundidad financiera, sino también —y, sobre todo— de
estabilidad econdmica e institucional.

Caso paradigmatico 3: Chile, el sistema hipotecario mas desarrollado de la
region

Chile constituye el caso mas solido de desarrollo hipotecario en América Latina y el
contraste regional mas util para analizar el caso argentino. Dentro de la region, Chile
logré consolidar uno de los mercados hipotecarios mas profundos, estables y
funcionales, apoyado en tres factores centrales: la estabilidad macroeconémica, la
baja inflacion histérica y un sistema financiero capaz de canalizar el ahorro a largo
plazo hacia el financiamiento habitacional. Su experiencia resulta particularmente
relevante porque demuestra que el desarrollo de un mercado hipotecario robusto no
es exclusivo de economias avanzadas, sino que también es posible en América Latina
bajo condiciones macroecondmicas e institucionales relativamente estables.

El sistema hipotecario chileno se apoya en una arquitectura financiera mas profunda
y estable que la del resto de la region. Los créditos hipotecarios son otorgados
principalmente por bancos comerciales, con una fuerte presencia de instrumentos
de largo plazo y una estructura de financiamiento histéricamente respaldada por un
mercado de capitales mas desarrollado que el promedio latinoamericano. Este punto

14
Fundacién Centro de Estudios e Investigacion del Trabajo | fuceit.org



£FUCEIT

ha sido central: la existencia de ahorro institucional de largo plazo —particularmente
a través del sistema previsional y del mercado de bonos— permitié sostener un
fondeo relativamente estable para préstamos a plazos extensos, algo inusual en gran
parte de América Latina.

A diferencia de economias con alta volatilidad inflacionaria, Chile logré durante
décadas consolidar un entorno relativamente previsible para el crédito a largo plazo.
Esa estabilidad permitio desarrollar hipotecas extensas, profundizar la intermediacién
financiera y consolidar un mercado de vivienda solidamente respaldado por el
crédito. En términos estructurales, el caso chileno muestra con claridad que el
principal prerrequisito para el desarrollo hipotecario no es el nivel de ingreso per
capita, sino la capacidad de mantener la estabilidad macroeconomica y de contar con
instrumentos financieros de largo plazo.

En términos cuantitativos, Chile posee el mercado hipotecario mas profundo de
América Latina. El stock de crédito hipotecario residencial supera el 28% del PBI?,
muy por encima del promedio regional (alrededor del 10%)° y ampliamente superior
al del caso argentino. Esta profundidad ubica a Chile en una posicién singular dentro
de América Latina: lejos de los niveles de Europa o de Estados Unidos, pero
claramente por encima del resto de la region y con un mercado hipotecario
plenamente integrado al sistema financiero formal.

En términos operativos, Chile también exhibe una elevada intermediacion financiera
en el mercado de vivienda. Diversas estimaciones del sector muestran que alrededor
del 60% de las compraventas residenciales se realizan con algun tipo de
financiamiento hipotecario, mientras que el resto corresponde principalmente a
operaciones en efectivo concentradas en segmentos de mayor patrimonio o
inversion.” Ello implica que, incluso en un contexto regional, la mayoria de las
transacciones inmobiliarias en Chile dependen del crédito hipotecario,
consolidandolo como el principal mecanismo de acceso a la vivienda para la clase
media.

Este dato es particularmente relevante porque permite observar una diferencia
estructural con otros paises latinoamericanos. Mientras en buena parte de la region
—y especialmente en Argentina— el acceso a la vivienda depende en gran medida
del ahorro previo, en Chile el crédito hipotecario cumple una funcion mucho mas
cercana a la observada en economias desarrolladas: ampliar la base de compradores,

8 Banco Central de Chile, Housing market indicators: Mortgage bank debt (percentage of GDP), 2026.
9 Inter-American Development Bank, Latin American and Caribbean macroeconomic report, 2024.
0 CAF & Lincoln Institute of Land Policy, Housing yearbook for Latin America and the Caribbean, 2024.
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transformar ingresos corrientes en acceso patrimonial y sostener un mercado
inmobiliario mas profundo y dinamico.

