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  Fundamentos de la calificación 

La calificación òA+(ff)ó asignada a los Valores Representativos de Deuda 

(VRD) Serie I por un VN $280.000.000  y a los VRD Serie II por un VN 

$13.700.000 , dentro de la escala de la UNTREF ACR UP, corresponde a 

òemisiones o emisores calificados en òAó nacional, muestran una 

capacidad de pago de sus obligaciones buena siendo más sensible ante 

cambios en las condiciones económicas, del sector o del emisor, que 

aquellas con m§s alta calificaci·nó 

La calificación se fundamenta principalmente en: 

Buenos niveles de cobertura de los servicios: se realizaron distintos 

escenarios de estrés a los flujos proyectados del fideicomiso, resultando 

los niveles de cobertura de los servicios de los VRD Serie I y II adecuados 

para la calificación asignada.  

Cesión en garantía: se encuentra cedido a un fideicomiso en garantía la 

totalidad de los derechos de los recursos del FONAVI correspondientes a 

la Provincia de Chaco. 

Fondo de reserva: el fideicomiso cuenta con un fondo de reserva 

equivalente a los 2 próximos pagos de interés y el próximo pago de 

amortización de capital, para afrontar los pagos de los servicios en caso 

de insuficiencia de fondos.  

Fiduciante y Agente de Cobro: El Instituto Provincial de Desarrollo Urbano 

y Vivienda (IPDUV) fue creado por la ley provincial 2.194 como entidad 

autárquica de derecho público y es el órgano competente del ámbito 

jurisdiccional de la Provincia del Chaco a todos los efectos de la ley 

nacional 21.581. Recibe como transferencia los fondos recaudados por 

el FONAVI a nivel nacional y que en forma automática se transfiere a las 

diferentes provincias según la Ley 24.464. El IPDUV recibe como 

transferencia los fondos recaudados por el FONAVI a nivel nacional y que 

en forma automática se transfieren a las diferentes provincias según la 

Ley 24464. En el caso de la provincia del Chaco es un 4.6% del total de 

los mismos, siendo estos montos destinados a la programación y 

construcción de viviendas económicas tratando como lo expresan sus 

misiones y funciones el de propiciar proyectos y planes que impulsen el 

uso racional edilicio de los espacios y el mejoramiento del hábitat. Se 

observa claramente que entre 2014 y diciembre  2016 los fondos totales 

en el IPDUV decrecieron: un 18,99% los ingresos y un 16.97% los egresos. 

Nominalmente los ingresos pasaron de $1.639.724.781,66 en 2014  a 

$1.328.346.636,45, mientras que los egresos pasaron de 

$1.565.459.927,65 a $ 1.299.753.132,33. Es decir un decrecimiento 

importante en términos reales.  
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Advertencia 

El presente informe no debe 

considerarse una publicidad, 

propaganda, difusión o 

recomendación de la entidad 

para adquirir, vender o 

negociar valores negociables 

o del instrumento de 

calificación. 
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Una  parte muy importante de dichos decrecimientos se corresponden con el ítem de Transferencias y Aportes 

realizados por el sector público nacional para programas específicos como: Programa Manos a la Obra, Mejor 

Vivir, Solidaridad Habitacional. Techo Digno, Emergencia Habitacional; que fue de 38,68%, como 

consecuencia los egresos en este ítem tuvieron también el mismo resultado, es decir un decrecimiento de 

40,30 %. Si analizamos específicamente entre los años 2015 y 2016 se observa que la reducción en este 

ítem fue mas pronunciada, 57.73% en el caso de los ingresos y 60,64% en el caso de los egresos. 

 

Análisis y desempeño de los activos 
 

Los bienes fideicomitidos corresponden a: i) la recaudación proveniente de los créditos derivados de la 

adjudicación de las viviendas bajo el Programa Federal Plurianual de Construcción de Viviendas, existentes a 

la fecha de emisión y generados con posterioridad, ii) los derechos de beneficiario bajo el fideicomiso de 

garantía, iii) los créditos actuales y futuros que el fiduciante, como titular de las cuentas recaudadoras, tenga 

contra el banco recaudador, iv) los fondos líquidos e inversiones permitidas, v) los derechos correspondientes 

a los seguros de vida contratados respecto de los deudores de los créditos existentes mediante el endoso de 

la póliza colectiva y sobre los seguros de vida que contrate respecto de los deudores de los créditos que se 

originen en el futuro, vi) los derechos que correspondan al fiduciante sobre los seguros de incendio 

contratados respecto de los deudores de los inmuebles a los que se refieren los créditos existentes, mediante 

el endoso de las pólizas correspondientes y sobre los seguros de incendio que contrate respecto de los 

inmuebles a los que se refieren los créditos que se originen en el futuro y vi) demás activos que en el futuro 

resuelva incorporar el fiduciante.  

 

La recaudación de los créditos derivados de la adjudicación de las viviendas, corresponde a 3.621 viviendas 

licitadas, siendo el avance del 89,09% para la Serie I y del 80,30% para la Serie II. 

 

Cabe destacar que en octubre de 2015, el IPDUV suscribió con la Subsecretaría de Desarrollo Urbano y 

Vivienda de la Nación, Adendas a los contratos de fideicomiso en virtud de las demoras para la terminación 

de las obras, lo que generó desfasajes en los valores contractuales como consecuencia de un aumento de 

costos. Se aprobó una readecuación de los montos contractuales de las obras ejecutadas parcialmente y en 

condiciones de ser terminadas. Respecto de las obras no ejecutadas, las mismas se dieron de baja para su 

ejecución  y para las que se encuentran ejecutadas parcialmente y no es posible su terminación se aprobó el 

cierre de obra. Respecto al repago de los VDF, se afectó el total de la recaudación por cuotas de viviendas, 

por lo cual no se genera un inconveniente para el repago del capital e intereses de los mismos.     

 

El Instituto Provincial de Desarrollo Urbano y Vivienda de la Provincia del Chaco (IPDUV) implementó un plan 

de financiación con sistema francés de amortización, por un plazo de 25 años (300 meses) y una tasa de 

interés efectiva anual del 10%. 

 

Debido al origen social de este plan de viviendas, para los flujos proyectados de las cobranzas el IPV consideró 

una tasa de recupero de los mismos del 70%.  

A continuación se expone la evolución histórica del recupero de los créditos: 
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