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1. Introduccion

En el marco del proyecto de investigacion “Ciudad, Mercado Inmo-
biliario y Conflictos™, este trabajo procura realizar una primera
aproximacion a la relacion entre macroeconomia y ciudad a partir
del analisis de la dinamica que experiment6 el sector de la cons-
truccién y el mercado inmobiliario post crisis 2001-02, momento a
partir del cual la actividad de la construccién creci6 al doble que el
conjunto de la economia y mas que cualquier otra actividad econo-
mica. Para explicar este fenémeno se parte del supuesto que en el
periodo bajo analisis los inmuebles intensificaron su funciéon como
activo financiero.

A efectos de realizar una lectura de este fenémeno, en la primera
parte del trabajo se considera necesario revisar el papel de la renta
del suelo en la distribucién de la riqueza y el rol del funcionamiento
de los mercados de suelo en la configuracion de la ciudad. Enten-
der estos elementos conceptuales junto con la categoria del circuito
secundario del capital (Harvey, 2003) permiten introducir, en linea
con Lovera (2013), una distincién entre el sector de la construccion
y el componente no productivo de la dinamica inmobiliaria. Esta
distincién es imprescindible para no realizar un analisis simplista

1 Este trabajo constituye una version ampliada de un articulo previo: Del Rio,
J.P.,; Langard, F. y Arturi, D. (2014) “La industria de la construccién y la impronta
del mercado inmobiliario neodesarrollista”, Revista Realidad Econémica N° 283,
IADE, Buenos Aires

2 Proyecto acreditado en el marco del Programa de Incentivos a la Investigaciéon
SCyT-UNLP con sede de trabajo en el Centro de Investigaciones Geograficas del
IdIHCS-FaHCE-UNLP.
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del “boom inmobiliario” que en parte dinamiz6 la industria de la
construccion y, al mismo tiempo, permite situar la lectura del feno-
meno dentro del papel estructural que tienen los mercados de suelo
en el proceso de acumulaciéon urbana (Abramo, 2011).

Luego, se describen algunos rasgos del esquema macroeconémico
instaurado a partir del afio 2003, para entender por qué la cons-
truccion se vuelve una actividad estratégica en el periodo bajo ana-
lisis, su “arraigo” nacional frente a la escasa competencia externa
y su capacidad de traccion de la economia domeéstica son claves
importantes para el nuevo esquema politico-economico. Asimismo,
se identifican los vinculos entre la expansiéon del sector de la cons-
truccion y las nuevas condiciones financieras generadas mediante
la asimilacién de la figura del fideicomiso inmobiliario.

Por ultimo, se presenta un analisis de la evolucion del salario en
relacion al indice general de precios, el precio del suelo urbano y
el precio de la vivienda de la Ciudad Auténoma de Buenos Aires
(CABA)3. Al interior del periodo analizado (2001-2011), se recono-
cen distintas fases de la vinculacion entre el poder adquisitivo del
salario y el precio de la vivienda. A partir de ello, se observa que el
aumento de la oferta del parque habitacional construido no se tra-
dujo necesariamente en una reduccion del precio de los inmuebles.

2. Renta, mercados de suelo y acumulacion urbana

La relacion entre ganancia extraordinaria, escasez y propiedad se
encuentran en la base de la generacion de la renta del suelo. En
este punto adscribimos al planteo de Jaramillo (2009), segtn el
cual en la estructura juridica radica la posibilidad del dominio so-
bre las caracteristicas irreproducibles que estan en la base de la
ganancia extraordinaria.

Si bien, en el ambito urbano el control de la propiedad del suelo
se encuentra fuertemente atomizado, la escasez de suelo urbano
cualificado como tal* contribuye a la formacion de renta producto

3 Se recurre a la informacion de la CABA, dado que la Direccion de Desarrollo Urbano
del Subsecretaria de Planeamiento del Gobierno de la Ciudad de Buenos Aires es el
Unico organismo publico del pais que produce -de manera sistematica- un Informe
del Mercado Inmobiliario con estadistica de precios del metro cuadrado de terrenos
e inmuebles construidos (departamentos de uso residencial) con datos disponibles
desde el 2001. No obstante, se debe destacar que la tendencia de la ciudad de Buenos
Aires no difiere significativamente del resto de las principales ciudades del pais, ni de
la media ponderada entre las principales ciudades del pais, segin datos presentados
por la Secretaria de Politica Econémica del Ministerio de Economia y Finanzas Pabli-
cas de la Nacion (SPE, 2011), que ha recurrido a relevamientos propios de la Direccion
Nacional de Programacion Econémica Regional (ver Grafico N° 3).

4 La escasez de suelo urbano puede depender de diversos motivos, como por ejemplo
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de la concentracion de la demanda en ciertas areas de la ciudad. A
diferencia de otros bienes cuya produccion puede ser industrializa-
da, se replican de manera homogénea y no guardan un vinculo fijo
con el espacio entre su produccién y consumo, el suelo urbano es
un bien heterogéneo dada su singularidad en términos de su ubi-
cacion en el espacio. Este aspecto es central para entender por qué
la oferta del suelo urbano se encuentra monopolizada por su pro-
pietario. A su vez, la relativa irreproductibilidad de las condiciones
de localizacion hace que la oferta del suelo urbano sea inelastica en
el corto y mediano plazo.