La relevancia del caso chileno no radica unicamente en el volumen de crédito, sino
en el efecto sistémico que produjo sobre el acceso a la vivienda y el desarrollo
financiero. Chile consolidé un mercado donde el crédito hipotecario no solo financia
vivienda, sino que también canaliza ahorro interno, profundiza el sistema financiero y
fortalece la formalizacién patrimonial de los hogares. En ese sentido, el caso chileno
demuestra que el crédito hipotecario puede cumplir simultdneamente una funcion
econdmica, social e institucional, incluso dentro de una economia latinoamericana.

Asimismo, Chile ofrece una leccidén especialmente relevante para el caso argentino:
el desarrollo hipotecario en la region no depende exclusivamente del nivel de
ingresos, sino de la estabilidad macroecondémica, la previsibilidad monetaria y la
existencia de instrumentos de fondeo a largo plazo. La principal diferencia entre
ambos casos no reside en una imposibilidad estructural regional, sino en la capacidad
—o0 incapacidad— de sostener condiciones macroecondmicas compatibles con
crédito de largo plazo.

Chile representa el caso regional mas exitoso de desarrollo hipotecario en América
Latina. Su experiencia demuestra que, incluso en contextos emergentes, es posible
consolidar un mercado hipotecario relativamente profundo, funcional y socialmente
relevante cuando existen estabilidad macroeconoémica, baja inflacion y capacidad de
financiamiento de largo plazo. Precisamente por ello, el caso chileno constituye el
contraste regional mas util para Argentina: muestra que el principal limite al desarrollo
hipotecario no es geografico ni estructural, sino macroecondmico e institucional.
Argentina: rezago hipotecario

Argentina representa uno de los casos mas rezagados de desarrollo hipotecario entre
las economias de ingreso medio, no por ausencia de demanda habitacional ni por
falta de valorizacion social de la vivienda propia, sino por la persistente incapacidad
de consolidar condiciones macroecondmicas compatibles con el crédito de largo
plazo. A diferencia de los casos analizados previamente, donde el crédito hipotecario
funciona como un componente estructural del mercado inmobiliario y del sistema
financiero, en Argentina su desarrollo ha sido histéricamente limitado, volatil y
marginal.

El rasgo distintivo principal del caso argentino es que el mercado inmobiliario ha
operado durante décadas predominantemente fuera del sistema financiero. La
compra de vivienda en Argentina ha dependido histéricamente del ahorro previo, de
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la acumulacion patrimonial familiar o de operaciones en efectivo, en lugar de
financiamiento bancario de largo plazo. Esto ha restringido el acceso a la propiedad
a quienes ya disponen de capital acumulado, lo que limita severamente el rol del
crédito como mecanismo de movilidad social y de ampliacién patrimonial.

En términos estructurales, Argentina presenta uno de los niveles mas bajos de
profundidad hipotecaria de la region y una brecha muy marcada respecto de
economias con mercados hipotecarios desarrollados. El stock de crédito hipotecario
en Argentina ha representado histéricamente alrededor de 1,5% del PBI", un nivel
extremadamente bajo incluso en comparacion con América Latina y marginal frente
a los estandares de economias desarrolladas. Esta magnitud refleja con claridad el
caracter subdesarrollado del mercado hipotecario argentino: mientras en paises
como Chile el crédito hipotecario supera una cuarta parte del producto, en Argentina
Su peso sigue siendo residual.

La debilidad del sistema hipotecario argentino no se debe a una falta de demanda,
sino a restricciones estructurales persistentes. La principal de ellas ha sido la
inestabilidad macroecondmica y, en particular, la inflacion crénica. La persistencia de
inflaciéon alta, volatilidad cambiaria, crisis recurrentes y la ausencia de instrumentos
estables de ahorro y de financiamiento de largo plazo han imposibilitado, durante
décadas, la consolidacién de un mercado hipotecario sostenible. En un entorno de
elevada incertidumbre monetaria, los contratos financieros extensos resultan dificiles
de sostener, tanto para oferentes como para demandantes de crédito.

Este punto es central: el principal obstaculo al desarrollo del crédito hipotecario en
Argentina no ha sido financiero, sino macroeconoémico. A diferencia de otros paises
de la region, Argentina no ha logrado sostener las condiciones minimas de
previsibilidad necesarias para estructurar crédito de largo plazo: baja inflacion,
estabilidad monetaria, ingresos relativamente previsibles y mecanismos de fondeo
sostenibles. Como resultado, el sistema bancario argentino ha operado
histéricamente con escasa profundidad, baja intermediacién y capacidad limitada
para transformar el ahorro en crédito hipotecario.

