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Disminuye demanda de
préstamos hipotecarios: éescasos
ingresos o altos precios?

I Juan Carlos Protasi |

Comprar una vivienda en la actualidad es un desafio im-
portante para aquéllos que viven de un ingreso mensual
ya sea como empleado o como trabajador independiente.
La gente gana poco, Uruguay estd caro, la capacidad de
ahorro es minima y los precios de las viviendas las hacen
prdcticamente inaccesibles.

La disminucién del crédito hipotecario, y simulténeo au-
mento del precio de las propiedades frené la demanda de
viviendas y de préstamos. Sin embargo, como mostraremos
en esta nota, fambién la demanda de préstamos cayd
porque los compradores potenciales —aun calificando al
crédito bancario— no parecen dispuestos a tomar présta-
mos. Este es un hecho real. Ahora por qué baja la demanda
de préstamos y de viviendas, bueno, nosotros suponemos
que es porque los precios de las viviendas estdn muy altos
en relacién a lo que crece la economia y los ingresos de
los hogares. Hoy resulta més barato comprar en EE.UU
o Espafia que en Uruguay. Pero ademds juegan las ex-
pectativas del piblico en cuanto a que los precios bajen
antfe la evidencia de un abundante stock de viviendas sin
vender. De hecho, algunos proyectos de viviendas nuevas
exoneradas de impuestos ya empezaron a ajustar a la baja
sus precios. Por ofro lado la abundancia de las viviendas
sin vender que se ofrecen en alquiler han hecho bajar los
alquileres y hoy resulta més barato alquilar que comprar.

El mercado hipotecario se encuentra
estancado

El mercado hipotecario, se encuentra en una fase de
retroceso que como se ve en el grdfico, comenzé a me-
diados del afio 2012. El nimero de operaciones bajé de
500 mensuales en mayo de 2012 (unas 6000 al afio) a
menos de 200 a comienzos de 2016 (unas 2400 al afo).
Més tarde, alld por enero de 2014, los capitales prestados
también empezaron a bajar, y su promedio se redujo desde
un mdéximo de mds de US$ 200.000 délares a fin de 2013,
a menos de US$ 80.000 por operacién en la actualidad;
una caida de 60%!

PRESTARCOS HIPOTECARIDS
Kdmerode operaciones mensuales

PRESTAMDS HFOTECARIOS
Capital promedio messaal en USS

Descienden los ingresos familiares

Potencialmente existirian compradores de viviendas, ya
que segin la Encuesta Nacional de Hogares (ENH) del
afo 2015 —si bien la mayoria de los hogares (58,2%) son
propietarios— existe un 20% de hogares que son inquilinos
y ofro tanto ocupantes de hecho, que posiblemente a
muchos les gustaria convertirse en propietarios pero esa
demanda no se hace efectiva, y un reflejo de esto es la
disminucién de los préstamos hipotecarios. La caida de la
demanda de préstamos hipotecarios, se puede asociar al
estancamiento en los ingresos familiares. La desaceleracién
de los ingresos, impacté a nivel micro en una disminucién
en la demanda de crédito hipotecario como mostraremos
seguidamente.

Segun la ENH, los ingresos de los hogares durante el afio
2015 se distribuyeron con una elevada concentracién
entre 30000 y 60000 pesos mensuales, lo que teniendo
en cuenta que una canasta de consumo promedio en ese
afo rondé los 60000 pesos, es muy claro que fueron muy
pocos los hogares que tuvieron capacidad de ahorro para
comprar una vivienda.

El cuadro y el grafico muestran como se distribuian los
hogares en el afio 2015.

Aproximadamente la mitad de los hogares percibian menos
de $50000 mensuales y que entre alquiler, alimentacién
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y fransporte probablemente le absorbian el 90% de esos
ingresos. Seguramente una familia con hijos que estudian,
en ese nivel de ingresos, se vea obligado a un endeuda-
miento permanente y posiblemente creciente. Pensar en
comprar una vivienda parece dificil, solamente si pudiera
pagar una cuota similar a un alquiler y sin requerimiento
de un ahorro previo. El mercado para “vivienda social” —en
que una familia acceda a una vivienda pagando un alquiler
similar al del valor de una cuota— es donde la demanda
es mds alta pero la oferta no existe.

éQuiénes y por qué montos toman
préstamos?

Las instituciones bancarias prestan como mdéximo hasta un
80% del valor del inmueble, y exigen que la cuota no supere
el 30% del ingreso del nicleo familiar, lo que restringe el
acceso a potenciales compradores. Sélo un 11,4% de los
hogares tienen hipotecas.