Por estos motivos, la bibliografia sostiene que en el mercado de
suelo urbano existe un desencuentro estructural entre la oferta
y la demanda. Los diversos demandantes del espacio concentran
sus preferencias en pocas ubicaciones pero la creacion de locali-
zaciones similares depende de un gran esfuerzo colectivo, lento y
costoso; ello hace que la oferta del suelo resulte estructuralmente
escasa. Por este motivo, la relativa irreproductibilidad del suelo ur-
bano deriva de la dificultad de repetir su ubicacion respecto a las
actividades generales de la sociedad, mas que de la dificultad de
crearlo como soporte fisico (Morales Schechinger, 2005).

Los precios del suelo urbano expresan en buena medida la valo-
racion social que adquieren los terrenos de acuerdo a sus atribu-
tos extrinsecos (ubicacion, actividades soportadas, expectativas de
valorizacion), mas que a sus atributos intrinsecos (forma, tamano,
capacidad portante). Por ello, como suele decirse, “no hay un lote
igual a otro” y la demanda efectiva por un terreno no logra ser rem-
plazada plenamente por la oferta de otro terreno. Esta falta de com-
plementariedad entre oferta y demanda de suelo es determinante
en la formacion del precio del suelo y explica por qué el mismo
depende esencialmente del “tiron de la demanda”. Al mismo tiem-
po, la estructura de la demanda del suelo se ajusta a las ventajas
localizadas de uso o ganancia extraordinarias de las cuales pueden
apropiarse determinados agentes. En otras palabras, la demanda
deriva de la actividad que en el suelo se localice o del uso potencial
que pueda adquirir (Baer, 2008).

En este sentido, la demanda concurrente no se constituye s6lo por
familias con diferente disposicién de pago que persiguen necesida-
des habitacionales, ni sélo por empresas que demandan suelo para
realizar sus actividades, también se explica por la presencia de pro-
motores e inversores inmobiliarios. Los promotores inmobiliarios
son agentes especializados que operan como intermediarios entre

la existencia de zonas desprovistas de infraestructura y servicios.
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los propietarios originales y los usuarios finales, y compiten por
el suelo para desarrollar —edificacion mediante- el “mejor y mayor
uso” posible del suelo. La demanda derivada surge de la actividad a
la cual el suelo da soporte, es decir, del tipo y la intensidad de uso
admitida en términos normativos y de la rentabilidad econémica
que se espera obtener del suelo en una localizacién determinada.
Por esta razon, el mercado de suelo urbano puede ser entendido ba-
sicamente como un mercado de localizacion sobre el cual se proyec-
tan expectativas de ganancia economica que son las que habilitan
la aparicion de la renta del suelo.

De manera complementaria al papel que juegan la renta y la mer-
cancia-suelo, en este apartado nos interesa recuperar el concepto
de circuito secundario del capital (Harvey, 2003) por su impacto en
la dinamica urbana. Por otra parte, una vez encuadrados el proceso
inmobiliario y la acumulacion urbana como parte de la circulacion
del capital, se presenta una tipificacion de los movimientos de pre-
cios del suelo urbano como una forma de interpretar la ligazéon que
existe entre los mercados de suelo y el conjunto de la economia.
Harvey (2003) realiza una distincién entre tres circuitos del capital:
el primario, referido a la acumulacién ampliada de capital, donde
opera un proceso de reinversion del excedente en el mismo proceso
productivo; el secundario, asociado a las inversiones en capital fijo
que necesitan largos periodos de amortizacion; y el terciario, vincu-
lado a las inversiones en investigacion y desarrollo realizadas por
el sector publico. Siguiendo la revision realizada por Lopez (2007),
el circuito secundario abarca las inversiones asociadas al sector de
la construccion e incluyen tanto la inversion privada como la inver-
sién estatal en infraestructura. La inversion publica normalmente
opera como una forma de capital fijo desvalorizado, mientras que la
inversion privada en la construccion reporta beneficios que surgen
de la ganancia del propio proceso productivo, asi como de la renta
sobre el valor del suelo de la edificacion construida (alquiler) y del
precio a futuro del inmueble (venta).

Mas recientemente con el objetivo de interpretar las raices urba-
nas de la crisis mundial actual, Harvey (2013) plantea la necesidad
de indagar la relacion entre desarrollo urbano y las perturbaciones
0 expansiones macroeconomicas, y al mismo tiempo, entender las
alzas y caidas de los mercados inmobiliarios como parte de la di-
namica que adquieren los flujos financieros especulativos. En esta
linea de trabajo la ciudad es entendida como un medio clave para la
absorciéon del excedente y, en simultaneo, el autor sugiere prestar
atencion al proceso intrinseco por el cual la urbanizacién convierte
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la produccién del espacio y los monopolios espaciales en parte de
la dinamica de acumulacion, ademas de estudiar la conexion que
existe entre el mercado de suelo y la propiedad inmobiliaria con
el capital ficticio®. Incluso, propone observar la relacion existente
entre capital productivo y capital ficticio en la configuracion del
mercado inmobiliario.

