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RESUMEN

En el trabajo se trata, las principales condiciones de los ultimos 15 afios en las que
se desarrollé el mercado inmobiliario en la Ciudad de Buenos Aires. El propdsito por
el que se realiza este analisis es, comprender las razones que lo llevaron a su

situacion actual y las necesidades de los actores que lo componen.

El motivo de este trabajo es comprender la problematica actual, para que
entendiendo todos sus componentes se pueda llegar a una mejora de la situacidn
actual. Sumado a esto, se muestra los principales avances en cuanto a préstamos
hipotecarios en los principales bancos publicos. También se incluyen, ejemplos de
Sudamérica en cuanto a desarrollo del mercado inmobiliario y ejemplos locales de

politica de urbanizacion.

La metodologia que se emplea es descriptiva y se realizaron estadisticas y analisis
tomando las bases de estadisticas y censos del gobierno de la Ciudad de Buenos
Aires y de INDEC principalmente. La muestra es el mercado inmobiliario en la ciudad
de Buenos Aires en los ultimos 15 afos, considerando propiedades a estrenar y

mercado secundario para departamentos 2 ambientes y 3 ambientes.

El analisis de la perspectiva del mercado, se evalu6 analizando el impacto de las
ultimas medidas econdmicas que impactan en el sector y de las mejoras realizadas

en cuanto a préstamos hipotecarios.
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INTRODUCCION

Los ultimos 15 ainos del mercado inmobiliario argentino

e Presentacion del tema
En los ultimos 15 afios, luego de la crisis del 2001 y con énfasis a partir del afio
2003, el crecimiento econémico de la Argentina fue acompafado por una mejoria en
distintos indicadores socioecondémicos. Mientras la economia crecia con inclusion
social, esto no fue acompafiado con una mejora en las condiciones de acceso al
suelo y a la vivienda (Baer, Mayo 2016). Lo que ocurrié fue que se incrementaron
villas, viviendas ocupadas, subas de alquileres informales, desalojos, presion de la
renta sobre los ingresos y desplazamiento de la poblacion de bajos recursos hacia

viviendas informales o villas.

Por otro lado, se evidencié un boom de emprendimientos inmobiliarios como
consecuencia del crecimiento econdmico, la aparicion del fideicomiso y de la
necesidad de encontrar alternativas de inversion.

Respecto al fideicomiso, como indican Canepa y Pantanetti (Pantanetti., Abril 2011),
en relacion al aporte del fideicomiso al boom inmobiliario, son varios los factores
que influyeron en el crecimiento experimentado entre los que podemos destacar la
insuficiencia de préstamos hipotecarios para la adquisicion de viviendas, la falta de
alternativas de inversion y la desconfianza de inversores y pequenos ahorristas
sobre el sector financiero. Esto hizo evidente que fuera necesario implementar
controles a los mercados de tierra y alquiler de vivienda, préstamos hipotecarios
financiados con dinero del Estado como es PROCREAR, entre otros. Como se
evidencia en el trabajo, todavia estas politicas son insuficientes para promover el
derecho al habitat y a los servicios basicos.

e Justificacion de la eleccion
Es necesario analizar, si uno de los factores mas importantes ha sido el alza de los
precios del metro cuadrado respecto al resto de los precios de la economia.
También, si fue un proceso de suba continua o experimentaron distintas tendencias

y ritmos de subas diferentes.
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Preguntas de investigacion

¢,Como evolucion6 el mercado inmobiliario en la Ciudad de Buenos Aires? ;Existe
un problema habitacional? ;Qué tipo de préstamos hipotecarios se ofrecen en el
mercado? ¢ Como evoluciono el precio del metro cuadrado? ¢ Como se resolvieron

los problemas habitacionales en otros paises?

Objetivo General
El objetivo de este trabajo, es entender las cuestiones que afectaron el mercado
inmobiliario en los ultimos 15 afos en la Ciudad de Buenos Aires e identificar

mejoras para estos problemas.

Objetivos especificos

Analizar el mercado primario y secundario en la Ciudad de Buenos Aires, su
evolucion y estado actual.

Analizar las causas de la situacion actual del mercado inmobiliario.

Evaluar las soluciones posibles al problema actual.

Metodologia de la investigacion

La metodologia es cualitativa de tipo descriptiva, como se menciona en el apartado
de metodologia de la investigacion, y se utilizaron estadisticas y realizaron analisis
tomando las bases de estadisticas y censos del gobierno de la Ciudad de Buenos

Aires y de INDEC principalmente.

La muestra es el mercado inmobiliario en la ciudad de Buenos Aires en los ultimos
15 afos, considerando mercado primario y mercado secundario para departamentos
2 ambientes y 3 ambientes dado que son los mas representativos del sector.
También se analizan las bases del Observatorio de empleo y dinamica empresarial
del Ministerio de trabajo, para poder comparar la cantidad de salarios necesarios

para comprar una propiedad.

Se realizd una encuesta en un segmento de poblacion de entre 25 y 45 afios de la

Ciudad de Buenos Aires y Conurbano Bonaerense, con empleo formal o informal
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con estudios secundarios, terciarios, universitarios o postgrados finalizados. Los
detalles de la encuesta en cuanto a modalidad se encuentran en el apartado de

metodologia de la investigacion.

Se realiz6 la encuesta, utilizando la plataforma SurveyMonkey. Estos resultados se
analizan en el trabajo en el capitulo 4, para obtener resultados sobre inconvenientes
del mercado inmobiliario y formas de acceder a una propiedad de este grupo de

poblacion representativo.

El orden que sigue el trabajo es el siguiente: se describe conceptualmente el
mercado inmobiliario, luego se analiza el panorama actual del mercado primario y
secundario, evolucién en cuanto a precios y actos de compra venta, seguidamente
las causas de la situacion actual y sus etapas y finalmente se plantean las nuevas
soluciones que se desarrollaron ultimamente como los nuevos préstamos
hipotecarios. Se analiza la forma en que se financia la compra de la vivienda propia
y los inconvenientes relacionados a esto, otras soluciones locales y de

Latinoamérica.

10
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CAPITULO 1 - MERCADO INMOBILIARIO ARGENTINO

En el primer capitulo se trata de mostrar las principales particularidades del mercado
que se analiza en el trabajo, considerando el mercado inmobiliario en los ultimos 15
anos en la Ciudad de Buenos Aires. Para esto se definen el concepto del mercado,

actores que lo componen y el porqué este mercado se encuentra dolarizado.

e 1.1 Concepto
Mercado inmobiliario es el mercado donde se regula la oferta y demanda de bienes
inmuebles. Un inmueble es un bien que se encuentra unido a un terreno fisica y

juridicamente de forma inseparable.

e 1.2 Actores que lo componen
En el trabajo se distinguirdn dos mercados, el mercado primario y el mercado
secundario. Se denomina mercado primario, al relacionado a la compra venta de
propiedades a estrenar y a la construccién de nuevas propiedades. Por otra parte el
mercado secundario, se compone por las operaciones de compra venta de

propiedades usadas.

Respecto a los actores que componen el mercado, se considerara: los compradores,
los vendedores, las inmobiliarias y demas agentes de intermediacion, las
desarrolladoras inmobiliarias, los bancos que otorgan las hipotecas y financian las

construcciones, el estado y sus politicas publicas respecto a urbanizacion y vivienda.

e 1.3 Atributos de un inmueble
Si bien no se analiza en este trabajo las valoraciones de los atributos de las
propiedades que hacen los compradores, son importantes a la hora de decidir qué
propiedad elegir. Entre los atributos que mas se destacan se encuentran los

siguientes:

e La accesibilidad: acceso a medios de transporte.

¢ La densidad: la concentracion poblacional de la zona.

e Cercania a zona comercial.

o Espacios verdes cercanos.

e Seguridad: seguridad extra, calles iluminadas, cercania a barrios de
emergencia, existencia de casas usurpadas, camaras, etc.

o Caracteristicas del edificio, amenities, tipo de unidad, ubicacion en el edificio.

11
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e Precio.

Esta ultima variable se desarrollara en el subcapitulo 1.5, donde se mostrara
la evolucion del precio del metro cuadrado en la Ciudad de Buenos Aires para
analizar la evolucién del mercado primario y secundario.

Luego en el capitulo 2, se mostrara una comparacion de la cantidad de
salarios necesarios para comprar una propiedad de 2 ambientes de 40 metros
cuadrados en la Ciudad de Buenos Aires del 2005 a 2015. Es decir, se

analizara la evolucion del precio del metro cuadrado y del salario.

1.4 Mercado dolarizado

El mercado inmobiliario argentino es un mercado que se encuentra dolarizado en su
mayoria, pese a los esfuerzos del estado por cambiar esta situacion. Esto se debe
principalmente a la falta de confianza de los argentinos en la moneda local, debido a
las distintas crisis econémicas que han afectado el mercado y a la inflacion de la
moneda local. Por otro lado, si bien el dolar es una moneda mas estable, en los
ultimos afos se pudo observar en el mercado inflacion en délares para el valor de
las propiedades. Sin embargo, en el mercado primario, muchos desarrollos estan en

pesos y son ajustados mensualmente por inflacion en general.

12
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1.5 DEFINICION DEL PANORAMA ACTUAL

En este apartado, se analizan el mercado primario y el mercado secundario y se
explica el boom del mercado primario. Luego se analiza desde la estadistica el
mercado primario, realizando una evaluacién de los precios de la construccion y del
precio del metro cuadrado para propiedades de 2 ambientes y de 3 ambientes en la
Ciudad de Buenos Aires. Se analiza el crecimiento de estos precios, para ver si se
encuentran razones en esto que expliquen la evoluciéon del mercado primario.
Finalmente se muestra el crecimiento de los precios del metro cuadrado para
propiedades de 2 ambientes y 3 ambientes en el mercado secundario en la Ciudad

de Buenos Aires y la evolucion de las actas notariales en el periodo 2002 - 2015.

1.5.1 Mercado primario

Se denomina Mercado Primario, al mercado relacionado a la compra venta de
propiedades a estrenar o a la construccion de nuevas propiedades. Es por eso, que
en este apartado se hara especial mencién a los nuevos emprendimientos que
surgieron con auge desde el afio 2000 en particular. Para esto se analizara, el boom

de los emprendimientos y las causas de esto.

1.5.1.1 Boom del Mercado primario — Razones para el crecimiento de los
emprendimientos
En ultimos afos, este mercado se expandié a gran velocidad y esto es consecuencia

de varias razones:

En primer lugar, se puede mencionar la aparicion del fideicomiso como instrumento
por el cual se efectuaron gran cantidad de emprendimientos inmobiliarios. Esto se
debe a la falta de préstamos hipotecarios, la falta de otras alternativas de inversion,
la falta de confianza en el sector financiero luego del afio 2001.

Si no hubiera existido el fideicomiso inmobiliario, el desarrollo en el sector
inmobiliario se hubiera desarrollado de igual forma pero en distinta magnitud. Esto
se debe a que luego de la crisis del 2001 y del crecimiento posterior hacia el afio
2003, se requerian de inversiones seguras y rentables como siempre lo fue la
construccion en la Argentina dado que el mercado financiero tenia poca confianza y

13
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aun hoy no esta desarrollado como deberia de estarlo en comparacién a otros

paises de Latinoameérica en su mayoria.

1.5.1.2 Evolucion precios de la construccion y precio del metro cuadrado.

Se muestra una evolucion del precio del metro cuadrado para departamentos 2
ambientes en el primer caso y en el segundo de 3 ambientes. Se toman estos
ejemplos, porque son los casos mas comunes sobre todo en primera vivienda.

Esto se debe comparar con los precios de venta del metro cuadrado, dado de que
una de las razones fundamentales del boom de emprendimientos, es que el precio
de construccidon del m2 no se incrementé de igual forma que el precio de venta del
m2 en dolares.

Para mostrar la evolucién del precio del m2 en ddlares, se evalua el precio del m2 en

el caso de los departamentos 2 ambientes y 3 ambientes a estrenar.

a) Caso de 2 ambientes a estrenar
Se muestra en el cuadro n°1, la evolucién del precio del m2 en ddlares para la

Ciudad de Buenos Aires en promedio.

