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Los creditos para el acceso a la vivienda tienen

tres condicionamientos necesarios, sin los cua-
les no funcionan: los plazos deben ser largos y
las tasas de interés lo mas bajas posibles, para
gue las cuotas esten al alcance de los deman-
dantes -familias de ingresos bajos y medios- y
ademas las garantias deben ser hipotecarias
para que el propio bien al que se accede apor-
te la seguridad que el crédito va a ser pagado,
dado que esas familias no disponen de otra ga-
rantia adecuada para el financiador.

Sin embargo, hay una cuarta condicion, que
a veces no asoma al asumir la obligacion del
préstamo, sino un tiempo despues, al comen-
zar a devolverlo, y es como se lo va a pagar.
pesos, délares, Unidad Reajustable (UR), Uni-
dad Indexada (Ul), otras indexaciones, tasas
fijas, tasas variables, toda una gama de posi-
bilidades. Y también importa cudles seran las
tasas de interes a aplicar.

En el Uruguay, hasta fines de los 60 los cre-
ditos para vivienda se otorgaron en moneda
nacional, sin reajuste y a tasas fijas. Las bajas
inflaciones de aquellas épocas permitian que
estas operaciones fueran rentables, con intere-
ses moderados, aun a plazos largos, de quince
y veinte afos’.

Cuando al terminar esa decada se llega a ni-
veles de inflacion récord en la historia del pais
(hasta mayores del cien por ciento) esa forma
de prestar colapso. Es que las lasas fijas sin
reajustes implican que la cuota de repago se
mantiene congelada en moneda nacional du-
rante todo el plazo de devolucion: 180, 240 o
300 meses y, con un peso que se derrumbaba,
eso significaba que también se derrumbaba el
Fondo de Vivienda que trabajosamente habia
construido el Banco Hipotecario captando aho-
rros, prestandolos y recuperandolos.
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Los créditos para el acceso a la vivienda tienen
tres condicionamientos necesarios, sin los cua-
les no funcionan: los plazos deben ser largos y
las tasas de interés lo mas bajas posibles, para
gue las cuotas estén al alcance de los deman-
dantes -familias de ingresos bajos y medios- y
ademas las garantias deben ser hipotecarias
para qgue el propio bien al que se accede apor-
te la seguridad que el crédilo va a ser pagado,
dado que esas familias no disponen de otra ga-
rantia adecuada para el financiador.

Sin embargo, hay una cuarta condicién, que
a veces no asoma al asumir la obligacion del
préstamo, sino un tiempo después, al comen-
zar a devolverlo, y es como se lo va a pagar.
pesos, dolares, Unidad Reajustable (UR), Uni-
dad Indexada (Ul), otras indexaciones, tasas
fijas, tasas variables, toda una gama de posi-
bilidades. ¥ tambien importa cuales seran las
tasas de interés a aplicar

En el Uruguay, hasta fines de los 60 los cre-
ditos para vivienda se otorgaron en moneda
nacional, sin reajuste y a tasas fijas. Las bajas
inflaciones de aquellas épocas permitian que
estas operaciones fueran rentables, con intere-
ses moderados, aun a plazos largos, de quince
y veinte afos'.

Cuando al terminar esa decada se llega a ni-
veles de inflacion récord en la historia del pais
(hasta mayores del cien por ciento) esa forma
de prestar colapso. Es que las tasas fijas sin
reajustes implican que la cucta de repago se
mantiene congelada en moneda nacional du-
rante todo el plazo de devolucién: 180, 240 o
300 meses y, con un peso que se derrumbaba,
eso significaba que también se derrumbaba el
Fondo de Vivienda que trabajosamente habia
construido el Banco Hipotecario captando aho-
rros, prestandolos y recuperandolos.
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En ese problema esta el origen de la UR. Sin
reajuste, por cbra de la inflacion, una cuota de
$ 100 de 1965 reducia su valor en términos
reales (capacidad de compra de bienes) a $ 58
al ano siguiente, a $31 a los dos afios, a$ 14 al
tercer ano, y asi en una espiral sin fondo. Eso
produjo lo que Juan Pablo Terra llamo “la des-
truccion del Banco Hipotecario™.”