Otra clave conceptual para comprender la dinamica de los precios
del suelo urbano y sus vinculos con la acumulacion de capital, es la
clasificacion de los movimientos del precio del suelo descriptos por
Jaramillo (2009): estructurales generales, coyunturales generales
y estructurales particulares. Aqui nos detendremos en los movi-
mientos coyunturales generales, en tanto son fluctuaciones alre-
dedor de la tendencia estructural al alza de los precios del suelo
mediadas por la dinamica macroeconomica. Estos ciclos de alzas
y bajas en los precios del suelo son inducidos por las oscilaciones
de otros mercados con los cuales se conecta el mercado de suelo.
La expansion o contracciéon de la industria de la construccion -se-
gun la movilidad del capital que interviene en el sector- repercute
en la demanda de suelo. Las oscilaciones de la tasa de interés que
brinda el mercado financiero y la consolidacién de opciones finan-
cieras, también incide en la dinamica de los precios del suelo, dado
que frente a tasas de interés muy bajas o frente a la inestabilidad
financiera, la compra de inmuebles opera como una alternativa de
inversion y una opcién de colocaciéon de ahorros. Del mismo modo,
un alza en la tasa general de ganancia del conjunto de la economia
impacta a través del mecanismo de capitalizaciéon de la renta en los
precios del suelo con signo negativo. Finalmente, las expectativas
agregadas pueden magnificar cualquiera de las oscilaciones ante-
riores, es decir, existen ocasiones donde hay agentes dispuestos a
comprar a precio alto por la confianza en el incremento futuro del
valor del inmueble.

3. El giro macroeconémico de impronta neodesarrollista

Durante el periodo de ajuste regresivo (1975-2001) la economia
argentina se caracteriz6 por un estancamiento con fuertes oscila-
ciones de incremento y caida del PBI, caida de la inversion, dete-
rioro del mercado de trabajo y de los salarios, con una consecuente

5 A diferencia del capital real o el crédito que implica un capital productivo que
se esta valorizando y obteniendo plusvalia, el capital ficticio no constituye riqueza
social ya que los titulos no poseen valor intrinseco. De este modo, los titulos pu-
blicos, la titularizacion de hipotecas o el precio de las acciones de una empresa
que supera el valor de sus activos totales o la propiedad inmobiliaria como activo
financiero, constituyen formas de capital ficticio (ver Astarita, 2012).

211



DESARMANDO EL MODELO

concentracion del ingreso en el capital ya concentrado. Asimismo
se observo una expansion del sector financiero, proceso intima-
mente vinculado al endeudamiento externo. Durante la tltima par-
te de este periodo, a partir de 1991, se establecio el régimen de
convertibilidad que gener6 una dinamica econoémica con eje en la
paridad cambiaria, la valorizacion financiera, el endeudamiento y
la transferencia de recursos al exterior. Se implementaron reformas
estructurales a través de la privatizacion de empresas estatales, la
concesion de servicios publicos, la apertura externa, la desregu-
lacion de la economia y la reforma del Estado. Esta combinacion
de un tipo de cambio fijo y reformas estructurales posibilito a los
sectores dominantes una expansion de sus intereses en un marco
de estabilizacion de precios (Basualdo, 2003).

En diciembre de 2001, la crisis de las politicas neoliberales dio
paso al fin de la convertibilidad peso-délar. En el ano 2002, en
medio de una fuerte crisis politico-institucional, el nuevo gobier-
no surgido de un acuerdo entre los partidos politicos mayoritarios,
tomo6 una serie de medidas de politica econoémica y financiera que
marcaron la salida de la convertibilidad y generaron un nuevo es-
cenario en el que se combinaron pesificacion y devaluacion, gene-
rando instantaneamente una transferencia de ingresos hacia los
sectores econoémicos mas concentrados (Basualdo, 2003). Si bien la
combinacion de devaluacion y pesificacion profundizaron la crisis
durante un primer periodo, el establecimiento de un “délar alto”
creo6 las condiciones para una recuperacion de los sectores produc-
tivos orientados al mercado interno y mejoras de competitividad
para los sectores exportadores.

A partir de 2003, la politica monetaria procuré simultaneamente
acumular reservas, evitar la apreciacion del tipo de cambio real,
mantener bajas las tasas de interés del sistema bancario (del 2002
al 2012 la tasa de interés fue practicamente negativa) y controlar
las tarifas de los servicios publicos. Se inici6 asi una etapa en la
que se han registrado incrementos en la actividad econémica, el
empleo, la recaudacion impositiva, el consumo y el comercio ex-
terior, proceso que tuvo como consecuencia una disminuciéon de
la desocupacion y la pobreza. El nuevo modelo macroeconémico
post-crisis modifico el esquema de valorizacion agro-financiera del
capital y ha intentado configurar un diseno macroeconoémico basa-
do en la valorizacion del capital a partir de la produccién de bienes.