Cuadro 1 - Caso 2 ambientes. a estrenar

Promedio Ciudad 2 amb a estrenar

3.000 T
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2.000
1500 T
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Fuente: Estadisticas y censos - Gobierno de la Ciudad de Buenos Aires.
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Si bien hay diferencia en el precio del metro cuadrado por zona, en el promedio de la
Ciudad de Buenos Aires se muestra una tendencia a la suba. Esta se hace mas
notoria entre Enero 2012 y Abril 2013. Respecto a Octubre 2006, casi 10 afios
después, en Julio 2016 se presenta una suba de 103,7% en el precio promedio en
délares del metro cuadrado para departamentos de 2 ambientes en la Ciudad de

Buenos Aires.

b) Caso 3 ambientes a estrenar
En el cuadro n°2 se muestra, la evolucion del precio m2 en délares en promedio

para departamentos 3 ambientes a estrenar.

Cuadro 2- Caso 3 ambientes. a estrenar

Promedio Ciudad 3 amb a estrenar
3.500 T
3.000
2.500 1
FERRRARRRRRLRRRRLRRRRRR L]
1.500 1
1.000 T
500
o k
ooy Z Y Z oy =y oYy EY Y Ty T T *
R
(&) (&) (&) (&) O Q) Q) Q) Q)
(@] (@] (@] (@] (@] (@] (@] (@] (@) O O
20(46 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 |2017|

Fuente: Estadisticas y censos - Gobierno de la Ciudad de Buenos Aires.

En este caso se observa una tendencia similar, con un crecimiento entre Enero 2012
y Octubre 2012. Luego se destaca una suba en Abril 2014 y Octubre 2015, y una

tendencia a la suba a partir de 2016.
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En el cuadro n°3, se muestra el crecimiento interanual porcentual para 3 ambientes

a estrenar:

Cuadro 3- Crecimiento interanual 3 ambientes. a estrenar.

Crecimiento Interanual % para 3 amb a estrenar
30,00% -

25,00%

20,00% -

15,00% -

10,00% -

I B Crecimiento Interanual

5,00% -

0,00% it

-5,00% %

Fuente: Estadisticas y censos - Gobierno de la Ciudad de Buenos Aires.
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En el cuadro n° 3 se observa que el precio m2 en dodlares se incrementé en Abril
2008 respecto a Abril 2007 de forma importante al igual que los incrementos del
precio del m2 en délares que se observa en 2012, mientras que como consecuencia
de la baja de la actividad se observan caidas del precio m2 en délares en 2013 y
desde Julio 2014 a Enero 2015. Es decir se muestra un crecimiento de precios en

ddlares, inflacion en dolares.

c) Costo de Construccion

A continuacién, en el cuadro n°4 se observa la evolucion del precio de la
construccién para poder comparar y ver si el crecimiento de los precios en pesos fue
similar o no. Se muestra primero un grafico con el valor del indice, pero para un
mejor analisis se muestra un grafico con la evolucion del crecimiento anual del

indice.
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Cuadro 4 - indice de Costo de Construccion

Indice de Costo de Construccion -Nivel general
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Fuente: indice del Costo de la Construccion en el Gran Buenos Aires, base 1993=100. Datos desde

el 2000 al 2014, fuente Indec. Costos calculados en pesos. Indec.

Se muestra en el cuadro n°5, el crecimiento interanual del costo de la construccion:

Cuadro 5- Crecimiento Interanual del costo de la construccion.

Crecimiento Interanual
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Fuente: indice del Costo de la Construccion en el Gran Buenos Aires, base 1993=100. Datos desde

el 2000 al 2014, fuente Indec. Costos calculados en pesos. Indec.

En la comparacion del crecimiento interanual del precio del metro cuadrado en
délares para los departamentos tres ambientes a estrenar, se observa que en los

periodos de mayor crecimiento del precio del metro cuadrado (2008), el crecimiento
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anual del costo de la construccion fue inferior. Mientras el crecimiento de dicho
precio metro cuadrado en dodlares en 2008 superaba el 25 %, el crecimiento del
costo de la construccién fue de apenas el 18%. Se pueden apreciar en ambos
graficos variaciones de este estilo que muestran como el costo de la construccion
era bajo respecto al precio del metro cuadrado en ddlares, o que constituye otra

causa mas para el desarrollo del mercado primario.

A continuacion, se muestra la tabla n°1 con el indice de costo de construccién del
Indec. Segun Indec, el indice del Costo de la Construccién en el Gran Buenos Aires
(ICC), base 1993=100 mide la evolucion promedio del Costo de la Construccién
privada de edificios destinados a vivienda en la Ciudad Auténoma de Buenos Aires y
24 partidos del Conurbano Bonaerense. Comprende cuatro indices: costo de la
construccion privada de edificios destinados a la vivienda, costo de los materiales,
costo de la mano de obra y costo de los gastos generales. Los valores han sido

medidos en pesos.

Tabla 1 - indice de costo de construccion.

Crecimiento

Periodo Nivel general Interanual
2000 97,1

2001 96,0 -1,13%
2002 121,5 26,56%
2003 139,9 15,14%
2004 159,7 14,15%
2005 183,8 15,09%
2006 220,7 20,08%
2007 264,9 20,03%
2008 312,6 18,01%
2009 345,9 10,65%
2010 404,0 16,80%
2011 485,1 20,07%
2012 608,7 25,48%
2013 7273 19,48%
2014 958,9 31,84%

Fuente: indice del Costo de la Construccion en el Gran Buenos Aires, base 1993=100. Datos desde

el 2000 al 2014, fuente Indec. Costos calculados en pesos. Indec.
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1.5. 2 Mercado secundario

Se denomina mercado secundario, al mercado relacionado a la compra venta de
propiedades usadas. Para el caso del mercado secundario, se evaluara el precio m2
para propiedades 2 ambientes y 3 ambientes de propiedades usadas. Ademas de la

cantidad de escrituras efectuadas en los ultimos 15 anos.

1.5.2. 1 Evolucion del precio del metro cuadrado en el mercado secundario

a) Caso 2 ambientes usado
Se muestra en el cuadro n°6, el precio del m2 en délares para la Ciudad de Buenos

Aires promedio para departamentos 2 ambientes usado:

Cuadro 6- Caso 2 ambientes. usado.

Promedio Ciudad 2 amb usado
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29191219183 19(8 (9921912 1912 (9 (3 (9 (3 |2
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2006 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
Fuente: Estadisticas y censos - Gobierno de la Ciudad de Buenos Aires.

En el caso de los 2 ambientes usados, se puede verificar una suba distinta por
zonas. Sin embargo, en el precio promedio de la ciudad se puede observar la
tendencia de crecimiento hasta Octubre 2012. Luego, se muestra una meseta que
sigue hasta Julio 2013 donde baja el precio del metro cuadrado. Finalmente a partir

de Abril 2015, el precio comienza a recuperarse.
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b) Caso 3 ambientes usado

A continuacion, se muestra el precio promedio del metro cuadrado en ddlares para
departamentos 3 ambientes usado en la Ciudad de Buenos Aires desde 2007 a
2017.

Cuadro 7- Caso 3 ambientes. usado.

Promedio Ciudad 3 amb usado

2.500 -

2.000 -

1.500 A

1.000 1

500 A

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 } 2015 2016 | 2017

Fuente: Estadisticas y censos - Gobierno de la Ciudad de Buenos Aires.

En este caso, se presenta una suba en Enero 2012, presentando los precios una
meseta hasta Octubre 2013. A partir de alli los precios bajan poco hasta Julio 2015,
donde el precio comienza a crecer llegando al maximo en Enero 2016. Luego, baja
hasta llegar a valores cercanos a los de 2015 y vuelve a subir en Julio 2017.

e 1.5.2. 2 Muestras de precios y actas notariales de la ciudad de buenos aires.
Se analizan a continuacion, en la tabla n°2 datos del Gobierno de la ciudad de
Buenos Aires donde se muestran estadisticas del Colegio de Escribanos. En estos
datos se puede verificar, la tendencia del crecimiento de los actos de compra venta
en la ciudad de buenos aires desde el afio 2002 al 2016.
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Tabla 2 - Actos de compra venta en la Ciudad de Buenos Aires.

Variacion

porcentual
Cantidad de de los actos

actos de de compra

compra venta venta
2002 56.288
2003 61.355 9,00%
2004 61.218 -0,22%
2005 71.911 17,47%
2006 70.841 -1,49%
2007 72.993 3,04%
2008 69.015 -5,45%
2009 51.599 -25,24%
2010 62.310 20,76%
2011 64.028 2,76%
2012 46.597 -27,22%
2013 35.915 -22,92%
2014 33.692 -6,19%
2015 37.378 10,94%
2016 33.759

Fuente: Estadisticas y censos - Gobierno de la Ciudad de Buenos Aires.

Se puede observar que mientras en el mercado primario y secundario se
presentaron periodos de crecimientos, mesetas y caidas en cuanto a cantidad de
operaciones de compra venta realizadas, fueron leves las caidas en sus precios. El
sector tuvo una actividad con periodos de grandes crecimientos y de grandes bajas,
que no se muestra en los precios del metro cuadrado en ddlares. Esta diferencia es
producto de que el mercado inmobiliario es un mercado imperfecto, donde el precio
no es consecuencia de la puja entre oferta y demanda.

La primera suba se puede ver en 2005, donde la Argentina tenia uno de los afos de
mayor crecimiento y la gente invertia en propiedades.

La primera caida comienza en el 2008 y se hace fuerte en 2009 producto de la crisis
internacional, luego en 2010 se recupera la actividad del sector.

A partir de 2012 y hasta 2014, la actividad inmobiliaria cae en forma abrupta debido
a la restricciéon para la compra de ddlares que regia en Argentina. Finalmente el
sector se recupera en 2015. Dado que los datos son hasta Octubre 2016, no se

analiza su crecimiento dado que la informacién es parcial.
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CAPITULO 2 - CAUSAS DEL PANORAMA ACTUAL

En este capitulo, se analizan las distintas etapas del mercado inmobiliario desde lo
sucedido post crisis en el afio 2003 hasta 2017 comparando con lo sucedido en los
precios del metro cuadrado en la Ciudad de Buenos Aires. Luego se detalla lo
sucedido hasta 2012 con los incentivos que existian y como cambia después con el
cepo cambiario y la caida de las hipotecas. También se analiza la evolucion de las
hipotecas en los actos de compra venta. Finalmente se realiza una comparacion de
la cantidad de salarios necesarios para comprar una propiedad de 2 ambientes de
40 metros cuadrados en la Ciudad de Buenos Aires del 2005 a 2015.

2.1 Las distintas etapas del mercado inmobiliario 2003 - 2016

La primera etapa fue un proceso de suba continua desde la recuperacion posterior a
la crisis, afio 2003, hasta mediados del 2008. Esto se explica por la necesidad de
encontrar opciones rentables y seguras de inversion. Se recuerda que en los
periodos en los que mas crecié el precio del metro cuadrado en ddlares para los
departamentos tres ambientes a estrenar (2008), el crecimiento anual del costo de
la construccidn fue inferior. Sin estas dos causas el desarrollo de emprendimientos
inmobiliarios no hubiera sido de esta magnitud. En el cuadro n°8 se muestra una

serie de los precios del metro cuadrado en la Ciudad de Buenos Aires.

Cuadro 8 - Serie de precios del metro cuadrado 2006- 2008.

3.000 -
2.500 {1
2.000 + Promedio Ciudad 3 amb a
estrenar
1.500 L LR b i HEH Promedio Ciudad 2 amb usado
'I.I_ .
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Fuente: Estadisticas y censos - Gobierno de la Ciudad de Buenos Aires. Precios promedio por metro

cuadrado en ddlares.
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Luego se menciona un segundo periodo desde mediados del 2008 a fines del 2009,
donde la tasa de crecimiento disminuyé como consecuencia de la crisis econdémica
internacional. Desde fines de 2009 a mediados del 2012 comenzd nuevamente un

periodo de crecimiento gradual, como se muestra en el cuadro n°9. Se alcanzaron

maximos historicos a mediados del 2012.

Cuadro 9- Serie de precios del metro cuadrado 2009- 2012.
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Fuente: Estadisticas y censos - Gobierno de la Ciudad de Buenos Aires. Precios promedio por metro

cuadrado en ddlares.

En el cuadro 10, se muestra la serie de precios del metro cuadrado en la Ciudad de
Buenos Aires desde 2012 a 2015.