El fenomeno de las altisimas inflaciones, a las
que todavia no se agregaba el prefijo “hiper",
pero ya lo merecian, ensend que prestar en
esas condiciones era practicamente regalar el
dinero, y gue si se queria recuperarlo para vol-
verlo a prestar, habia que asegurar de alguna
forma que lo que se devolvia, al menos se pa-
reciera a lo que se prestaba.

La ciencia economica tiene tres soluciones a
este problema: una es la aplicacion de tasas
variables, otra es prestar en una moneda esta-
ble y la tercera es el reajuste. La primera impli-
ca que la tasa se fija solo para un periodo de-
terminado (un afo por ejemplo) al cabo del cual
se modifica para tener en cuenta la inflacion: lo

mismo que para muchos préstamos sucesivos
de plazos cortos, pero solo que para uno solo
de plazo largo.

La moneda estable, el mundo esta aun por
encontrarla: el dolar, a menudo candidato a
ocupar ese lugar, tiene alzas y bajas que pue-
den ser bruscas e imprevisibles®, y que en todo
caso un pais como el nuestro importaria, sin
la menor posibilidad de actuar para modificar-
las. La solucion con base en una “canasta” de
monedas presuntamente fuertes, no ha dado
resultados muy distintos.

Y finalmente tenemos el reajuste, que permite
mantener en el tiempo el valor de una obligacién
respecto de un indicador econdmico determina-
do (salarios, costo de vida, valor de cierto insu-
mo), pero de la eleccion de ese indicador depen-
derd a quién se beneficia y a quién se perjudica.

De esas tres soluciones, la Ley de Vivienda de
1968 opto por el reajuste y, luego de una larga
discusion en el Parlamento, por el salario como
indicador, y asi nacio la UR. Los resultados aun

se discuten. Mas de treinta anos después, la
otra alternativa manejada en el 68 (tomar la in-
flacion como indicador) dio lugar a la Ul, en la
busqueda de una forma atractiva de mantener el
valor de las colocaciones en pesos. Instituida en
2002, rapidamente se aplicd a los créditos pri-
vados, incluso a los habitacionales, y poco des-
pués a los publicos (BHU 2007, MVOTMA 2008).
El grafico 1 muestra la evolucion de la UR res-
pecto a la Ul desde de la creacion de la primera,
comparando con la Ul desde que ésta fuera es-
tablecida y antes de esa fecha, con la inflacion,
que es el indicador correspondiente. Como se
ve, no parece haber una relacion de una sola
mano entre la eleccion del indicador y su conve-
niencia economica: la evolucion de la UR ha es-
tado por debajo de la de la inflacion (con perio-
dos puntuales de anomalia) por un largo periodo
que se prolongo hasta 2004, pero en esa fecha
el salario real (SR) comenzo a recuperarse, in-
virtiendo el sentido de la flecha.

En cada periodo los deudores en la “moneda”
que crece mas reivindican que sus créditos se
pasen a la que aumenta menos: de dolares a
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Grafico 1: Evolucion indice s arit;#eal

rafico 1. Evolucion indice Salario Real
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Fuente: Elaboracion de los autores. schre datos del Instituto Nacicnal de Estadistica

*J. P. Terra, La Vivienda, Coleccidn
“Muestra Tierra", Montevideo, 1870,

' Recuérdese solamenta, como
ejemplos famosos, los cambios casi
instantaneos del valor del dolar en pesos
uruguaycs de 1958 (de 4 a 11), 1967
(98 a 200}, 1982 (1B a 33, otros pesos,
quita de ceros mediante) y 2002 (de 18
a 25, nuevamenie otros pesos), todos
ascendentes, asi como el continuo retraso
del dolar respecto a olros indlcadores
como la inflacion (IPC) o el salario (IMS)
en la ultima década, donde perdio mas de
la mitad de su valor.
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pesos, de UR a Ul, mientras que las entidades
financiadoras cuidan sus “descalces” procuran-
do que sus colocaciones se adectien en plazos,
tasas de interes y moneda, a aquellos en los que
captan sus recursos,

El problema, sin embargo, es que los recursos
disponibles no son suficientes para cubrir a to-
dos los que lo necesitan, pero ademas que los
que no necesitan subsidio al contraer la obliga-
cion, pueden caer en dificultades posteriormen-
te, coma consecuencia de! efecto combinado
de las tasas de interés, la inflacion, la posibili-
dad o no de obtener un trabajo v la evolucion
de su ingreso en términos reales (esto es, con
relacion al costo de vida) al irse retrasando lo
que aumenta su ingreso en relacion con lo que
aumenta su cuota. En cuyo caso deberan sa-
crificar otras necesidades para pagar la vivien-
da o, si es posible, solicitar subsidio.