Ahora bien, uno de los pilares del cambio del régimen de con-
vertibilidad (1991-2001) al régimen de posconvertibilidad fue la
maxi-devaluacion del peso en el critico ano 2002, que implic6 una
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considerable transferencia de ingresos del trabajo al capital (sobre
todo a sus segmentos mas concentrados). Esto fue consecuencia
directa de la drastica reduccion del salario real en la primera eta-
pa del periodo (Schorr et al., 2012; Basualdo, 2003; Feliz y Lopez,
2012). No obstante, la economia argentina tuvo un importante cre-
cimiento® durante la década 2002-2012, que permitié mejorar par-
cialmente los bajos salarios.

Por otra parte, Feliz y Lopez (2012) consideran que los ejes funda-
mentales del nuevo arreglo macroeconomico son el doélar caro y el
superavit fiscal del Estado, junto con una politica de crecimiento
salarial no mayor al crecimiento de la productividad laboral. Nos
parece importante destacar este tltimo punto, ya que opera en des-
medro de una mejor distribucion del ingreso y sostiene la rentabili-
dad del gran capital concentrado. El desarrollo de la economia po-
litica de los ultimos diez anos es catalogado por estos autores como
neodesarrollismo, en tanto el horizonte de intervencion del Estado
en la economia se encuentra fuertemente mediado por el alto com-
ponente extranjero en la economia nacional, el cual ha ido en au-
mento y es convergente con un fuerte proceso de concentracion’.

En el marco del giro macroeconémico descripto, el superavit fiscal
se hizo presente en el sector de la construccion como herramienta
para “apalancar” el crecimiento del PBI, dado el impacto del sector
en la ampliacion de la produccion, el empleo y el mercado inter-
no. La alta valoracion sectorial se explica porque la actividad de la
construccion tiene un efecto multiplicador Ginico sobre la economia
en su conjunto, producto de su capacidad de traccion de cadenas
productivas de proveedores de bienes y servicios directos e indirec-
tos, en su mayoria nacionales. Otro de los argumentos expuestos
que refuerzan el impulso sectorial es que la inversion publica en
capital fijo desvalorizado (infraestructura) tiene efectos positivos
sobre la productividad general del sector privado.

Desde esta mirada, la inversion en la construccion fue valorada
por su impacto en la reactivacion del tejido productivo luego de
un escenario recesivo. Como veremos a continuacién esta actividad

6 Posteriormente, en el anno 2009 se produce una fuerte desaceleracion del cre-
cimiento de la economia argentina pasando de un incremento del PBI de 8,5%
promedio anual (2003 - 2008) a un 0,9%. Esto se explica, en parte, por la crisis del
capitalismo a nivel mundial y su impacto en la demanda agregada argentina. En el
ano 2010, Argentina recupera el crecimiento econémico; entre 2010 y 2011, el PIB
crecié a una tasa promedio del 9% (Ministerio de Economia, 2011).

7 No obstante, entre los autores que utilizan esta denominacion existen dife-
rentes matices en la caracterizacion que realizan del neodesarrollismo (ver, Katz,
2007, 2012; Eskenazi, 2009; Svampa, 2011; Varesi, 2011; Domingos Ouriques,
2013; Santos et. al. 2013; Guevara, 2014; entre otros).
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oper6é como un dispositivo eficaz para atender la coyuntura post-
crisis y el tandem construccion-obra publica se transformé en un
tema central de agenda a partir del aio 2003.

4. El poder de los ladrillos y el “boom” inmobiliario postcrisis

En contraposicion a la mirada ortodoxa que postula que toda
oferta genera su propia demanda y, por tanto, la politica econo-
mica debe orientarse a estimular la oferta®, desde la perspectiva
keynesiana se sostiene que la inversion publica es un elemento
fundamental del desarrollo econémico y social, en tanto es impres-
cindible para generar un incremento de la demanda agregada y no
necesariamente inhibe el aumento de la inversion privada. Por el
contrario, puede potenciarla ya que las erogaciones via gasto publi-
co aumentan el consumo con un impacto real sobre las ventas y la
inversion del sector privado.

De aqui que una de las variables, aunque no sea la Unica, para
explicar la dinamica de la construccion en el periodo bajo analisis
sea la inversion estatal. En términos generales, los factores que
basicamente condicionan la evolucion del sector son: la edificaciéon
de viviendas, la inversion en obra publica y la evolucion del PBI. A
ellos se suma la inversion privada o publica en edificios que pueden
tener otros destinos no residenciales (entre ellos, construcciones
industriales, inmuebles de oficinas y comerciales, etc.)°.

8 Esto se traduce en prescripciones de politica en reducir la inversion del sector
publico y bajar impuestos, bajo el supuesto de que el sector privado al contar con
mas recursos incrementara la inversion total en mayor proporcion que la caida de
la inversion del Estado.

9 El Indicador Sintético de la Actividad de la Construccion (ISAC) elaborado por
el INDEC, también distingue las construcciones petroleras como un componente
especifico de dicho indicador.
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Grafico N° 1. Indicador Sintético de la Actividad de la Construccion. Serie
mensual desde enero de 2001 a enero de 2012 (Indice Base 2004 = 100)

|

Fuente: Instituto de Estadistica y Registro de la Industria de la Construc-
cion en base a INDEC.