Quienes estdn en mejores condiciones de ahorrar son los
que ganan por encima de los $80000 mensuales y que
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pertenecen a la cola del 20% mds rico de la distribucién
como resulta del cuadro. Los hogares pertenecientes a los
tramos superiores, califican para una hipoteca, pero sélo
18 % tomaban préstamos. El porcentaje de prestatarios de
hipotecas es distinto en cada tramo de ingreso y esto se
muestra en el cuadro siguiente.

El cuadro resume los porcentajes de hogares y los montos
de cuotas que pagan para cada tramo de ingresos. Como
se puede observar en la Gltima columna, précticamente no
existen hogares que paguen cuotas por encima de $30000
excepto en el tramo de ingresos superiores a $110000.

Por ejemplo si miramos al segmento de hasta $50000 men-
suales, sélo un 10% de los hogares fenian una hipoteca. En
ese tramo hay un total de 15,7% de hogares, lo cual quiere
decir que hay 5,7% (15,7% menos 10%) de hogares poten-
cialmente compradores. ' De ese 10% que tenian hipotecas,
un 36,4% pagaban cuotas inferiores a $ 3000, 31,7% entre
$3000 y $6000, 18% entre $ 6000 y $ 2000, 8,2% entre

1 Podrian ser también ocupantes, pero en el cruzamiento de monto de
alquiler por tramo que no se muestra, son sélo inquilinos.
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$9000y $12000, y sélo un 5,5% entre $12000 y $30000.
En promedio un hogar de ingresos medianos pagaba en
2015 una cuota promedio de $5000 equivalente a un 10%
de su ingreso. Estas cuotas resultan muy bajas para los va-
lores inmobiliarios actuales. Posiblemente se trate de cuotas
hipotecarias del antiguo BHU, préstamos a Cooperativas de
Viviendas de bajo valor adquiridas en el pasado. En las ac-
tuales condiciones del mercado, con un ingreso de $50000
un banco puede autorizar un préstamo con una cuota de
$15000 (30% del ingreso) que equivale a unos US$ 500
mensuales. Esa cuota amortiza en 20 afios una hipoteca de
aproximadamente US$ 50000 y para calificar a un préstamo,
el valor de la propiedad no puede ser inferior al 80%, o sea
a US$ 60000. La familia entonces deberd tener un ahorro
previo de por lo menos US$ 10000, pero ademés no es nada
fécil encontrar una vivienda de ese valor tan bajo, salvo en
zonas alejadas de la costa o periféricas.

Los hogares que segin la ENH pagan cuotas mds altas van
aumentando a medida de que se avanza en la escala de
ingresos. En el tramo que va hasta $100.000 un 28% de los
hogares pagaban cuotas entre $12.000y $ 30000 y en el
tramo abierto final de ingresos superiores a los $110.000,
el 4,7% pagaba cuotas superiores a $30.000.

La Gltima columna del cuadro muestra como varia el monto
promedio de la cuota segin los tramos de ingreso y se
puede observar que la cuota promedio ain para tramos
elevados, no alcanza a los $10.000.

Una primera conclusién que podemos sacar es que los
hogares de ingresos medianos, no podrian acceder a las
propiedades que ofrece el mercado, ni de las mal llamadas
“vivienda social” (que en realidad son exoneradas de impues-
tos pero nada tienen que ver con vivienda social), ubicadas
en zonas medias como Centro, Cordén, Parque Rodo, etc.
Obsérvese que una vivienda de 1 dormitorio, en una de las
zonas més baratas —de acuerdo al relevamiento que hace
Portfolio— rondaba un promedio de US$ 75.000 en 2015.
Para llegar a este valor serfa necesario tomar un préstamo por
US$ 60000, pagar una cuota de $18000 por mes y fener un
ingreso de unos $60000 por lo menos, o sea caen fuera del
rango. Los hogares de ingresos medianos que pagan cuotas
superiores a $12000, apenas alcanzan a 990 (5,5%) familias
de las 180.000 que componen ese estrato en todo el pais.?
O sea la demanda de viviendas con préstamo hipotecario en
estos tramos es insignificante y esto es debido a los ingresos
escasos en relacion al valor de las propiedades.