Entonces, para acceder a una vivienda, v des-
cartado el dolar por lo dicho antes ;es mas
conveniente endeudarse en UR o en UI? Par-
tiendo de la base que si es necesario endeu-
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darse, porque la satisfaccion de la necesidad
de vivienda tiene un costo que excede larga-
mente las posibilidades de ahorro en un plazo
razonable para la gran mayoria de la poblacion,
la pregunta tiene sentido y es importante.

Ahora bien: en principio, es preferible endeu-
darme en una unidad de cuenta que va a ajus-
tarse segun la evolucion de mis ingresos’ y
no en una que evoluciona segln la variacion
de una canasta de consumo, que puede no
tener relacion con ellos. Pero la cuestion no
solo tiene que ver con cual es la unidad de
pago, sino con cual es, para cada caso, la tasa
de interes correspondiente. Y para que la res-
puesta sea valida, no alcanza con analizar qué
es mas conveniente en un momento preciso,
sino a todo lo largo del plazo de devolucion
del préstamo.

El economista Pablo Rosselli, de la consultara
Deloitte, ha analizado recientemente este pro-
blema® y su conclusién es que no existe una
gran diferencia entre una forma de indexacion
y la otra. Para llegar a es conclusion hace el

estudio comparado de dos préstamos, uno en
UR y otro en U, tomadaos a comienzos de la dé-
cada del 90, situacion que entiende se asimila
a la de los deudores en UR que hoy reclaman
que sus deudas se pasen a Ul, y atribuye a
es0s préstamos tasas razonables de acuerdo
al mercado del momento correspondiente. El
céleulo es correcto, y no queda ninguna varia-
bie por considerar... salvo que el periodo ele-
gido para hacer el calculo contiene uno de los
descensos del salario real mas bruscos de la
historia del pais, momento en que, naturalmen-
te, el tener una deuda atada al salario resulta
mas conveniente que si esta atada a la infla-
cion. Ese descenso, que como senala Rosselli
requirio varios anos para ser recuperado, es el
que iguala la ecuacion.

Para que el razonamiento no tuviera este sesgo,
nos propusimos hacer un estudio semejante, pero
en las condiciones actuales, tanto de tasas de in-
terés en UR y Ul, como de evolucion de una y
ofra variable, y tomamos como caso de estudio la
actual reglamentacion que se aplica a las coope-
rativas, del ano 2008 (RM 540/08 y normas com-
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Grafico 2: Evolucién UR y Ul real y estimada en escenario 1
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* Esto también tiene sus dificullades,
sin embargo, porgue en realidad el Indice
Medio de Salarios es es0; un promedio,
que no necesariamente tiene por queé
reflejar lo que le pasa al ingreso de cada
uno de nosotros. Para solucionar esto se
ha propuesto crear un “IMS de deudores”,
que refleje como evoluciona el salario
de quienes tienen crédilos de vivienda,
pero esto no ha llegado ain a disculirse y
menos a ponerse en practica.

“Ver www espectador. com/enpers-
pectiva, 30.10.13
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plementarias), en la que el préstamo es a 25 afios
vy al 5% de interés en Unidades Reajusiables.

Como la reglamentacion se aprobo en 2008,
aunque los primeros grupos demorarian un cier-
to tiempo en empezar a pagar (el que lleva la
aprobacion del préstamo y la construccion de las
viviendas) tomamos esa fecha como punto de
partida, dado que fue en ese momento que, en
funcion de las condiciones de mercado, se con-
siderd que el 5% en UR era una tasa adecuada.

A diferencia del andlisis de Rosselli, que estudia
un credito que se estaria terminando de pagar
ahora (y entonces trabaja con datos conocidos),
nosotros tendriamos un crédito del que todavia
faltarian pagar 19 anos, suponiendo que se co-
menzo a hacerlo en 2008. Es necesario enton-
ces plantearse hipotesis de como podrian evolu-
cionar la UR y la Ul en ese periodo.