En el Grafico N° 1 se observa que, tras la crisis del 2001/02, el
sector de la construccion registré una expansion sostenida desde
el segundo semestre del 2002 hasta el 2009. Momento, a partir
del cual la crisis financiera internacional impuso una contraccion
a la industria, con una caida del 2% del Indicador Sintético de la
Actividad de la Construccién (ISAC). El crecimiento promedio del
sector en el periodo 2003-2011 fue del 13,6% anual. Al observar el
crecimiento del sector, previo al freno de la crisis internacional, los
datos son todavia mas significativos. El aumento entre 2002-2008
ascendi6 al 181% con una tasa de crecimiento interanual promedio
del 19,3%, la cual duplica la tasa de crecimiento del conjunto de la
economia superando a la industria manufacturera, que registré un
9,4%, y al 4,5% del sector agropecuario (DNPM, 2010). Ahora bien,
para interpretar esta tendencia general de recuperaciéon y expan-
sion del sector de la construcciéon, hay que tener en cuenta de un
proceso mas amplio y complejo.

Por un lado, es verdad que la accion publica fue clave en los pri-
meros anos post convertibilidad. La Inversién Bruta Interna Publi-
ca en Construccién tuvo un incremento del 303% durante el pe-
riodo 2002-2005, mientras que la Inversiéon Bruta Interna Privada
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creci6 al 86% (Woelflin, Lapelle y Lopez Asensio, 2009). Ademas,
se debe destacar que el sector de la construccion sufrié una impor-
tante redefinicion en la estructura de costos asociada al nuevo tipo
de cambio. Aspecto que repercutio en la elevada rentabilidad de la
actividad, sobre todo en el segmento orientado al mercado inmobi-
liario ya que los costos se pesificaron y las ventas continuaron do-
larizadas. El Indice del Costo de la Construccién (ICC) adquirié una
tendencia ascendente a partir del ano 2002 hasta la actualidad.
Sin embargo, mientras que entre 2002 y 2005 el costo de la mano
de obra tuvo un incremento relativo menor que los otros costos que
componen el ICC, recién en el afio 2009 el costo laboral supera al
costo de los materiales. Este ultimo refleja el impacto del “blan-
queo” de parte de la mano de obra y ciertos reajustes al interior del
sector en el marco de la “puja distributiva”.

Grafico N° 2. Indice del Costo de la Construccién en el Gran Buenos Aires.
Capitulos Materiales, Mano de Obra y Gastos Generales. Serie empalmada
desde enero de 2001 a enero de 2013. (Indice Base 1993 = 100)

Fuente: Instituto de Estadistica y Registro de la Industria de la Construccién
en base a INDEC.
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Otros tres factores concurrentes contribuyen a explicar la dina-
mica del sector. En primer lugar, la crisis bancaria en el aio 2001
-“corralito” mediante-, intensifico la desconfianza en el sistema fi-
nanciero movilizando activos hacia otros destinos. Ademas, esta
tendencia se vio reforzada por tasas de interés bajas o negativas
frente a la inflacién, haciendo de los depésitos en plazo fijo una op-
cion financiera poco rentable. Junto a ello se incremento la liquidez
proveniente de los sectores favorecidos con el nuevo tipo de cambio
y el aumento del precio de los commodities exportables. Todos es-
tos factores con una légica rentista impactaron fuertemente sobre
la demanda en el mercado inmobiliario. Los datos recopilados por
la investigacion de Pertierra Canepa y Pantanetti (2011), ponen al
descubierto que luego de la inversion en oro, la apuesta por el m?
constituy6 el activo financiero mas rentable entre 2001 y 2010.
Mientras que el plazo fijo tuvo una variacion porcentual en pesos
de 164%, la variacion del dolar fue 296%, la inflacion acumulada
ascendi6 al 454%, el incremento del precio promedio del m? fue del
502% y el oro aument6 el 1613%.

Por todas estas razones, los “ladrillos” y mas especificamente el
suelo urbano se transformé en una de las principales inversiones
financieras del periodo, dado que buena parte del excedente tuvo
como destino este formato de inversion segura, caracterizada por
eludir la inestabilidad de la economia domeéstica, estar dolarizada
y poseer una tendencia intrinseca al alza en el largo plazo. Como
puede observarse en el Grafico N° 3, el precio de los inmuebles
no s6lo ha sufrido una apreciacion considerable a partir del afio
2003, sino que a pesar de las oscilaciones coyunturales muestra
una tendencia creciente desde mediados de la década del "70 a
la actualidad.