Se observa en el cuadro n°10 que desde mediados del 2012 a mediados del 2014,
el precio se mantuvo estable debido a una crisis del sector inmobiliario por causas
de la politica econdmica Argentina. Estas fueron las restricciones para la compra
de ddlares y en particular se terminé de cerrar el mercado el 31 de octubre del 2012.
A partir de dicha fecha la Afip no permitia la conversion de pesos de un préstamo
hipotecario a dodlares y teniendo en cuenta que el mercado inmobiliario esta
totalmente dolarizado, esta medida paralizdé al sector. Otra de las causas fue la
desaceleraciéon del crecimiento econémico de la Argentina junto a una inflacion
creciente. Una consecuencia de lo mencionado es la menor incidencia de los
préstamos hipotecarios en el total de operaciones de compraventa segun el registro

de gobierno de la Ciudad de Buenos Aires.

23



///

UNIVERSIDAD
TORCUATO DI TELLA

Cuadro 10- Serie de precios del metro cuadrado 2012 - 2015.
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Fuente: Estadisticas y censos - Gobierno de la Ciudad de Buenos Aires. Precios promedio por metro

cuadrado en ddlares.

Pese a la caida de las operaciones desde el ano 2012 al 2014, los precios no han
bajado frente a la caida de la demanda tanto del mercado primario como del
mercado secundario y esto se debe a que el mercado inmobiliario es un mercado
desregulado e imperfecto.

El unico ajuste evidenciado como adaptacion a esta crisis fue el crecimiento de
unidades construidas de menor tamano. Es decir, dado que los precios del metro
cuadrado no se podian bajar se bajaron la cantidad de metros cuadrados de las

unidades para poder mantener o bajar los precios.
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En el cuadro 11, se muestra la evolucion del precio del metro cuadrado para 2016 y
2017.

Cuadro 11- Serie de precios del metro cuadrado 2016 - 2017.
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Fuente: Estadisticas y censos - Gobierno de la Ciudad de Buenos Aires.

Hacia 2016, se evidencia una baja en el precio del metro cuadrado en la mayoria de
los casos, esto es producto de la apertura del cepo cambiario y la suba del ddlar de
$9,8 a $13.4. Esto obligd a una leve baja en el precio del metro cuadrado para que el
mercado inmobiliario pueda continuar funcionando. Posteriormente el precio vuelve
a subir como consecuencia de los nuevos préstamos hipotecarios que reactivaron el

mercado.

2.2 Sintesis de las distintas etapas

Como sintesis la primera etapa que se menciono fue un proceso de suba continua
desde la recuperacion posterior a la crisis, afno 2003, hasta mediados del 2008.
Luego se observa un segundo periodo desde mediados del 2008 a fines del 2009,
donde se produce una baja del crecimiento del precio del metro cuadrado en ddlares

como consecuencia de la crisis econdmica internacional.

Desde fines de 2009 a mediados del 2012 comenzdé nuevamente un periodo de

crecimiento gradual, alcanzando maximos histéricos a mediados del 2012.
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El siguiente periodo, desde mediados del 2012 a mediados del 2014, el precio se
mantuvo estable debido a una crisis del sector inmobiliario por causas de la politica
econdmica Argentina, el cepo cambiario, la inflacién y la menor incidencia de los

préstamos.

Pese a la caida de las operaciones desde el aino 2012 al 2014, los precios no han

bajado dado que es un mercado desregulado e imperfecto.

El unico ajuste evidenciado como adaptacion a esta crisis fue el crecimiento de
unidades construidas de menor tamafio, la unica forma de bajar los precios. Como
se indico, a partir de Diciembre 2015 con el nuevo gobierno y la salida del cepo
cambiaria se produce un cambio. En este ultimo periodo con la unificacion del tipo
de cambio y la suba del mismo, bajo el precio del metro cuadrado levemente y luego
vuelve a subir. Esta suba desde 2016 en adelante es producto de la reactivacion del

mercado inmobiliario por los nuevos préstamos.

Respecto a los nuevos préstamos son superadores en montos minimos requeridos
para acceder a un préstamo hipotecario y una suba en los montos prestables en
pesos si bien estos son afectados por la suba del ddlar, dado que al subir el dolar
bajan los montos prestables en ddlares. Pese a todas las medidas realizadas por el

gobierno, el mercado sigue vendiendo las propiedades en délares.

e 2.3 Incentivos hasta 2012 con un délar barato
Hasta el cepo del dolar en el 2012, la economia tenia un ddlar barato, estable que
no reflejaba la inflacién y esto hacia que las hipotecas fueran de gran utilidad para

comprar una vivienda dado que los montos que otorgaban en ddlares no eran tan

bajos como lo fueron después de 2012.
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Tabla 3 - Actos de compra venta 2002 - 2017.

Porcentaje de Porcentaje de Variacién

. cantidad de actos ; porcentual

Monto escrituras . . monto de hipotecas
Cantidad de Monto de Cantidad de | hjpotecarias hlpotecarlo§ respecto a monto de los actos
actos de escrituras de actos respecto a cantidad | L e | de compra

compra venta compra venta |hipotecarios escrituras venta

2002 56.288 4.407.490.844 2.489 393.410.327 4,42%)| 8,93%|
2003 61.355 5.394.583.217 3.804 605.747.919 6,20%) 11,23%| 9,00%)
2004 61.218 6.753.801.947 7.751 760.772.627 12,66%) 11,26% -0,22%|
2005 71.911 9.669.326.317 11.418 1.332.360.983 15,88%| 13,78%| 17,47%|
2006 70.841 12.247.972.966 13.324 2.103.868.869 18,81% 17,18% -1,49%|
2007 72.993 15.458.881.717 16.393 2.866.946.399 22,46%, 18,55% 3,04%
2008 69.015 16.649.156.331 13.952 2.809.487.338 20,22%) 16,87%| -5,45%)
2009 51.599 15.620.074.396 5.146 987.980.508 9,97%] 6,33%] -25,24%|
2010 62.310 23.165.468.183 6.094 1.618.533.956 9,78% 6,99% 20,76%)
2011 64.028 27.478.197.469 7.255 2.499.988.919 11,33% 9,10% 2,76%
2012 46.597 21.437.927.286 5.060 2.404.812.913 10,86% 11,22% -27,22%
2013 35.915 19.781.896.191 2.883 2.559.453.764 8,03% 12,94%| -22,92%|
2014 33.692 30.666.545.106 2.690 2.804.752.291 7,98% 9,15% -6,19%)
2015 37.378 40.519.469.205 2.846 3.598.608.048 7,61% 8,88%] 10,94%|
2016 44.989 76.011.106.876 4.822 6.915.112.586 10,72%| 9,10%| 20,36%

2017* 48.771 112.463.478.258 10.722 17.504.733.714 21,98%| 15,56%

Nota: Apartir de 2008 los datos difieren de publicaciones anteriores por ajuste metodélogico de la fuente.

Fuente: Direccion General de Estadistica y Censos (Ministerio de Hacienda GCBA) sobre la
base de datos del Colegio de Escribanos de la Ciudad de Buenos Aires.

* Datos a Octubre 2017.
Fuente: Estadisticas y censos - Gobierno de la Ciudad de Buenos Aires. Los datos a 2017, solo

muestran el acumulado hasta Octubre 2017.

Respecto a los montos, en la tabla 3 se muestra que se alcanza un maximo en 2007
respecto al porcentaje que representan las hipotecas de las escrituras en la Ciudad
de Buenos Aires en cuanto a monto y desde 2009 en adelante comienza a disminuir.
En 2011, 2012 se vuelve a mostrar una suba que no llega a los niveles de 2007.
Luego de 2012, por el impacto del cepo cambiario en el mercado inmobiliario y en
los préstamos hipotecarios se ve como baja el porcentaje de las hipotecas en la
cantidad de escrituras y del monto de las hipotecas en el valor de las escrituras. Esta
situacion cambia en 2016 con la salida del cepo y los nuevos préstamos
hipotecarios. En 2017 esto continua y se llega a valores similares a los de 2008, lo
cual nos habla de una mejora sustancial del mercado aunque Argentina todavia
tiene un problema habitacional importante y los préstamos son insuficientes si bien

la mejora es importante.
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2.4 Los cambios desde 2012 y la caida de crédito hipotecario

Como se menciond a partir del 31 de Octubre de 2012, se dejaron de otorgar
permisos de AFIP para cambiar créditos hipotecarios a dodlares oficiales, con lo cual
se debia de cambiar al dolar blue que mostraba una gran devaluacion. Esto paralizé
al mercado inmobiliario que realizaba transacciones con préstamos hipotecarios y a
los que tenian sus ahorros en pesos. Los dos problemas eran la falta de acceso al
dolar y que los vendedores no querian recibir pesos. Estas propiedades que no se
venden, se alquilan. La mayor oferta de propiedades en alquiler, hace que la
ganancia por renta baje a cifras cercanas al 4%, lo que hace de la industria de la
construccion un negocio poco interesante para invertir.

A continuacién se muestra la incidencia de las hipotecas en los actos de compra

venta del sector inmobiliario en la Ciudad de Buenos Aires.

2.5 Hipotecas en los actos de compra venta

A continuacién, en el cuadro n° 12 se analiza el caso de las hipotecas en el total de

los actos de compra venta en la Ciudad de Buenos Aires.

Cuadro 12- Hipotecas en los actos de compra venta.

25,00% 1

20,00%

15,00% M Porcentaje de cantidad de actos
hipotecarios respecto a cantidad

escrituras

B Porcentaje de monto de hipotecas

10,00% .
respectoa monto de escrituras

5,00%

Fuente: Estadisticas y censos - Gobierno de la Ciudad de Buenos Aires.

Analizando el grafico, se observa un maximo en 2007 tanto en la cantidad de actos

de compra venta con hipoteca, como en el porcentaje del monto total que es
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hipoteca. Hasta 2008 el porcentaje de cantidad de actos hipotecarios era superior al
20% vy el porcentaje del monto de hipotecas superior al 15%, esta realidad cambia
completamente en 2009, con una leve mejora en 2013. Pero ambos porcentajes
quedan por debajo del 10% a partir de alli. Ademas de las distintas crisis que
afectaron al sector, en el caso de las hipotecas esta relacionado a la devaluacién del
peso frente al dolar y la falta del incremento de los montos prestables en pesos.

El cambio se da a partir de 2016 y se hace evidente la recuperacion en 2017 por la
recuperacion de los préstamos hipotecarios, ingresos requeridos y montos
prestables.

En el cuadro 13, se muestra la evolucion del tipo de cambio desde 2001 a 2016.

Cuadro 13- Evolucioén del tipo de cambio.
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Fuente: BCRA.

En el cuadro 13, se observa la estabilidad del tipo de cambio desde 2008 hasta
2012. Luego a partir de 2012, surge el desdoblamiento cambiario. Es importante
destacar que estas cifras son del Banco Central y que desde 2012 hasta 2015
existia el dolar blue como precio del dblar con el que se regulaba el mercado
inmobiliario que no se refleja en este grafico cuyas cifras son de un 30% en
promedio mayor al precio del délar que se muestra.
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Por ultimo, se encuentra en el capitulo 4 el analisis de una encuesta realizada sobre
el mercado inmobiliario y en la misma se muestra que solo el 38,1 % de los
propietarios encuestados utilizaron préstamos hipotecarios para comprar su
propiedad. Ademas, todos los utilizaron parcialmente, es decir tuvieron que
completar este financiamiento con alguna otra fuente ya sean ahorros propios,
herencia, préstamo familiar, otros o alguna combinacion de financiamiento.

Los resultados de la encuesta se analizan con mayor detalle en el capitulo 4, y en el
anexo 2 se muestra el detalle de las preguntas de la encuesta y las conclusiones de

las mismas.

e 2.6 El salario promedio y los salarios necesarios para comprar una propiedad

Los salarios necesarios para comprar una propiedad, son un dato importante dado
que nos da una referencia sobre el ahorro que tiene que hacer una familia para
poder comprar una propiedad. A medida que se incrementa la cantidad de salarios
necesarios para comprar una propiedad, se incrementa el esfuerzo necesario para
comprar una propiedad y disminuye la posibilidad de comprarla. A continuaciéon se
analiza en un grafico la cantidad de salarios necesarios para comprar un
departamento de 2 ambientes de 40 m2 en la Ciudad de Buenos Aires entre los
afios 2001 y 2015. Los datos de salario promedio de cada ano son del Observatorio
de Empleo y Dinamica Empresarial del Ministerio de Trabajo y del Gobierno de la

Ciudad de Buenos Aires.
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Fuente: Ministerio de Trabajo, Observatorio de empleo y dinamica empresarial y Gobierno de la

Ciudad de Buenos Aires.