La consecuencia directa ha sido un mercado inmobiliario fuertemente segmentado.
Por un lado, un segmento reducido con capacidad de operar al contado, concentrado
en hogares con patrimonio previo, ahorro dolarizado o acceso a herencias. Por otro,
una amplia mayoria de hogares excluidos del acceso a la vivienda formal por falta de
capital inicial y ausencia de financiamiento accesible. En este contexto, el mercado

" OECD, Economic Survey: Argentina, 2025.
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inmobiliario argentino ha funcionado mas como un mecanismo de preservacion
patrimonial para sectores capitalizados que como una herramienta de acceso masivo
a la vivienda.

Esto ha tenido efectos econdmicos y sociales significativos. En términos econémicos,
limitd el desarrollo del sistema financiero, redujo la profundidad del mercado de
crédito y restringio el impacto multiplicador que el financiamiento hipotecario genera
sobre construccion, empleo y consumo. En términos sociales, restringié el acceso a
la propiedad, debilité la movilidad patrimonial y consolidé6 un mercado habitacional
mas excluyente, donde el acceso a la vivienda depende menos del ingreso y mas del
patrimonio previo.

El resultado ha sido una estructura habitacional profundamente condicionada por
restricciones de acceso. En ausencia de crédito hipotecario masivo, la vivienda propia
en Argentina ha dejado de ser una trayectoria accesible para amplios sectores
medios y asalariados, y ha pasado a depender crecientemente de ahorro
extraordinario, ayuda familiar o herencia. Esto ha erosionado una de las principales
vias de movilidad patrimonial de la clase media y debilitado el vinculo entre trabajo
formal, ahorro y acceso a la propiedad.

El intento mas significativo de revertir esta dinamica fue la expansion del crédito UVA
entre 2016 y 2018, que representd el primer esfuerzo relevante en décadas por
reconstruir un mercado hipotecario de cierta escala. Durante ese periodo, el crédito
hipotecario mostré una recuperacion significativa y permitié ampliar temporalmente
el acceso a la vivienda para sectores medios. Sin embargo, la aceleracion
inflacionaria posterior deteriord rapidamente su sostenibilidad y volvio a exponer el
problema estructural central del caso argentino: sin estabilidad macroecondmica,
incluso los mecanismos técnicamente viables de crédito hipotecario resultan fragiles.

Aun asi, la experiencia reciente también mostré que existe demanda latente y
capacidad de expansion. En 2025, el crédito hipotecario mostré una recuperacion
parcial, impulsando nuevamente parte del mercado inmobiliario. Las operaciones con
financiamiento hipotecario explicaron algo mas del 15% de las compraventas a nivel
nacional.” Estos niveles siguen siendo bajos en comparacion internacional, pero
muestran que, aun en un contexto de baja profundidad estructural, la demanda por
financiamiento hipotecario permanece activa y responde rapidamente cuando
reaparecen condiciones minimas de crédito.

2 BBVA Research, £/ mercado inmobiliario consolidd su recuperacion en 2025 impulsado por el crédifo
hipotecario, 2026.
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Este punto resulta particularmente relevante: incluso después de décadas de escasa
profundidad financiera, el crédito hipotecario continia mostrando capacidad de
reactivacion inmediata cuando existen condiciones minimas de previsibilidad. Esto
confirma que el principal limite al desarrollo hipotecario en Argentina no es cultural
ni estructural, sino macroeconémico.

Argentina no presenta un mercado hipotecario débil por falta de demanda ni por baja
valorizacion de la vivienda propia, sino por la persistencia de un entorno
macroeconomico incompatible con el crédito de largo plazo. Su rezago no responde
a una limitacion social o cultural, sino a una falla estructural de estabilidad.
Precisamente por ello, el caso argentino no demuestra la inviabilidad del crédito
hipotecario, sino lo contrario: muestra con claridad que su desarrollo depende, antes
que nada, de estabilidad macroecondmica, previsibilidad monetaria y capacidad
institucional para sostener crédito de largo plazo.