En el mismo grafico se puede corroborar que, a pesar de la crisis
del 2001, en el afno 2005 los precios de los inmuebles en doélares
ya habian alcanzado los valores mas altos del periodo de converti-
bilidad. Segin datos de la Secretaria de Politica Econémica (SPE,
2011) en base a la Direccién Nacional de Programacién Econémica
y Regional, en el periodo 2005-2010 el precio de los inmuebles en
las principales ciudades del pais (Buenos Aires, Céordoba, Rosario y
Mendoza) crecié un 67,3%, dato que equivale a una apreciacién del
13% anual en délares (ver Grafico N° 4). Por otra parte, si bien la
evolucion del precio de los inmuebles esta estrechamente vinculada
al crecimiento del PBI y los ingresos de las exportaciones, la misma
se disocia completamente del tipo de cambio, lo que evidencia la
valorizacion que los inmuebles han tenido en doélares.
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El informe de la SPE (2011) entiende que el sostenido aumento de
los precios de los inmuebles en los tltimos anos es consistente con
el ahorro nacional y responde, en parte, a efectos de riqueza vincu-
lados al crecimiento del producto y de los precios internacionales
de commodities que exporta nuestro pais, asi como a la ausencia de
alternativas de inversion sofisticadas y rentables. En este contexto,
a diferencia de la burbuja especulativa que desaté en 2007 la crisis
financiera en Europa y Estado Unidos, el crecimiento inmobiliario
argentino no se asienta en la creacion de instrumentos financieros
sofisticados de apalancamiento (mercados secundarios de hipote-
cas), motivo por el cual frente a una reversion de los precios de los
inmuebles el impacto seria acotado.

Grafico N° 3. Precio de los inmuebles (U$S/m?)
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Fuente: SPE (2011) en base a UADE, Reporte Inmobiliario y IERIC.
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Grafico N° 4. Precio de los inmuebles (U$S/m?) en las principales ciudades
del pais
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Fuente: SPE (2011) en base Direccién Nacional de Programacién Econémica
Regional.

Si bien el informe antes mencionado da cuenta de que el “boom
inmobiliario” argentino esta lejos de ser una burbuja especulativa
inductora de riesgos macroeconémicos -como la que desato la ul-
tima crisis internacional'®, el fenémeno local merece ser analizado
con cuidado. En este sentido, no pueden homologarse los efectos

10 Entre el ano 2006 y 2007 en Estados Unidos se generalizaron los desahucios
producto de la crisis de los créditos hipotecarios subprime (hipotecas basura),
manifestaciones semejantes se produjeron en Europa y rapidamente la crisis tuvo
efectos en el modelo de industrializacion del Este y Sudesdeste Asiatico, con la
amplificacién de su impacto a nivel global en 2009 (ver Harvey 2012).
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virtuosos de la inversion en obra publica (demanda agregada, la
produccion y el empleo) a la inversion privada, y es necesario dis-
tinguir las expectativas que se configuran alrededor del componen-
te no productivo del negocio inmobiliario. Aunque la dinamica in-
mobiliaria asociada a efectos de riqueza inhibe la posibilidad de un
estallido especulativo, el componente no productivo (o, si se prefiere,
el papel que juega la renta del suelo escasamente regulada) opera
como una forma de capital ficticio y ello tiene efectos distributivos en
el acceso al espacio urbano, en particular a la tierra y a la vivienda.

Por otra parte, resulta curioso que el principal instrumento de fi-
nanciamiento inmobiliario en el periodo haya sido la Ley N° 24.441
sancionada en 1995!!, la cual propuso una politica de blindaje de
inversién inmobiliaria acorde al contexto neoliberal. En este sentido,
el fideicomiso!? se constituy6 en el marco juridico-financiero central
durante la ultima década, posibilitando un nuevo esquema para el
negocio inmobiliario. A nuestro modo de ver, el mismo aporta un
conjunto de elementos novedosos para la actividad, a saber:

Minimiza el riesgo del inversor por cambios potenciales y/o grado
de cumplimiento del proyecto de negocio, dado que el contrato esta-
blece un conjunto de aspectos referidos a: condiciones de compra,
caracteristicas del emprendimiento a desarrollar, individualizacién
del inmueble, plazos de la obra, costos estimados, derechos y obliga-
ciones de las partes intervinientes, destino del patrimonio fiduciario,
forma en que debe administrarse y forma de sustitucion de los inver-
sores morosos o del fiduciario (Pertierra Canepa y Pantanetti, 2011).

Separa la propiedad fiduciaria del patrimonio individual de los in-
versores o fiduciantes y del fiduciario. Esto significa que el empren-
dimiento inmobiliario no corre el riesgo de que los acreedores de los
actores involucrados puedan embargar los bienes que forman parte
del contrato de fideicomiso, constituyéndose éste en un patrimonio
auténomo pleno.

11 Esta ley proponia generar nuevos mecanismos de financiamiento para la vivien-
da y la construcciéon y argumentaba perseguir la reduccion del déficit habitacional.

12 El “fideicomiso inmobiliario” es convenio o contrato temporal y especifico entre
partes, constituye un instrumento juridico-financiero destinado a fomentar un
negocio en pos de los beneficiarios (inversores) y el mismo finaliza con la conclu-
sion de la obra. Desde el punto de vista técnico, el fideicomiso se basa en una
transferencia de bienes, cantidades de dinero o derechos (propiedad fiduciaria) de
una persona (fiduciante) a otra persona fisica o juridica (fiduciario). Este tltimo
es una persona idonea que se desempena como propietaria en cumplimiento del
encargo, es decir, administra y ejerce la propiedad fiduciaria en beneficio de quien
se designe en el contrato (como beneficiario). Al cumplimiento del plazo el fiducia-
rio debe transmitir el beneficio (o los bienes) al fiduciante o al beneficiario también
denominado fideicomisario (el cual puede coincidir o no con el fiduciante).
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A diferencia de una sociedad an6nima, el fideicomiso no tiene per-
soneria juridica; por lo tanto, los proyectos inmobiliarios no se ex-
ponen a las deudas de las empresas constructoras ya que no aplica
la Ley N° 24.522 de Concursos y Quiebras. Esto quiere decir que
los bienes del fideicomiso no pueden ser embargados ni alcanzados
juridicamente por problemas ajenos al contrato entre partes.