En la comparacion, se muestra las remuneraciones promedio en pesos de cada uno
de los afos desde 2001 a 2015, segun el Ministerio de Trabajo observatorio de
empleo y dinamica empresarial. Esto se muestra junto con la variacion de la

remuneracion, que es producto de inflacion y paritarias.

Se eligié para comparar los precios de m2 en délares de departamento 2 ambientes
usado en la Ciudad de Buenos Aires a octubre de cada afo. Se comienza a
comparar en 2006 dado que no se cuenta con datos previos. Dado que un 2
ambientes normal, tiene 40m2, se multiplico el valor del precio m2 por la cantidad de
metros del departamento obteniendo el valor del inmueble en cuestion en ddélares
para cada afio. Luego se lleva a pesos multiplicando por el tipo de cambio de Banco
Central al ultimo dia de octubre. Esto da un valor que dividido el salario promedio,

nos da la cantidad de salarios necesarios.

Después del 31 de octubre de 2012, se termina de cerrar el mercado de ddlares
para el sector inmobiliario, dado que la Afip no autorizaba el cambio a délares de
préstamos hipotecarios y desde mediados de 2012 el mercado estaba cerrado
estableciendo cupos para el cambio. Es por eso que a partir de octubre 2013, es
acertado evaluar el ddélar blue, que es el correcto valor del ddlar para el sector
inmobiliario y alli se observa como sube la cantidad de salarios necesarios para
comprar una misma propiedad un 60,57% siendo la mayor suba en la serie. Esto se
debe a que las variaciones que siguen se hacen respecto al dolar blue. Esto
demuestra el cambio que experimenta el mercado luego de 2012, de todas formas
en toda la serie la cantidad de salarios necesarios es muy alta en comparacioén a

otros periodos y a otros paises.

Como se explica, en el trabajo del Consejo Econdémico y Social de la Ciudad de
Buenos Aires la brecha entre los deciles de menor ingreso y de mayor ingreso se fue
ensanchando, esto implica que en 2004 mientras los deciles de menor ingreso
cobraban menos de $203 y los de mayor percibian ingresos superiores a $ 1164,
en el 2014 estos valores eran $ 2725 y $ 11070 respectivamente.
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Mientras los hogares mas ricos, evolucionaron en relacion al precio del metro
cuadrado los de menor ingreso no lo hicieron. Esto implica una desigualdad en el

sacrificio de cada familia para poder comprar la vivienda propia.

En el trabajo mencionado, se muestra el ejemplo de un departamento 3 ambientes
de 60 m2 con valores promedios de 2013 y se observa que mientras los deciles de
menor ingreso necesitan de 72 anos de trabajo, los de mayor ingreso necesitan de 5

anos.

La falta de acceso a la vivienda propia implica la importancia del mercado de
alquileres, es por esto que debe de ser regulado. El mercado de alquileres formales,
retroalimenta el mercado informal de alquileres que no es tan distinto en precio pero

deja a las personas desprotegidas.

Este es un problema que no se abordara en el trabajo, pero es importante destacar
que los que no llegan a comprar, ni a alquilar en condiciones formales por dificultad
en los requisitos y demas condiciones se enfrentan a estos problemas y los
alquileres representan mas del 30% del ingreso familiar quitandoles la posibilidad de
ahorrar y salir de esa situacion de alquiler formal o informal. Es decir, deben de
residir en una vivienda en la Ciudad de Buenos Aires que no llegaran a comprar en
las condiciones actuales. Esperemos que cambie con los nuevos préstamos

hipotecarios.
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Metodologia de la investigacion

La metodologia es cualitativa de tipo descriptiva, se utilizaron estadisticas vy
realizaron analisis tomando las bases de estadisticas y censos del Gobierno de la

Ciudad de Buenos Aires y del INDEC principalmente.

La muestra es el mercado inmobiliario en la ciudad de Buenos Aires en los ultimos
15 anos, considerando mercado primario y mercado secundario para departamentos
2 ambientes y 3 ambientes. También se analizan las bases del Observatorio de
empleo y dinamica empresarial del Ministerio de Trabajo, para poder comparar la

cantidad de salarios necesarios para comprar una propiedad.’

Se realiz6 una encuesta en un segmento de poblacion de entre 25 y 45 afos de la
Ciudad de Buenos Aires y Conurbano Bonaerense, con empleo formal o informal
con estudios secundarios, terciarios, universitarios o postgrados finalizados. De la
encuesta se separaron las preguntas para personas propietarias y personas no
propietarias. A los propietarios se les consulté sobre en qué momento adquirieron su
propiedad, de qué forma lo hicieron y qué opinién tienen sobre los nuevos préstamos
UVA. Por otra parte a los no propietarios, se les consultdé sobre su situacion actual,
el porqué no habian podido comprar su propiedad, que les parecian los nuevos
préstamos UVA si los tomarian o no de acuerdo a su concepto de estos préstamos
en cuestion. Se puede observar en el capitulo 4 el analisis de la encuesta y en luego

anexo 2 las preguntas de la encuesta.

Respecto a las preguntas de la encuesta cada persona no debia de responder todas
las preguntas. Si era propietario contestaba de la 1 a la 6 inclusive y si no era
propietario contestaba la pregunta 1 y luego pasaba a contestar de la 7 a la 10
inclusive. Se puede observar en el anexo 2 el detalle de la encuesta, como ya se
menciond. La encuesta se realizd6 a 31 personas, de las cuales 21 personas

resultaron propietarias y 10 personas resultaron no propietarias.

Se realizé la encuesta, utilizando la plataforma SurveyMonkey. Estos resultados se

analizan en el trabajo, para obtener resultados sobre inconvenientes del mercado
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inmobiliario y formas de acceder a una propiedad de este grupo de poblacion

representativo.

Como ya fue detallado, el orden que sigue el trabajo es el siguiente, se describe
conceptualmente el mercado inmobiliario, luego se analiza el panorama actual del
mercado primario y secundario con su evolucion en cuanto a precios y actos de
compra venta, seguidamente las causas de la situacion actual y sus etapas y
finalmente se plantean las nuevas soluciones que se desarrollaron ultimamente,
formas en las que se financié la compra de la vivienda e inconvenientes
relacionados a esto, otras soluciones locales y de Latinoamérica.

En cuanto a productos hipotecarios, que se ofrecen actualmente en el mercado, se
detallan en el capitulo 3 y la informacién suministrada fue obtenida de las paginas
web de cada una de las entidades y del régimen de transparencia del BCRA.
Respecto a las soluciones de la region, se destaca el caso chileno. La Unidad de
Fomento (UF) en Chile, es observada como positiva y al respecto (Alarcon,
Demaestri, & Piedrabuena, Septiembre 2014)3 dicen "A nivel de los bancos, el uso
extendido de la UF trajo numerosos beneficios que se reflejaron en una mayor
disponibilidad de crédito hipotecario, a mayores plazos y a menores tasas activas." A

esto deberia de aspirar la UVA.
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CAPITULO 3 - POSIBLES SOLUCIONES A TRAVES DE LOS
PRESTAMOS HIPOTECARIOS

En este capitulo, se detallan los cambios ocurridos en cuanto a préstamos
hipotecarios que cambiaran la realidad del sector. Se comentan los nuevos
préstamos UVA del BCRA vy los préstamos con ajuste por coeficiente salarial que
ofrecia el Banco Nacion hasta 2018 ademas de las UVA. Luego se mencionan los
principales productos hipotecarios de vivienda que ofrecen los Bancos Publicos mas
importantes que operan a la Ciudad de Buenos Aires. Finalmente se muestra una
comparacion de los productos hipotecarios de los principales bancos, segun la

informacion del BCRA en su régimen de transparencia.

¢ 3.1 Nuevos préstamos del BCRA y del Banco Nacion
Hasta el momento el stock de créditos hipotecarios en relacion al PBIl de la
Argentina es insuficiente en comparacion al de otros paises de Latinoamérica y en
comparacion a otros paises emergentes. Mientras segun “Reporte Inmobiliario” en
Latinoamérica el crédito hipotecario respecto al PBI alcanza 4,1 %, en paises
emergentes el 14,9% y en paises desarrollados el 44,3% (cifras a diciembre del
2016) en Argentina este valor es del 0,81% segun el Indec para igual periodo. Esta
cifra se agrava aun mas si se tiene en cuenta soélo los créditos hipotecarios para

compra de vivienda, en cuyo caso el valor es del 0,4% del PBI.

Esto evidencia la necesidad del Estado de mejorar dicha situacion, para esto el
Gobierno anterior habia implementado los préstamos PROCREAR que siguieron
siendo insuficientes para la demanda del mercado. Desde mediados del 2016 el
nuevo Gobierno implementé cambios en la oferta de créditos hipotecarios en
Argentina.

El BCRA instrumenté los créditos hipotecarios UVA (Unidad de valor adquisitivo)
ajustados por inflacién, particularmente ajustados por tasa CER. Por otro lado el
Banco Nacién, que recientemente se incorporé también a UVA, comenzo a ofrecer
una linea de préstamos con tasa fija durante los primeros tres afos para luego
implementar ajuste por incremento de salarios. La perspectiva es positiva dado que
la cuota es relativamente similar al pago de un alquiler y esto implica que es mayor
el numero de clientes potenciales de ingreso medio que pueden calificar para dichos

préstamos. En un primer momento la cuota del Banco Nacién regulado por
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incremento salarial es superior notoriamente al alquiler mientras que la cuota inicial
de los Bancos que otorgan los préstamos UVA es similar a la del alquiler. Sin
embargo esta brecha desaparecera dado que mientras los préstamos UVA ajustaran
por inflacion, los préstamos del Banco Nacion se mantendran constantes durante los
primeros tres afos. Es decir, el Banco Nacion ofrecia ambos préstamos con la
diferencia de montos prestables. Esta linea ajustada por incremento de salarios ya
no esta en la oferta de préstamos de la pagina web de la entidad. Los préstamos
que ofrece el Banco Nacion son los Créditos UVA y Créditos UVI, ambas lineas con
montos prestables en UVA. La linea de préstamos UVA, ofrece mayores montos

prestables respecto al préstamo ajustado por salarios.

¢ 3.2 Nuevas perspectivas para el préstamo hipotecario en 2017

Los préstamos hipotecarios en el 2017 tuvieron un importante auge respecto a los
ultimos 10 afios y como ya se menciond existen distintos tipos de créditos
hipotecarios, existian a 2017 cuatro variedades: indexados por unidad de valor
adquisitivo (UVA), tasa fija, indexados por coeficiente de variacion salarial (CVS) y
PROCREAR.

Es importante destacar la agilidad para acceder a estos préstamos hipotecarios
respecto a los plazos normales. Se estima entre treinta y cuarenta y cinco dias

desde que se presenta la documentacién hasta que se otorga el préstamo.

Sumado a lo anterior, los créditos indexados como ya se comentd tienen una

reduccion en la cuota mensual que hace que sean similares al pago de un alquiler.

Otra particularidad es que en general se trata de parejas que suman ingresos y que
el valor del crédito promedio , segun Infobae, es cercano a los U$S 60.000 y en
general se destina a la compra de departamentos de uno o dos ambientes por ultimo

en general la relacién cuota ingreso es de entre el 25 y 30%.

En el capitulo 4, de la encuesta de mercado inmobiliario realizada se observa lo que
destacan los propietarios respecto a los no propietarios de estos préstamos. En este
analisis es importante destacar que el grupo de no propietarios en su mayoria no
tomaria un préstamo hipotecario UVA y por otro lado ninguno de los grupos destaca
la tasa baja de estos préstamos como un factor de importancia de estos préstamos
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para ellos. Es decir, aun falta una promocion y seguridad de estos préstamos para
que un segmento de potenciales tomadores de préstamos decidan tomar esta

opcion.

Otro factor de importancia a considerar a futuro es como las entidades financieras
sostendran estos préstamos, que en los primeros afios les otorgaran flujos de
ingresos menores a los préstamos anteriores de cuota con tasa fija o variable en

pesos.