Para eso nos planteamos cuatro escenarios: no
se trata de hacer futurologia, sino de analizar
gué consecuencias tendria para el deudor que
se deé uno u ofro de varios escenarios posibles.
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El primero que analizamos supone gue se man-
tenga por los proximos 19 anos el ritmo de cre-
cimiento de la UR y el de la Ul del periodo 2008-
2014, lo cual implicaria que se contintia ganando
salario real, aungue a un ritmo cada vez mas
lento (si la UR y la Ul contindan creciendo al
mismo porcentaje actual, su cociente, que es el
SR, lo haria segun una curva hiperbolica, que
tenderia a “acostarse”, v. Grafico 2). En estas
condiciones, para 2033, al terminarse de pagar
el prestamo analizado, se habria recuperado el
salario real que se tenia antes de la crisis de fi-
nes de los ‘80 (v. Grafico 1).

El segundo escenario planteado supone que no
contintie la recuperacion de SR pero tampoco
haya retroceso, ya sea porgue continia el au-
mento de salarios y lainflacion lo sigue, o porque
ésla se manfiene dentro de ciertos parametros
y el salario recupera cada vez el valor perdido.

El tercer escenario, supone que a partir de 2014
se de la situacion del primero, pero en determi-
nado momento se produzca una crisis semejan-
te a la del ano 2002 (tanto en caida como en

recuperacion), la que teniendo en cuenta la pe-
riodicidad que han registrado estos fenomenos,
hemos ubicado hacia comienzos de la década
de los anos 20.

El cuarto escenario, finalmente, es similar al ter-
cero, con la diferencia que en el intervalo desde
2014 a la nueva crisis supuesta se supone que
el SR se mantenga constante, como se asumic
en el segundo escenario.

En todos los casos se ha tomado para el prés-
tamo en UR la lasa actual del 5% anual y para
el préstamo en Ul la més baja que a diciembre
2014 esta aplicando la banca privada (5.9%,
muy parecida a la que utiliza el BHU: 6%). Los
valores de las cuotas de uno y otro préstamo se
han convertido mes a mes a unidades reajusta-
bles, para poder compararlos v se ha tenido en
cuenta tambien que mientras en los préstamos
en UR el reajuste se hace una sola vez al ano,
en los establecidos en Ul son mensuales.

El cuadro adjunto muestra los resultados obte-
nidos: cuanto se pagaria finalmente en total por
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1 Tasa Efectiva Anual (préstamo en UR) 5.0%

2 Tasa Efectiva Anual (préstamo en 1])] 5.9% 5.9%
3 Valor en UR primera cuota (préstamo en UR) - jun/2008 - 9.13 9.13
4 Valor en UR primera cuota (préstamo en Ul) - jun/2008 - 10.69 10.69
5 Valor en UR dltima cuota (préstamo en UR) - mayo/2033 - 9.61 9.61
6 Valor en UR tiltima cuota (préstamo en Ul) - mayo/2033 - 7.00 8.27
7 Cantidad total pagada en UR (préstamo en UR) 2,862 2,862
8 Cantidad total pagada en UR (préstamo en Ul) 2.385 2,562

Cuadro 1

el préestamo en UR vy por el préstamo en Ul para
cada escenario, las relaciones correspondientes
y cual seria la tasa que deberia tener el présta-
mo en UR para que ambas cantidades se igua-
laran. Como se ve, en cualquiera de los escena-
ros, y aun con una crisis de por medio, la tasa
del 5% en UR resulta sobredimensionada y de-
beria reducirse en uno o dos puntos para que el
préstamo correspondiente no fuera mas gravoso.

Esta conclusion adquiere importancia no sélo
por sus repercusiones a largo plazo (monto total

finalmente pagado), sino en lo inmediato, dado
que en un prestamo a 25 anos, la reduccion de
la tasa de interés de 5 a 4% baja la cuota en
un 10 % y de 5 a 3 en un 19 %. Esta reduccion
permitiria el acceso sin subsidio de una franja
mayor de familias y en el caso que fuera nece-
sario el subsidio, disminuiria su volumen. El sin-
ceramiento de la tasa de interés, por lo tanto, no
solamente beneficiaria a las familias deudoras
sino al propio Estado, tanto en el alcance de sus
politicas como en la utilizacion de sus recursos

Escenario 1 Escenario 2
5.0% 5.0%

5.9%
9.13
10.69
9.32
6.50
2,845
2,507
1.13
3.8%

5.0%
5.9%
9.13
10.69
8.61
7.20
2,862
2,661
1.08
4.3%
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