Por ultimo, los fideicomisos gozan de un conjunto de exenciones
impositivas (que alcanzan impuesto al valor agregado e impuesto a
las ganancias), en especial cuando se tratan de fideicomisos finan-
cieros o con formato fiduciantes-beneficiarios. No obstante, debe
desatacarse que partir del afio 2011 y 2013 se introducen modifi-
caciones reglamentarias?s.

Esto explica en buena medida por qué, como afirma la investiga-
cion de Pertierra Canepa y Pantanetti (2011), mas del 85 % de los
emprendimientos que se desarrollan en el Gran Buenos Aires y en
la Capital Federal se constituyen bajo el formato de fideicomiso y, al
mismo tiempo, se infiere que sin esta figura el fenémeno no hubiera
tenido la misma magnitud. Por otra parte, el estudio realizado por
estos autores detecta en forma generalizada graves errores técnicos
y de organizacion en su aplicacion practica, producto de negligen-
cia, ignorancia o abusos de los fiduciarios-desarrolladores. Obser-
vandose profundas asimetrias de informacion entre los agentes que
participan del negocio, a su vez, existe indiferenciacion del fiducia-
rio y del desarrollador (cuando formalmente el fiduciario debe con-
trolar al desarrollador), falta de incentivos de eficiencia, divergencia
de costos, nulas auditorias y controles al fiduciario, inconsistencia
de la figura de fideicomiso al costo, entre otros aspectos (Pertierra
Canepa y Pantanetti, 2011).

En sintesis, como veremos en el siguiente apartado, a pesar de los
“augurios noventistas”, la profunda difusién que adquirio el fidei-
comiso inmobiliario estuvo lejos de mejorar el acceso a la vivienda
y reducir el déficit habitacional. El sector de la construccion incidié
en el crecimiento de la economia, la expansion del empleo y absor-
bi6 (avanzada la década de los 2000) una mejora en el salario. Sin
embargo, como se vera en el siguiente apartado, la dinamica inmo-
biliaria observada redujo las posibilidades de acceso a la vivienda
via salario.

13 El tratamiento de las mismas excede el alcance de este articulo, pero refieren
a modificaciones normativas que abarcan desde el cobro del impuesto a las ga-
nancias por cesion de derechos al interior del fideicomiso, hasta la eliminacion del
fideicomiso con tratamiento similar a las sociedades de personas para tratarlos
como sociedades de capital, entre otras.
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5. Salarios versus metro cuadrado

Luego de la crisis 2001/02, hemos visto que la economia argen-
tina experiment6é una fuerte recuperacion con elevadas tasas de
crecimiento, con excepcion del ano 2009 asociado a la crisis inter-
nacional. Este proceso fue acompanado por un aumento importan-
te del empleo y la disminucién de la pobreza. La tasa de desempleo
paso a ubicarse por debajo de los dos digitos, con el valor mas bajo
de la década en el aiio 2010 (7,3%). Mientras que en 2002 la linea
de pobreza superaba el 50% de los hogares argentinos y la indigencia
mas de un cuarto, para 2007 la pobreza habia caido al 23,4% y la
indigencia orillaba el 8%. Sin embargo, como sostiene el Centro de Es-
tudio para el Cambio Social (CECSO, 2011), los indicadores de la pre-
cariedad e informalidad laboral no muestran la misma disminucién.

En este sentido, la reducciéon del empleo en negro encuentra un
nucleo duro en un sector que representa un tercio de los asalaria-
dos sin seguridad social. La precarizacion laboral implica, ademas,
menores ingresos salariales para un conjunto importante de la po-
blacion; es decir, no todos se han beneficiado en la misma medida
por la mejora de los ingresos, tal es asi que una porcién de los
asalariados permanece por debajo de la linea de pobreza. Esto sig-
nifica un escenario que combina, en términos histéricos, niveles de
empleo elevados con situaciones muy heterogéneas al interior del
mercado de trabajo (Arakaki, 2012).

En consecuencia, las significativas mejoras de las condiciones de
empleo y formalidad laboral coexisten atin con un gran ntumero de
personas que se incorpora al mercado de trabajo bajo condiciones
de precariedad laboral. Seguin la Direccién Nacional de Relaciones
Econoémicas con las Provincias (DNREP, 2012), la estimacion del
crecimiento de los ocupados!* entre 2002 y 2011 fue del 45,8% (lo
que significa la creacion de 5,4 millones de puestos de trabajo) y del
57,1% para los asalariados (4,8 millones de puestos), alcanzando
en el sector privado de empleo formal una variacién del 82,2% (2,7
millones) contra un 46,8% del empleo informal (1,3 millones).