En el caso de los préstamos UVA se otorga una tasa baja, dado que se ajusta
capital e interés por el valor de la UVA. Esto hace que al final del préstamo, las
entidades bancarias recuperen el valor real del préstamo y ganen un interés real
bajo mientras que en los préstamos anteriores no se recuperaba totalmente el valor
real del préstamo y la tasa de interés real era negativa. Teniendo en cuenta esto, los
préstamos UVA son mejores para las entidades bancarias y es por esto que la
mayoria ha optado por brindar estos préstamos. Sin embargo, en el corto plazo, la
cuota del cliente es menor a la que se recibia con los préstamos anteriores lo cual
podria ser un problema a futuro para las entidades bancarias en relacion a la baja de

ingresos financieros recibidos.

A continuacién se mencionaran los principales productos en cuanto a préstamos
hipotecarios ofrecidos actualmente por los bancos mas representativos para la

Ciudad de Buenos Aires:

a) Banco de la Nacion Argentina

Existian en esta entidad dos préstamos hipotecarios que convivian, uno es Nacién
tu casa, cuyo destino era la adquisicion o cambio de vivienda que otorgaba un
monto maximo de $ 3.078.000 con un plazo de hasta 30 afios. Estos valores a
marzo 2018.

Por otro lado, el Banco Nacién lanzé un nuevo crédito hipotecario UVA que se
ajusta por tasa CER con un plazo de hasta 30 afios lo cual permite una cuota inicial
y tasa menor al resto de las lineas del mercado. Sumado a esto se podra incorporar

en esta ultima linea codeudores para incrementar el monto prestable. A junio 2018,
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los destinos permitidos en los créditos hipotecarios UVA son adquisicion, cambio,
construccion en terreno propio y libre de ocupacion, ampliacion, refaccidn o
terminacién de vivienda unica y de ocupacion permanente.

Por ultimo el Banco Nacién se habia incorporado al plan PROCREAR en su
lanzamiento 2017 cuyo paquete de crédito se dividia en “solucidn casa propia”,
“solucién construccion”, “desarrollos urbanisticos”, “lotes con servicios “ y
“microcréditos”. Este programa incluia un subsidio del estado de hasta $400.000 a lo
que luego se le adicionara el préstamo de Banco Nacion de hasta 30 afos con tasa
UVA mas 4,5% vy la familia debia de contar con un 10% del valor de la vivienda.
Esto ultimo para adquirir una vivienda de hasta $ 1.000.000. Para construccion con
PROCREAR con terreno propio o familiar se podia acceder a un crédito de hasta $
1.100.000 para construir hasta 80 m2. El subsidio era de $400.000 también vy el
resto se abonaba con un crédito UVA a tasa de 3,5% a 30 afios.

A partir de 2018, aparece una nueva linea de préstamos que se llama Créditos UVI.
Esta es una linea de préstamos UVA para usuarios que hayan ahorrado en UVI
(Unidades de Vivienda). Esta linea es para adquisicion de vivienda unica y de
ocupaciéon permanente.

Es decir a junio 2018, se estan ofreciendo en el banco Nacion Créditos UVA y UVI.

b) Banco de la Provincia de Buenos Aires

Esta entidad tiene créditos Provincia tu vivienda que otorgaba a Marzo 2017 hasta
un monto en pesos de hasta ciento cincuenta mil UVA y considerando que al 24 de
marzo del 2017 su valor era de $ 17,95, esto nos daria un valor aproximado de
monto maximo $ 2.692.500. EI provincia financiaba hasta el 75 % del valor de la
propiedad a comprar y se puede incluir un codeudor. La afectacién de ingresos era
de hasta un 30 % de los ingresos de cada uno de los titulares y se puede tener hasta
tres titulares. El plazo de los préstamos es unicamente a 15 o 20 afos. En Junio
2018, esta linea sigue ofreciendo este maximo de 150 mil UVA, pero financia para
clientes que cobran haberes en el banco hasta el 80% del menor valor entre el
precio de tasacién y compra. Para el resto de clientes que no cobran haberes en el
banco continua financiando hasta el 75% del menor valor entre el precio de compra

y tasacion. A junio 2018, la afectacion de ingresos es de hasta el 25% de cada uno
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de los titulares y se puede tener hasta tres. Ademas si se incluye un codeudor (2
titulares), su participacion en la cuota no puede superar el 25%. También la
afectacion por cuota por todo concepto no puede superar el 40%. Sumado a esto, el
plazo de préstamos es de 10, 15 o 20 afnos.

Es importante destacar que en vistas de que este préstamo es regulado a tasa CER,
es decir depende de la inflacién. Sin embargo, el Banco contemplo que cuando la
cuota a pagar supere el 10 % el valor que resultaria de haber aplicado el coeficiente
de variacion salarial, se puede solicitar al Banco la extensidén del plazo original del
préstamo en hasta un 25% mas.

Los préstamos se pueden destinar a adquisicion, refaccion, ampliacion de vivienda
y a compra de partes indivisas cuando se desee completar el 100% del dominio del
inmueble en cabeza del solicitante del préstamo y siempre que el destino sea para
vivienda. Por ultimo, en 2017 estos préstamos sélo aplicaban para comprar,
refaccionar y ampliar en la Provincia de Buenos Aires y en la Ciudad de Buenos
Aires, y se financiaba hasta el 75% de la propiedad a 6,5% de tasa ajustada CER. A
junio 2018, se observa que el Banco incluyd ademas de estos destinos la
construccion y la discriminacion respecto a la financiacién es la siguiente: para
clientes que cobran haberes se financia para compra hasta el 80% del menor valor
entre el precio de compra y tasacion, y para construccién, refaccion, ampliaciéon y
terminacion hasta el 100% del valor de tasacion y no mas del 100% del valor del
presupuesto que presente el cliente y la apreciacion de este efectuada por el Banco.
Para clientes que no cobran sus haberes en el Banco se financia para compra hasta
el 75% del valor entre el precio de compra y tasacion, y para construccion,
refaccion, ampliacion y terminacion, hasta el 75% del valor de la tasacién y no mas
del 100% del menor valor entre el presupuesto que presente el cliente y la
apreciacion de este efectuada por el banco. Ademas de esto las tasas siguen
siendo ajustadas por CER y tienen una tasa nominal fija que va entre el 7,25% y
9,90% dependiendo del tipo de clientes, plazo y paquete de productos que tenga con
la entidad.

Sumado a esto en 2018, se ofrece un crédito hipotecario social con un plazo unico

de 180 meses, una afectacion de ingresos del 30% y un monto maximo de
$ 1.300.000 (57.000 UVA). Ademas de contar con PROCREAR, con sus lineas
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adquisicidén, construccion y ahorro joven con plazos de hasta 30 afos, subsidios
pero montos menores a los del Crédito Tu Vivienda.

Por ultimo a Junio 2018, se ofrecen lineas que no son UVA: el Provincia Vivienda y
Provincia Terrenos, Locales y Cocheras. El Provincia Vivienda tiene hasta 20 afios
de plazo, afectacion maxima de hasta el 40%, monto maximo de U$S 250.000 y una
tasa nominal anual variable promedio de tasa encuesta de depdsitos a Plazo Fijo en
pesos a 30 dias de plazo mas 4 puntos porcentuales anuales para clientes que
cobran haberes en el banco o 5 puntos porcentuales anuales para clientes que no

cobran haberes en el Banco.

c) Banco Ciudad

El Banco Ciudad ofrece una amplia gama de préstamos hipotecarios y es uno de los
bancos publicos mas importantes junto con el Banco Nacioén y el Banco Provincia. A
continuacion se enumeran las principales lineas que ofrecia el Banco Ciudad a
Marzo 2017.

Ciudad Vivienda: Tasa fija el primer afo, luego tasa variable por el resto del plazo.
A Junio 2018, dicha tasa se calculara aplicando la tasa variable badlar4 mas
spread. La relacion cuota ingreso es del 40% de los ingresos netos, el plazo es
hasta 20 afios y el monto maximo era de $ 2 millones de pesos ($ 2.800.000 a Junio
2018). Para compra financia hasta el 75% del valor de tasacién o compra, de ambos
el menor, y para refaccion hasta el 100% sin que se exceda el 50% del valor del
inmueble. Los destinos que se financian a Junio 2018 son adquisicidn, refaccion,

mejora y ampliacion sobre vivienda en la zona de influencia del Banco Ciudad.

Procrear: Este es ofrecido por los distintos bancos, entre los cuales se encuentra el
Ciudad. Este programa del estado tiene distintas modalidades, Compra y
Construccioén, Desarrollos Urbanisticos, Lotes con Servicios y Mejor Hogar. Dentro
de Compra y Construccion, existen dos modalidades una de compra vy otra de
construccion. El Banco Ciudad a Junio 2018, ofrece la linea PROCREAR vy
PROCREAR Ahorro Joven.
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Hipotecario UVA: Tiene tasa fija, pero se actualiza por tasa CER las unidades de
valor adquisitivo. Tiene un plazo de hasta 30 afios y de monto $ 2 millones a Marzo
2017 ($ 2.800.000 a Junio 2018). También la relacién cuota ingreso es de hasta el
25% de los ingresos netos del solicitante y o grupo familiar. . Los destinos que se
financian a Junio 2018 son adquisicion, refaccidn, mejora y ampliacion sobre
vivienda unica y permanente en la zona de influencia del Banco Ciudad con tasas
fija de entre 6,40% y 7,40% tasa nominal anual dependiendo del cliente (UVA con
ajuste CER). También financia los mismos destinos para vivienda no permanente y
otros destinos sobre vivienda uUnica y permanente ubicada en la zona de influencia
del Banco Ciudad, con una tasa fija de entre 8,40% y 9,90% tasa nominal anual
(UVA con ajuste CER).

Ciudad Social: Tasa fija, monto de $ 600 mil, plazo de 15 afios y es para
adquisicién, refaccion, construccion o para compra de terreno y casa prefabricada.

Esto era asi en 2017 y continua asi a Junio 2018.

Primera Casa BA: Era para adquisicion, tasa fija del 19%, monto de $ 1,1 millones
para personas sin hijos y de $ 1,3 para personas con hijos y es hasta 20 afios de
plazo en Marzo 2017. A Junio 2018, esta linea cuenta con dos modalidades una a
tasa UVA de entre 5,40% y 6,40% tasa nominal anual dependiendo del cliente con
un plazo maximo de 30 afios y una a tasa fija de 17% tasa nominal anual con un
plazo maximo de 20 anos. Para acceder a estos préstamos se debe aplicar
previamente y se entra en un sistema de adjudicacién mediante puntaje para las

personas que mas lo necesitan.

Barrios Zona Sur CABA: para compra en la Zona Sur de la Ciudad de Buenos
Aires, tiene tasa fija para el primer afio de 20% y luego tasa variable, plazo de 20
afos y monto de $ 1,2 millones a 2017 ($ 1,7 millones a junio 2018) y una relacién
cuota ingreso del 40% de los ingresos netos.

Estas son las lineas de vivienda unica y permanente y vivienda no permanente del

Banco Ciudad actualmente, segun se indica en la pagina web del Banco.
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3.3 Préstamos Hipotecarios, comparacion de los productos de los principales Bancos publicos y privados del mercado.

A continuacion se muestran cuadros con informacién del régimen de transparencia del BCRA al mes de Marzo 2017, de las

principales entidades financieras. Se muestran indicadores de los préstamos hipotecarios de cada entidad.

Tabla 5 - Comparacion de préstamos hipotecarios.