Conclusiones

El crédito hipotecario constituye mucho mas que una herramienta financiera
orientada a la adquisicidbn de vivienda. Su desarrollo representa uno de los
mecanismos mas relevantes para articular crecimiento econémico, profundizacion
financiera, acceso patrimonial y movilidad social. Alli donde el crédito hipotecario
alcanza escala y estabilidad, deja de ser un instrumento sectorial para convertirse en
un componente estructural del funcionamiento econdmico: moviliza inversion,
expande el mercado inmobiliario, canaliza ahorro de largo plazo, fortalece el sistema
financiero y amplia el acceso de los hogares a la propiedad privada.

Su relevancia econdmica es particularmente significativa porque conecta ahorro,
crédito e inversion en un circuito virtuoso de largo plazo. Los mercados hipotecarios
profundos permiten transformar ingresos corrientes en formacion de patrimonio,
acelerar el acceso a la vivienda y sostener cadenas de actividad intensivas en empleo,
especialmente en construccion y sectores asociados. En ese sentido, el crédito
hipotecario no sdlo financia viviendas: dinamiza inversion, empleo, consumo y
acumulacion de capital. Su expansion amplia la profundidad del sistema financiero y
mejora la capacidad de una economia para canalizar ahorro interno hacia inversion
productiva.

Sin embargo, su importancia excede la dimension estrictamente econdmica. El
crédito hipotecario también cumple una funcién social central. Permite convertir el
acceso a la vivienda propia en una posibilidad real para sectores que, sin
financiamiento, quedarian excluidos del mercado formal de propiedad. De este modo,
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no solo facilita el acceso a un bien durable, sino también a estabilidad residencial,
arraigo territorial, previsibilidad familiar y acumulacién patrimonial intergeneracional.
En términos sociales, su impacto es profundo: fortalece clases medias, amplia
movilidad social y convierte el acceso a la propiedad en una via concreta de progreso
individual.

Los casos analizados muestran con claridad que no existe un unico modelo de
desarrollo hipotecario, pero si una condicion comun a todos los sistemas exitosos:
estabilidad. Estados Unidos representa el caso paradigmatico de profundidad, escala
y centralidad sistémica del crédito hipotecario; Alemania demuestra que es posible
consolidar un mercado robusto sobre prudencia, regulacion y previsibilidad; y Chile
confirma que incluso en América Latina puede desarrollarse un sistema hipotecario
profundo cuando existen condiciones macroecondomicas compatibles con
financiamiento de largo plazo. Las diferencias institucionales entre estos casos son
relevantes, pero todos comparten un mismo fundamento: estabilidad monetaria,
reglas previsibles y capacidad de sostener crédito de largo plazo.

Cuadro comparativo paises
Compraventa con Stock de crédito

Pais créditos hipotecario (% del
hipotecarios PBI)
Estados Unidos 74% 43%
Alemania 75% 37%
Chile 60% 28%
Argentina 15% 1,5%

Ese punto resulta central para interpretar el caso argentino. Argentina no presenta
un mercado hipotecario débil por falta de demanda, por baja valorizacion de la
vivienda propia ni por ausencia de interés social en el crédito. Por el contrario, la
demanda existe y reaparece cada vez que se restablecen condiciones minimas de
previsibilidad. ElI problema argentino no ha sido cultural ni financiero, sino
macroeconomico. La inflacion crénica, la volatilidad monetaria y la ausencia de
instrumentos estables de ahorro y financiamiento han impedido, de forma persistente,
la consolidacion de un mercado hipotecario profundo y sostenible.

La experiencia comparada muestra con claridad que el principal obstaculo al
desarrollo hipotecario argentino no es estructural, sino evitable. Argentina no carece
de demanda, de necesidad habitacional ni de valorizacion social de la vivienda propia.
Lo que ha faltado, de forma persistente, es un entorno macroeconémico compatible
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con contratos de largo plazo. En este sentido, el rezago hipotecario argentino no
refleja una imposibilidad, sino una consecuencia directa de la inestabilidad.

Por ello, el desarrollo del crédito hipotecario en Argentina no debe entenderse
unicamente como una politica habitacional o financiera, sino como una politica de
desarrollo. Reconstruir un mercado hipotecario profundo implica mucho mas que
ampliar lineas de crédito: supone restablecer condiciones de estabilidad,
previsibilidad y confianza que permitan volver a vincular ahorro, crédito, vivienda y
patrimonio. En ultima instancia, el crédito hipotecario no soélo financia inmuebles.
Cuando funciona, financia crecimiento, estabilidad y movilidad social.
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