En segundo lugar, los hogares que percibian mas de
$110000 mensuales, acceden con mas facilidad a los crédi-
tos hipotecarios de alto valor como para comprar una vivien-
da de las zonas medias-altas. Pero sélo un 4,7% pagaban
cuotas superiores a $30000 aproximadamente unas 4650
familias de un total de cerca de 100.000 hogares de ese
tramo. De esos 100000 hogares, 20000 son arrendatarios,

2 Se supone un total de 1:150.000 hogares particulares en todo el
pais.

o sea que sélo un 23% (4650/20000) de los hogares que
podrian tener interés y capacidad de ingresos para acceder a
un préstamo para comprar una propiedad de mediano valor
lo estédn haciendo. La falta de interés en tomar préstamos
se puede deber o bien a que no lo necesitan porque tienen
capital propio o de un familiar, o porque los precios elevados
ahuyentan a los potenciales compradores.

En tercer lugar, la desaceleraciéon econémica y de los sa-
larios reales afectan a la demanda de préstamos con una
elevada incidencia. Para medir este impacto estimamos
como varia el porcentaje de hogares con préstamos hipo-
tecarios con el cambio en el nivel de ingreso. El grafico
muestra una correlacién elevada de donde resulta una
elasticidad-ingreso de 0,79. Entonces al desacelerarse los
ingresos de una tasa de 6 % a -2%, como se vio anterior-
mente, el porcentaje de hogares que toma préstamos se
debié reducir - 6,3% (0,79*0,08).

Suponiendo que las restricciones crediticias no se ablanda-
rany que los precios de las propiedades no bajaran, cudnto
deberia aumentar el ingreso para reactivar la demanda de
préstamos? Por ejemplo para que el nimero de préstamos
se eleve de 2400 anuales a 5000 como era antes, el por-
centaje de hogares que contraten nuevas hipotecas deberia
elevarse en 0,43 puntos porcentuales (5000/1150000).
Esto implicaria un aumento de 3,8% (0,43/0,113) de las
hipotecas, para lo cual —~de acuerdo con la elasticidad
ingreso estimada— el ingreso real de las familias deberia
crecer a un ritmo de 4,8% anual. Una meta dificil en las
actuales condiciones recesivas de la economia.

Pero tan importante como el aumento del ndmero las
hipotecas, es el aumento que deberia ocurrir en el monto
de los préstamos. O sea las cuotas deberian subir para
acceder a los valores actuales de las viviendas. Como las
cuotas, guardan una relacién directa con el ingreso del
hogar y actualmente equivalen a menos de la mitad de lo
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que fueron hace unos afios, se requeriria un aumento de
més del doble del ingreso real, algo imposible.

Es por esto que aun en el caso hipotético de que se eli-
minara la restriccién del ahorro previo y que se bajaran
los requisitos en las instituciones bancarias, el ingreso y la
capacidad de endeudamiento de los hogares no admiti-
rian un aumento sustancial de las hipotecas como para
reactivar de una manera notoria la demanda de viviendas
en el sector medio.

Por 0ltimo, si pensamos en la demanda de vivienda social,
para los framos inferiores de ingreso, obviamente los poten-
ciales compradores son muchos y en ese caso no importaria
si el precio es alto, sino si la cuota es baja. En los tramos
bajos sélo un 6% de los hogares tienen hipotecas por las
que pagan una cuota promedio de $3000. La mayoria
de los hogares en los primeros tramos son inquilinos u
ocupantes de hecho. Si a esas familias se les ofreciera una
vivienda pagando una cuota igual al alquiler la demanda
seria altisima, pero implicard que alguien esté dispuesto a
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prestar en condiciones mds benévolas y flexibles, a plazos
mayores para que las cuotas puedan ser bajas. La opor-
tunidad del negocio para quien las construye y las venda
estd en la compra de tierra a un bajo valor para que su
incidencia en el costo de la vivienda sea lo menor posible.
De cualquier modo alguien tiene que aportar el capital para
la construccién y esto hoy en dia no es facil.

Como conclusién final, tenemos un escenario de estanca-
miento del mercado inmobiliario, con demanda insatisfe-
cha en segmentos de bajos ingresos y con exceso de oferta
para los tramos de medios y altos ingresos. La solucién al
primer problema se resolveria con préstamos bancarios a
desarrolladores para que construyan viviendas accesibles,
pero que hoy los bancos no estdn proclives a otorgarlos y no
hay inversores dispuestos a tomar ese riesgo. La solucién del
segundo problema —exceso de oferta— pasa por una baja de
los precios que hoy los propietarios y quienes construyeron
no estdn dispuestos a hacerlo porque no tienen necesidad
de liquidez ni alternativas para colocar su dinero. m
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