Descripcion de Entidad

Nombre completo del Préstamo Hipotecario

Monto maximo otorgable
del préstamo

Plazo maximo

otorgable en meses

Ingreso minimo
mensual solicitado

BANCO DE LA NACION ARGENTINA PRESTAMOS HIPOTECARIOS NACION TU CASA 2.480.000 360 12.983
BANCO DE LA CIUDAD DE BUENOS AIRES PRESTAMOS HIPOTECARIOS EN UVAS 2.000.000 360 0
BANCO DE LA PROVINCIA DE BUENOS AIRES [PRESTAMO PROVINCIA TU VIVIENDA 2.691.000 240 0
BANCO DE LA PROVINCIA DE BUENOS AIRES |PRESTAMOS HIPOTECARIOS PARA LA VIVIENDA 3.975.000 240 0
BANCO HIPOTECARIO S.A. PRESTAMO HIPOTECARIO CONSTRUCCION AJUSTABLE UVA 1.500.000 180 4.000
BANCO CREDICOOP COOPERATIVO LIMITAD{LINEA TASA MIXTA 5.000.000 120 16.120
BANCO CREDICOOP COOPERATIVO LIMITAD{ADQUISICION VIVIENDA LINEA UVAS 2.500.000 180 20.000
BANCO CREDICOOP COOPERATIVO LIMITAD{CONSTRUCCION VIVIENDAS LINEA UVAS 2.500.000 180 20.000
BANCO DE GALICIA Y BUENOS AIRES S.A. PRESTAMOHIPOTECARIOUVA 5.000.000 240 16.000
BANCO DE GALICIA Y BUENOS AIRES S.A. PRESTAMOHIPOTECARIOTRADICIONALCOMPRADEVIVIENDA 1.000.000 120 16.000
BANCO DE GALICIA Y BUENOS AIRES S.A. PRESTAMOHIPOTECARIOTRADICIONALOTROSDESTINOS 1.000.000 120 16.000
BBVA BANCO FRANCES S.A. PH ADQUISICION DE VIVIENDA PERMANENTE TF 3.000.000 240 15.000
BBVA BANCO FRANCES S.A. PH CONSTRUCCION DE VIVIENDA PERMANENTE TF 3.000.000 240 15.000
BBVA BANCO FRANCES S.A. PH REFACCION DE VIVIENDA PERMANENTE TF 3.000.000 240 15.000
BBVA BANCO FRANCES S.A. PH ADQUISICION DE VIVIENDA NO PERMANENTE TF 3.000.000 240 15.000
BBVA BANCO FRANCES S.A. PH ADQUISICION DE VIVIENDA PERMANENTE UVAS 3.000.000 240 15.000
BBVA BANCO FRANCES S.A. PH CONSTRUCCION DE VIVIENDA PERMANENTE UVAS 3.000.000 240 15.000
BBVA BANCO FRANCES S.A. PH REFACCION DE VIVIENDA PERMANENTE UVAS 3.000.000 240 15.000
BBVA BANCO FRANCES S.A. PH ADQUISICION DE VIVIENDA NO PERMANENTE UVAS 3.000.000 240 15.000
BANCO SUPERVIELLE S.A. PRESTAMO HIPOTECARIO UVA 7.500.000 240 22.000
BANCO SUPERVIELLE S.A. PRESTAMO HIPOTECARIO UVA SEGUNDA VIVIENDA 7.500.000 240 22.000
HSBC BANK ARGENTINA S.A. PRESTAMO HIPOTECARIO HSBC TASA COMBINADA 3.600.000 240 20.000
BANCO MACRO S.A. PRESTAMO HIPOTECARIO UVA 16.000.000 240 2.500

Tabla 5 - Fuente: BCRA.
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Tabla 6 - Comparacion de préstamos hipotecarios otros indicadores a Marzo 2017.

Edad Relacion Relacion Tasa Tipo de Costo Cuotainicial a plazo
Descripcion de Entidad Nombre completo del Préstamo Hipotecario maxima cuota/ingre [monto/tasa |efectiva Tasa financiero |maximo cada $100.000
BANCO DE LA NACION ARGENTINA PRESTAMOS HIPOTECARIOS NACION TU CASA 100 25 100 22 3 17 1.558
BANCO DE LA CIUDAD DE BUENOS AIRES PRESTAMOS HIPOTECARIOS EN UVAS 57 25 75 6 1 6 602
BANCO DE LA PROVINCIA DE BUENOS AIRES |PRESTAMO PROVINCIA TU VIVIENDA 100 30 0 10 1 10 2.530
BANCO DE LA PROVINCIA DE BUENOS AIRES |PRESTAMOS HIPOTECARIOS PARA LA VIVIENDA 100 40 0 22 2 24 1.855
BANCO HIPOTECARIO S.A. PRESTAMO HIPOTECARIO CONSTRUCCION AJUSTABLE UVA 64 25 75 9 1 9 1.013
BANCO CREDICOOP COOPERATIVO LIMITAD{LINEA TASA MIXTA 60 40 70 24 3 26 2.244
BANCO CREDICOOP COOPERATIVO LIMITAD{ADQUISICION VIVIENDA LINEA UVAS 55 25 70 7 1 7 883
BANCO CREDICOOP COOPERATIVO LIMITAD{CONSTRUCCION VIVIENDAS LINEA UVAS 55 25 70 8 1 8 915
BANCO DE GALICIA Y BUENOS AIRES S.A. PRESTAMOHIPOTECARIOUVA 76 25 70 7 1 7 769
BANCO DE GALICIA'Y BUENOS AIRES S.A. PRESTAMOHIPOTECARIOTRADICIONALCOMPRADEVIVIENDA 76 35 70 29 2 33 2.576
BANCO DE GALICIA Y BUENOS AIRES S.A. PRESTAMOHIPOTECARIOTRADICIONALOTROSDESTINOS 76 35 50 31 2 36 2.724
BBVA BANCO FRANCES S.A. PH ADQUISICION DE VIVIENDA PERMANENTE TF 74 30 75 22 1 22 1.706
BBVA BANCO FRANCES S.A. PH CONSTRUCCION DE VIVIENDA PERMANENTE TF 74 30 30 22 1 22 1.945
BBVA BANCO FRANCES S.A. PH REFACCION DE VIVIENDA PERMANENTE TF 74 30 30 22 1 22 1.945
BBVA BANCO FRANCES S.A. PH ADQUISICION DE VIVIENDA NO PERMANENTE TF 74 30 50 22 1 27 2.054
BBVA BANCO FRANCES S.A. PH ADQUISICION DE VIVIENDA PERMANENTE UVAS 74 25 75 7 1 7 784
BBVA BANCO FRANCES S.A. PH CONSTRUCCION DE VIVIENDA PERMANENTE UVAS 74 25 75 7 1 7 784
BBVA BANCO FRANCES S.A. PH REFACCION DE VIVIENDA PERMANENTE UVAS 74 25 30 7 1 7 1.175
BBVA BANCO FRANCES S.A. PH ADQUISICION DE VIVIENDA NO PERMANENTE UVAS 74 25 50 7 1 9 905
BANCO SUPERVIELLE S.A. PRESTAMO HIPOTECARIO UVA 70 25 75 7 1 7 769
BANCO SUPERVIELLE S.A. PRESTAMO HIPOTECARIO UVA SEGUNDA VIVIENDA 70 25 75 7 1 7 769
HSBC BANK ARGENTINA S.A. PRESTAMO HIPOTECARIO HSBC TASA COMBINADA 55 30 70 22 3 27 2.297
BANCO MACRO S.A. PRESTAMO HIPOTECARIO UVA 84 50 75 7 1 7 751

Tabla 6 - Fuente: BCRA.
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Cuadro 14- Monto maximo otorgable prestable a Marzo 2017.

Monto maximo otorgable del préstamo
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CAPITULO 4 - ANALISIS DE LA ENCUESTA DE MERCADO
INMOBILIARIO EN LA CIUDAD DE BUENOS AIRES.

Se realiz6 la encuesta, utilizando la plataforma SurveyMonkey, a un grupo de 31
personas propietarias y no propietarias de la Ciudad de Buenos Aires y Conurbano
Bonaerense de un rango de edad de entre 25 a 45 afos. Estos resultados se
analizan, para obtener resultados sobre inconvenientes del mercado inmobiliario en
ambos grupos y formas de acceder a una propiedad de este grupo de poblacion

representativo.

¢ Analisis de las respuestas de la encuesta
A continuacion se detalla los resultados de la encuesta realizada. La encuesta

mostré como resultado que el 67,7% son propietarios y el 32,3% no. (Figura 1)

Figura 1- Personas que son propietarias

Propietario de una vivienda
25

21

15

m Cantidad de personas
10 -

Si No

Fuente: Elaboracién propia.

De esta figura se desprende, que la mayor parte de las personas a las cuales se les

realizé la encuesta eran propietarias.
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En cuanto a conocer cdémo fue adquirida la propiedad, los resultados mostraron que
el 28,6% lo hizo utilizando una combinacion de opciones (Ahorros propios, herencia,
préstamo familiar, préstamo hipotecario o alguna combinacion de estos), un 19,1%
lo hizo utilizando ahorros propios y con un préstamo hipotecario y un 19,1% sélo
utilizé ahorros propios. En cuanto a comprar utilizando solamente préstamo
hipotecario, solo el 9,5% lo hizo de esta forma. Se observa esta informacion, a

continuacion en la Figura 2.

Mas adelante se evalua la cantidad de personas de este grupo que utilizaron
préstamo hipotecario de forma total o de forma parcial. Este grupo es de 8 personas
de 21 propietarios, con lo cual el 38,1% de los propietarios utilizaron de forma total o

parcial préstamo hipotecario para comprar.

Figura 2- Financiacion de la compra de la propiedad

Financiacion de la compra de la propiedad

7
6
6
5
4 4
4
3
3
2 2
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Prestamo Hipotecario Ahorros propios Herencia Ahorros propios y Prestamo familiar Ahorros propios,
préstamo hipotecario Herencia, préstamo

familiar o préstamo
hipotecario o alguna

. combinacién de estas
m Cantidad de personas

Fuente: Elaboracion propia

Como se indicd, en la figura 2 se observa que la mayoria de los propietarios
compraron utilizando una combinacion de fuentes distintas y sélo 2 de 21
propietarios pudieron comprar utilizando unicamente un préstamo hipotecario, es
decir menos del 10% de los encuestados. Este porcentaje es bajo y habla de un

problema en los montos prestables.

47



Il UNIVERSIDAD
TORCUATO DI TELLA

Figura 3 - Aho de compra de la propiedad
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Fuente: Elaboracion propia

Se observa que la mayoria de las personas compré su propiedad entre el cepo
cambiario y la actualidad. Esto indica que la situacibn ha mejorado respecto a
periodos previos y que los préstamos también han mejorado. Si se observa el
cuadro 12 (capitulo 2, punto 2.5) de los actos hipotecarios, se refleja que en 2017,
se volvieron a los valores de 2007 y 2008 cuando las hipotecas tenian relevancia en
los actos de compra venta. Con lo cual, tiene sentido que la mayor parte del grupo
haya comprado en la ultima etapa. También tiene sentido, que una segunda minoria
haya comprado antes del cepo en condiciones de venta de délar libre y previo a la

devaluacion.

A continuacion, en la Figura 4 se detalla el grupo de personas que comprd con

préstamo hipotecario y qué porcentaje financiaron con estos préstamos hipotecarios.
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Figura 4- Préstamos Hipotecarios - porcentaje de financiacion de la vivienda con

préstamo
Propietarios con préstamo
hipotecario - Porcentaje de la
vivienda financio con préstamo
hipotecario
8
6
6
4
2 2 Cantidad de personas
0 0
0

100% Entre 99% y Entre 79%y Menos de la
80% 50% mitad

Fuente: Elaboracion propia.

Si se analiza esta informacién de la Figura 4 junto a la Figura 2, se observa que de
21 propietarios, 8 utilizaron préstamo hipotecario como ya fue mencionado (un
38,1% de los mismos utilizo préstamo hipotecario). Sumado a que de este grupo (6
personas), el 75% financié con préstamo hipotecario menos de la mitad. Esto

muestra la insuficiencia de los montos prestables.

Si se observa la tabla 3 (Capitulo 2, punto 2.3) con el porcentaje que representan las
hipotecas en los actos de compra venta, se observa que esto coincide con lo

relevado en la encuesta.

En la figura n® 5 se buscd mostrar qué porcentaje de personas conocen lo que

significa un préstamo UVA.
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Figura 5 - Conocimiento de préstamo UVA para compra futura

Conocimiento de un préstamo UVA
para compra futura en propietarios
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Fuente: Elaboracion propia.

Del analisis de la figura n° 5 surge, que el 66,7% de los propietarios saben de qué se

trata un préstamo UVA. Del grupo de propietarios, lo que mas valoran de los mismos

es los montos prestables y los requisitos de ingreso (los mayores problemas de los

préstamos anteriores) y en un segundo lugar se destacan las cuotas (figura N° 6).

Figura 6- Cualidades que se destacan en los préstamos UVA para los propietarios

Cual es la cualidad que se destaca de
los préstamos UVA para los
propietarios
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prestables  del de ingreso
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Fuente: Elaboracion propia.
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A continuacion se analizan las respuestas de los no propietarios. Se les consulté

primero donde viven (Figura 7).

Figura 7 - Analisis de vivienda de los no propietarios

Donde viven los no propietarios
3 8
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Fuente: Elaboracion propia.

De la Figura 7, se observa que el 80% de los no propietarios son inquilinos. A

continuacién se evalua por qué no compraron una propiedad (Figura 8).

Figura 8 - Causa de que no sean propietarios

Razon por la cual no compraron
una propiedad
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insuficientes

Fuente: Elaboracién propia.
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De las respuestas, si bien son variadas se observa que la mayoria de las razones
estan vinculadas con problemas con los préstamos hipotecarios. Ademas de las
respuestas de la Figura 8, los no propietarios realizaron algunas aclaraciones de
sus problemas. Entre estas se mencionan: problemas con tiempos de espera,
necesidad urgente de vivienda, el deseo de cambiar el lugar donde vive cada
algunos afnos, la busqueda de distintas opciones laborales que condicionan la
compra de una vivienda y préstamos con montos insuficientes, tasas altas y plazos
de espera largos. Sin embargo, teniendo en cuenta que los préstamos UVA
solucionan estos inconvenientes, en la Figura 9 solo un 30% de este grupo tomaria

este tipo de préstamos.

A continuacién se observa en la Figura 9, cuantos de los no propietarios estan

dispuestos a obtener un préstamo UVA teniendo en cuenta que la cuota no es fija.

Figura 9- Cuantos no propietarios tomarian un préstamo UVA teniendo en cuenta

que la cuota no es fija.

Cuantos no propietarios tomarian un
préstamo UVA teniendo en cuenta
que la cuota no es fija

8 7
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si no

Fuente: Elaboracion propia.

Respecto a que les parece lo mejor de los préstamos UVA a los no propietarios, se

observa la Figura 10.
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Figura 10- Las cualidades que destacan los no propietarios de los préstamos UVA

Las cualidades que destacan los no
propietarios de los préstamos UVA
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Fuente: Elaboracion propia.

Respecto a lo que destaca este grupo de los préstamos UVA, se encuentra en un
primer lugar los montos prestables y en segundo lugar lo rapido del tramite, las
cuotas y los requisitos de ingreso. De todas formas, lo llamativo es que aunque

destaquen estos factores solo un 30% del grupo tomaria estos préstamos.

e Conclusiones de la encuesta:
Respecto al grupo de los propietarios, la mayoria compro con ahorros propios,
herencia, préstamo familiar o préstamo hipotecario o alguna combinacién de estas.
En las segundas opciones marcadas, vemos que utilizaron totalmente o
parcialmente ahorros propios y completaron con préstamo hipotecario. Esto nos
lleva a la conclusién que los préstamos hipotecarios con los que contaba el mercado

previamente eran insuficientes para comprar una propiedad.

A su vez, se observa que la mayoria compro su propiedad entre 2013 y 2017, es
decir en parte en la época del cepo cambiario y parte luego de la apertura del cepo.
Por otra parte una segunda minoria compro entre 2009 y 2012, previos al cepo con

condiciones cambiarias mas favorables.

Por otra parte de 21 personas propietarias solo 8 compraron utilizando préstamo
hipotecario, es decir un 38,1%, mientras que el resto compro de otra forma ya sea
con ahorros propios, familiares, herencia y otros. De las personas que financiaron
con préstamo, el 75% financio con préstamo menos de la mitad de la propiedad

completando el resto con alguna otra de las alternativas.

53



ll UNIVERSIDAD

TORCUATO DI TELLA

El grupo de propietarios en su mayoria, un 66,7% sabe de qué se trata un préstamo
UVA y lo que mejor les parece de estos préstamos son los montos prestables, los

requisitos de ingreso y las cuotas en menor medida.

Del grupo de personas no propietarias, la mayoria, el 80% habita en vivienda
alquilada. En relacion a porqué no tiene una casa propia, las razones se encuentran
distribuidas entre no desea invertir en una casa propia, no aplica para un préstamo
hipotecario y préstamos hipotecarios con montos insuficientes. Los comentarios

respecto a esta pregunta fueron variados y se detallan previamente.

Lo llamativo de este grupo es que mientras el grupo de propietarios se encuentra
familiarizado con estos préstamos UVA y mostraron conocer sus beneficios, este
segundo grupo que necesitaria de estos préstamos para acceder a una propiedad,
en un 70% no tomaria el préstamo teniendo en cuenta que las cuotas no son fijas.
Respecto a los préstamos UVA, lo que destacan son los montos prestables y luego

en igual medida lo rapido del tramite, las cuotas y los requisitos de ingreso.

Mientras el grupo de propietarios no destacé ni lo corto del tramite, ni la tasa en los
préstamos UVA, el segundo grupo no destaco la tasa. Teniendo en cuenta que la
tasa de estos préstamos es baja, porque la variable de ajuste es que el préstamo es
dado en unidades de valor adquisitivo en lugar de en pesos y ese es el factor de
ajuste, es curioso que no lo hayan destacado. Quizas al no estar de acuerdo en lo
beneficioso de la tasa, lo que estén ponderando sea el ajuste por inflacion de las
UVA que son las que ajustan el valor de la deuda en pesos en estos préstamos
UVA.

Dado esto ultimo, se deberian de tener en cuenta la tasa y el valor de las UVA a
futuro para brindar mayor confianza a la gente y comparar estos préstamos con las
unidades de fomento de Chile para generar tranquilidad en las personas que pueden
tomar estos nuevos préstamos hipotecarios innovadores en Argentina pero aun

recientes para los clientes de las entidades bancarias y financieras.
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CAPITULOS 5 - OTRAS SOLUCIONES

En este capitulo se mostraran otras soluciones comenzando por Latinoamérica, se
mencionara el caso de Chile con su Unidad de Fomento, Unidad a la que puede
llegar a ser la UVA en un futuro si sigue generando confianza. Luego se menciona el
caso de Peru con su politica de subsidios. A continuacion se informa el caso del
Partido de Moreno y su politica de urbanizacion, como otra de las posibles
soluciones. Finalmente se menciona otra de las politicas del Gobierno Nacional

actual, el Blanqueo, y sus consecuencias en el mercado inmobiliario.

¢ 5.1 Soluciones de otros paises de Latinoamérica

e 5.1.1 Caso Chileno
Se puede ver que Chile avanzo en materia habitacional en los ultimos 40 afos
destacandose en Latinoamérica. Es por esto que se considera un modelo a seguir
en este tema. El stock habitacional ha acompanado el crecimiento de la poblacion y
disminuyeron déficit habitacional y hacinamiento en la vivienda. El rol del estado en
la politica habitacional ha logrado que la mayoria de las familias chilenas sea

propietaria de su vivienda.

Entre los distintos programas aplicados se pueden mencionar varios , entre ellos el
subsidio habitacional luego transformado en el subsidio general unificado , la
vivienda econdmica, el leasing habitacional , subsidios de vivienda basica y vivienda
progresiva , proyectos habitacionales publicos- privado, fondo solidario de vivienda,
vivienda social dinamica sin deuda, programa movilidad habitacional, programa de

renovacion urbana y desarrollo prioritario y programa Chile barrio, principalmente.

Pero mas alla de los diferentes programas que desarrollo Chile, lo mas importante a

destacar es su plan de creacion de una moneda ficticia llamada unidad de fomento

(UF). Esta unidad refleja la inflacidon y es un instrumento para ahorristas y deudores.
La unidad de fomento (UF) es una unidad de medida que se ajusta de acuerdo a la
inflacion. Por ejemplo si una UF vale $ 100 y la inflacion anual es del 15% la UF en

un afo valdra $ 115.

Es decir si se presta una UF se entregan al acreedor $ 100 hoy y un afio después

devolvera $ 115. Por lo tanto, lo que conserva la UF en esta transaccién es el poder
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adquisitivo, es una unidad de cuenta y como es invariable es reserva de valor. Esto
ha logrado que los chilenos independientemente de tener o no una tasa de interés

ahorren en UF.

Como se comentd a través del sistema de UF se promueve la bancarizacién y son
los bancos los que transforman los depdsitos en UF en créditos hipotecarios,

logrando que el sistema financiero chileno sea ampliamente mayor al argentino.

Este plan nace en un contexto de amplia inflacién en Chile en 1967 y como se ajusta
por inflacion permiti6 que se vuelva a ahorrar en moneda local y evitd la fuga de
capitales. En la actualidad se sabe con un mes de anticipacién la cotizacion de la
UF y esto es publicado por el servicio de impuestos internos y el Banco Central de
Chile.

Como conclusion esta seria una buena herramienta para aplicar en Argentina que
lograria ampliar los créditos a largo plazo aun teniendo inflacion. Lo primero a lograr
es tener estadisticas oficiales que generen confianza y serviria también como marco

de referencia para paritarias y aumentos de los distintos sectores.
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5.1.2 Caso de Peru

En el caso de Peru, se presenta el mismo problema que en la mayoria de
Latinoamérica, el problema de precio del metro cuadrado del suelo que es elevado y
genera problemas en la aplicacion de politicas habitacionales. Esto no se soluciona
con la ampliacion de las zonas construidas, ya se mostré que esto no hace que
bajen los precios. Es decir, uno de los principales problemas es que la valorizacion
de la vivienda es superior a la capacidad de pago de la mayoria de la poblacion, lo
que dificulta el alcance sin politicas habitacionales del estado que financien la

compra de viviendas.

Otro de los grandes problemas en cuanto a politica de urbanizacion en
Latinoamérica es como aumentar la cantidad de viviendas y a la vez reducir la

informalidad de las ciudades.

El crecimiento econdmico se acompaind de mejora en la politica de viviendas en las
que se aplico subsidios desde el afio 2002, esto ocasiond menores tasas de interés
y mayor competencia en el mercado. Por otro lado, se implementaron proyectos de
fomento del estado como Programa Techo Propio y el Fondo Mivivienda. A partir
de 2006 surge un boom inmobiliario, que cae por la crisis de 2008 - 2009 y vuelve a
tasas de crecimiento anteriores en 2010 llegando a crecer 17,4%, segun el articulo

de Julio Calderon.

De los dos programas enumerados, el programa Techo Propio busca promover las
viviendas subsidiadas para los sectores de menor ingreso. El segundo programa por

su parte esta destinado a la clase media y consiste en viviendas nuevas.
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5.2 Politica de urbanizaciéon

La presion demografica necesita de politicas publicas sobre la forma en la que se
ocupa el suelo. Es necesario que trabajen en conjunto las distintas jurisdicciones y
que se evaluen las consecuencias sociales, teniendo en cuenta la inclusion social y
que limiten el accionar del mercado.

Debido a la disputa por el acceso al suelo en las ciudades que brindan servicios, se
efectuaron distintas politicas de descentralizacion que trajeron aparejadas
necesidades por parte de los municipios de responder a cuestiones de salud y
educacion que antes no les generaban conflicto. Sumado a esto, existe poca
regulacion en Argentina sobre urbanizacion. En la Ciudad de Buenos Aires existe el
plan urbano ambiental sancionada en 2008. Por otra parte es cierto que se estan
desarrollando numerosos proyectos de urbanizacién en las distintas provincias y

municipios.

A continuacidon se analizara uno de los casos donde existe una buena politica de

urbanizacién integra y en desarrollo: El Partido de Moreno.

El partido de Moreno cre6 IDUAR, un organismo descentralizado que gestiona
proyectos urbanisticos del gobierno municipal, administra la tierra publica y dispone
de tierra municipal con fines sociales. Se articulan en distintos programas:
Programa de ingreso de tierras por el cual se reciben inmuebles por donaciones y
otras razones, Programa de regularizacion dominial que permite escriturar a familias
de bajos recursos y hacer bien de familia de manera gratuita, Programa Gestion del
habitat que realiza distintas operaciones teniendo en cuenta las necesidades de las
familias de vivienda vy tierra y el programa de gestion de grandes proyectos urbanos

que reconstruye edificios publicos y espacios verdes.
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5.3 Incentivos por el Blanqueo de Capitales y sus efectos

En 2016, el estado lanz6 el régimen de sinceramiento fiscal, sancionado por el
congreso. Este cuenta con dos modalidades, uno de declaracién voluntaria de
bienes en el pais y en el exterior no declarados y otro de regularizacion y
presentacion de pagos de seguridad social y aduaneras. Al primero se lo llama
blanqueo y en el segundo caso se trata de una moratoria. Respecto al blanqueo, los
que pueden blanquear son personas fisicas y juridicas bajo ciertas condiciones y lo
que pueden blanquear es inmuebles, tenencias en moneda extranjera, cuentas
bancarias, acciones y titulos entre otros bienes.

La forma de blanquear era cumplir ciertos requisitos de informacion de AFIP y luego
abonar un impuesto que puede ser de 5%, 10% o 15% del valor. Sin embargo
estaba una posibilidad de no abonar este impuesto y para esto habia tres opciones.
Estas opciones eran las siguientes: un bono a 3 afios en dolares, un bono a 7 afos
en ddlares o adquirir o suscribir cuotas de fondos comunes de inversion
reglamentados vy fiscalizados por la Comisiones Nacional de valores y mantener
esta inversion por 5 afios y dichos fondos se destinaran a proyectos de la economia
real.

Esta es la opcidn que incidi6 en el mercado inmobiliario y el instrumento son los
fondos comunes de inversion cerrados que permiten invertir en proyectos de la
economia real, en este caso para la construccion de viviendas y oficinas. Se
denominan cerrados porque estos fondos tienen la restriccion de que permiten la
participacion de una cantidad fija de inversores y un capital maximo a reunir.

Es una buena alternativa pero no era para todo tipo de inversores, dado que se
debia de tener el capital invertido por 5 afnos y por otro lado existe un capital minimo
a invertir de 250 mil délares y maximo de 10 millones de ddlares. Ademas el dinero
se debe destinar a tres desarrollos y ninguno debe de superar el 50% del dinero del
fondo. Existen ademas otras regulaciones de la comisién nacional de valores. De
todas formas, es una buena herramienta para invertir y para reactivar al sector

inmobiliario.
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CONCLUSIONES

En los ultimos 15 anos, que abarca el trabajo, luego de la crisis del 2001 y
especialmente a partir del ano 2003, se evidencid el crecimiento econdmico de la
Argentina. Este fue acompafiado por una mejoria en distintos indicadores
socioeconémicos. Se requerian de inversiones seguras y rentables como siempre lo
fue la construccion en nuestro pais desde la vision de la mayoria de los argentinos,
dado que el mercado financiero tenia poca confianza y aun hoy no esta desarrollado
como deberia de estarlo en comparacion a otros paises de Latinoamérica. Como se
menciond, mientras la economia crecia con inclusion social, no sucedi6 lo mismo en
las condiciones de acceso al suelo y a la vivienda. Esto mostré la necesidad
implementar controles a los mercados de tierra y alquiler de vivienda, préstamos
hipotecarios financiados con dinero del Estado como es PROCREAR, Préstamos
UVA, entre otros. Como se evidencia en el trabajo todavia estas politicas son
recientes y quizas insuficientes para promover el derecho al habitat. Si bien
constituyen un gran avance en la solucion de este problema, se podra saber en unos
afnos el alcance de estos ultimos préstamos. Como fue indicado, a pesar de la
expansion de la oferta residencial tanto del sector publico como privado el problema
habitacional no fue solucionado. Los préstamos hipotecarios respecto al PBI, son

bajos respecto a Latinoamérica.

El mercado inmobiliario es un mercado imperfecto en Argentina, y en particular en la
ciudad de Buenos Aires, donde el precio no refleja la oferta y demanda del mercado.
Uno de los factores mas importantes como se mostré en el trabajo, fue el alza de los
precios del metro cuadrado respecto al resto de los precios de la economia. Este
proceso no fue de suba continua sino que se experimentaron distintas tendencias y
ritmos de subas diferentes que fueron explicados en el trabajo. Esto se evidencio en
mercado primario y secundario tanto para departamentos de 2 ambientes como de

3 ambientes.

También se comentd, como particularidad de importancia para su analisis, que el
mercado inmobiliario argentino es un mercado que se encuentra dolarizado en su
mayoria. Considerando esto, si bien el délar es estable, se evidencio inflacion en
ddélares. Sin embargo, como fue mencionado, en el mercado primario muchos

desarrollos estan en pesos y son ajustados mensualmente por inflacién en general.
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En cuanto al mercado primario, se menciona el boom del mercado inmobiliario en
cuanto a emprendimientos y se destacan como las dos causas mas importantes
para el crecimiento de este mercado la aparicién del fideicomiso como herramienta
juridica y el incremento del precio del metro cuadrado en comparacion al incremento

del costo de construccion tal como se verificé con las estadisticas.

Se destacan entonces, subas de la actividad en 2005 - 2008, 2010 - 2012 y a partir
de 2015. Las bajas en la actividad se dan en 2008 - 2009 por la crisis internacional y

en 2012 - 2014 producto del cepo cambiario, tal como se analizé anteriormente.

En el caso de las hipotecas, el problema esta relacionado a la devaluacién del peso
frente al dolar y la falta del incremento de los montos prestables en pesos. Estos
problemas se estan resolviendo actualmente con los nuevos préstamos hipotecarios
que se sefalaron en el trabajo, que actualizaron los montos y como se evidencia en
el caso chileno es fundamental el accionar del estado. De todas formas, por los
resultados de la encuesta, todavia falta mucho para que los no propietarios se
decidan a optar por un préstamo UVA. Por otra parte, la falta de acceso a la vivienda
propia implica la importancia que tiene el mercado de alquileres formal e informal y

es por esto que deben de ser regulados.

Esto evidencia la necesidad de mejorar dicha situacion, con los préstamos
PROCREAR, los créditos hipotecarios UVA (unidad de valor adquisitivo) ajustados
por tasa CER y también con otras lineas de préstamos que fueron mencionadas en
el trabajo. Entre estas ultimas, se encuentra la linea de préstamos con tasa fija
durante los primeros tres anos para luego implementar ajuste por incremento de
salarios que ofrecia el Banco Nacion, y las demas lineas de préstamos tradicionales
y sociales ofrecidas por el Banco Provincia y Ciudad. Hoy existe en el mercado de
préstamos una diversidad de lineas, si bien las que se destacan en la mayoria de las
entidades son los préstamos UVA. La perspectiva es positiva, dado que la cuota es
relativamente similar al pago de un alquiler para los préstamos indexados por UVA 'y
esto implica que es mayor el numero de clientes potenciales de ingreso medio que

pueden calificar para dichos préstamos.

Respecto a América Latina, se puede ver que Chile avanz6 en materia habitacional
en los ultimos 40 afnos destacandose en Latinoamérica, donde se destaca una

moneda ficticia llamada unidad de fomento (UF). Esta seria una buena herramienta
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para aplicar en Argentina, que lograria ampliar los créditos a largo plazo aun
teniendo inflacién. Esto es similar a lo que se esta planteando con UVA, si bien
recién en 2018 se esta empezando a avanzar con los ahorros en UVA. Es decir, se
podria decir que el Gobierno Argentino esta tomando un camino similar y esperemos
que tenga consecuencias similares. Sin embargo, como se enuncié anteriormente,
es preciso tener en cuenta que los ingresos de las entidades financieras que otorgan
préstamos UVA en un primer momento seran menores a los recibidos con los
préstamos anteriores. Esto, podria bajar los ingresos financieros de las mismas y su
rentabilidad a corto plazo. También se desarroll6 el caso de Peru, que presentaba el
problema de precio del metro cuadrado del suelo elevado, cuya solucion fue mejora
en la politica de viviendas. Respecto a la politica de urbanizacién, en el trabajo se
demuestra que las restricciones para acceder a una vivienda crecieron durante el
periodo analizado. Esto se debe, tanto a la suba del precio del metro cuadrado en
délares como por la menor incidencia de los préstamos hipotecarios en los actos
notariales. Respecto a la menor incidencia de los préstamos, esto es asi al menos
hasta 2015. Otro parametro que demuestra esto, es el aumento de la cantidad de
salarios necesarios para acceder a una propiedad. Las nuevas soluciones, a través
de los nuevos préstamos hipotecarios, son una mejora y la apertura de un camino
para el avance de la situaciéon del mercado inmobiliario y el acceso a la vivienda.
Todavia es pronto, para evaluar la incidencia en la Ciudad de Buenos Aires de estas
lineas, pero es probable que sea alta. Para esto también, sera necesario contar con
la confianza de la gente y estadisticas serias y actualizadas. El blanqueo y la politica
de urbanizacion, son otras soluciones al problema actual. Sin embargo, todavia no

se puede medir el impacto de esta politica en el mercado inmobiliario.
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Anexos 1
Definiciones:

Boom inmobiliario: Este concepto se refiere al auge inmobiliario que surgié en
Argentina luego de la crisis del 2001 y especialmente con la utilizacion que comenzo
a darse después del fideicomiso como herramienta contractual que facilitd el

crecimiento de los emprendimientos inmobiliarios.

Délar barato: Nos referimos a este concepto por la estabilidad del precio del dolar
durante el periodo 2008 a 2012 principalmente, respecto a la evolucion del resto de

los bienes de la economia.

UVA: Es una unidad de medida creada por la comunicaciéon del Banco Central
A5945, "Unidad de Valor Adquisitivo" para permitir el crecimiento del crédito
hipotecario. La UVA se actualiza diariamente por CER que a su vez se actualiza por
IPC (indice de precios al consumidor). La tasa CER es el coeficiente de
estabilizacién de referencia, por el Decreto N° 214/2002. ElI CER es publicado por el
Banco Central de la Republica Argentina, y refleja la variacion diaria de la evolucién
mensual del indice de precios al consumidor publicado por el INDEC. Segun el
BCRA "El indice de precios al consumidor tiene una altisima correlacion con el costo
de la construccién, pero sufre menor volatilidad. De este modo, 1000 UVA
alcanzaran aproximadamente para construir 1m2 testigo en cualquier momento

futuro."’

Préstamos UVA: Préstamos que se otorgan en las Unidades de Valor Adquisitivo
descriptas anteriormente. El mercado de crédito UVA, tiene el potencial de
incrementar el acceso a créditos hipotecarios, hoy reducidos respecto del PIB. Una
gran ventaja de estos préstamos, es que hace posible cuotas mas accesibles, similar

a un alquiler, que las de otro tipo de crédito hipotecario especialmente en el inicio.

Mercado inmobiliario: Cada vez que se refiere a este mercado en el trabajo, se
hace referencia a este mercado en la Ciudad Autonoma de Buenos Aires en los
ultimos 15 anos, es decir el periodo post crisis 2001. Este concepto sera explicado
en el capitulo 1.

1- BCRA- Banco Central de la Republica Argentina (2018).Recuperado de:

http://www.bcra.gob.ar/SistemasFinancierosYdePagos/Politica_financiera_crediticia.asp
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Anexos 2

Encuesta del mercado inmobiliario en la Ciudad de Buenos Aires

Se recuerda que cada persona no debia de responder todas las preguntas. Si era
propietario contestaba de la 1 a la 6 inclusive y si no era propietario contestaba la

pregunta 1y luego pasaba a contestar de la 7 a la 10 inclusive

1) ¢ Es propietario de una vivienda?
Si
No

2) En caso afirmativo, § Como compro la propiedad?
Préstamo hipotecario

Ahorros propios

Herencia

Ahorros propios y préstamo hipotecario

Ahorros propios, herencia, préstamo familiar o préstamo hipotecario o alguna
combinacion de estas

3) ¢En qué afo la compro?
Antes de 2000

Entre 2001 y 2008

Entre 2009 y 2012

Entre 2013 y 2017

4) Si compré con préstamo hipotecario, ¢ Qué porcentaje de la vivienda financidé con
préstamo hipotecario?

Entre 99% y 80%
Entre 79% y 50%

Menos de la mitad
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5) Si tuviera que comprar nuevamente, jSabe de qué se trata un préstamo UVA?
Si
No

6) Respecto a los préstamos UVA, ;Qué le parece lo mejor?
La tasa

Los montos prestables

El cort6 tiempo del tramite

Las cuotas

Los requisitos de ingreso

7) En caso de no ser propietario, ¢ Donde vive?
Vivienda alquilada
Vivienda de familiares

Vivienda prestada

8) ¢,Por qué no pudo comprar la vivienda propia?
No aplica para un préstamo hipotecario
No desea invertir en una casa propia

Préstamos hipotecarios con montos insuficientes

Comentarios

9) Respecto a los préstamos UVA, ¢ Tomaria un préstamo teniendo en cuenta que la
cuota no es fija?

Si
No
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10) Respecto a los préstamos UVA, ;Qué le parece lo mejor?
La tasa

Los montos prestables

Lo rapido del tramite

Las cuotas

Los requisitos de ingreso
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