Al igual que el mercado inmobiliario, la dinamica del mercado de
trabajo posee una complejidad intrinseca, por ello al momento de
analizar la brecha entre salario y precio del m?, es importante con-
templar: i) a quienes han logrado consolidar y mejorar su posicion
en el mercado laboral; ii) a los amplios sectores que se incorporaron
al mundo del trabajo -muchos de los cuales a fines de los noventa se
encontraban excluidos del mismo-; iii) a quienes tienen la posibilidad

14 En base a la Encuesta Permanente de Hogares para mayo de 2002 y segundo
semestre de 2011.
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de percibir ingresos pero aun lo hacen en situacion de precariedad
laboral; iv) y a los sectores histéricamente excluidos, que han lo-
grado garantizar ciertos consumos basicos a través de las politicas
sociales (siendo los ejemplos mas significativos la Asignacién Uni-
versal por Hijo y la ampliacion de las jubilaciones).

Cada una de estas situaciones supone estrategias habitacionales
diferentes en el acceso al suelo y a la vivienda, por ello la rela-
cion entre salario y precio del m? de los inmuebles es un indicador
que esta lejos de capturar las heterogeneidades o los aumentos del
consumo habitacional. No obstante, resulta titil como una primera
aproximacion que evidencia las nuevas tensiones que se producen
en el periodo de post convertibilidad, no so6lo en el acceso al espacio
habitacional de los sectores populares sino también para sectores
de clase media'®.

Grafico N° 5. Comparacioén precios internos mayorista nivel general (IPIM),
precios del suelo urbano (IPPSU) y precios de departamento (IPPD). Indice
Base 2001 = 100. Periodo 2001-2011 (datos de origen en pesos).
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Fuente: Elaboracion propia en base a Ministerio de Desarrollo Urbano del
Gobierno de la Ciudad de Buenos Aires e INDEC.

15 Dado el recorte temporal de este estudio, el mismo no incorpora un analisis de
los créditos PRO.CRE.AR, que sin duda reconfigura la produccion y la orientacién
de la oferta y demanda de lotes y viviendas a partir del afio 2013.
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En esta linea, una primera cuestion a resaltar es la disociacion
que sufrio el precio de los inmuebles respecto del resto de los bie-
nes. Al respecto en el Grafico N°5 se muestra el Indice de Precios
de Suelo Urbano (IPPSU) y el Indice de Precios de Departamentos
(IPPD) de la Ciudad de Buenos Aires'®, en contraposicién al Indice
de Precios Internos Mayoristas a nivel general (IPIM)!”. En este gra-
fico se observa que a partir de 2004 los dos primeros indices supe-
ran gradualmente el nivel general de precios mayoristas registrado
por el INDEC. Luego de 2006 los inmuebles aceleran su dinamica,
independizandose del comportamiento de los precios mayoristas a
nivel general. Mientras que el IPIM se quintuplico en el periodo
2001-2011, los precios del suelo urbano se multiplicaron por 12,
y los precios de los departamentos o los inmuebles construidos se
multiplicaron por 10.

16 Como se mencioné anteriormente se toma como indicador el Indice de Pre-
cio de Suelo Urbano de la Ciudad de Buenos Aires por no disponer de un indice
agregado a nivel nacional; no obstante las limitaciones de informacion, la ten-
dencia de evolucion de los precios promedio de los inmuebles de la Ciudad de
Buenos Aires no difiere sustantivamente de las principales ciudades del pais
(ver nota 3, y Graficos 3 y 4).

17 Si bien el indice de precios de INDEC esta seriamente cuestionado a partir
de 2007, lo que probablemente tiende a minimizar el incremento del IPIM, en el
Grafico N° 5 se evidencia ya en 2005 y 2006 una apreciacién del m? por sobre la
tendencia inflacionaria.
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Grafico N° 6. Comparacion precios del suelo urbano (IPPSU), precios
de departamento (IPPD), remuneraciéon promedio de los asalariados
registrados del sector privado (IRPARSP), costo de la construccién (ICC) y
costo de la mano de obra de la construccién (ICC-MO). Indice Base 2001
= 100. Periodo 2001-2011 (datos de origen en pesos).
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Fuente: elaboracién propia en base a Ministerio de Desarrollo Urbano de la
CABA (2012), MTESyS e INDEC.

Una segunda cuestion a destacar es que los inmuebles sufri-
eron una apreciacion diferencial, no sélo frente a la inflacion sino
también respecto al costo de la construcciéon. Para realizar una
aproximacion a este fenémeno, en el Grafico N° 6 se comparan el
IPPSU y IPPD de la Ciudad de Buenos Aires en relacion a la evo-
lucién del indice del costo de la construccion (ICC), el componente
de la mano de obra de dicho indice (ICC-MO) y la remuneracion
promedio de los asalariados registrados del sector privado (IRPAR-
SP). Alli se observa que el incremento del precio del suelo urbano
y de los inmuebles fue mayor que el crecimiento del costo de la
construccion.

Un tercer elemento a tener en cuenta es que hasta 2005 el au-
mento del salario de la mano de obra del sector se encuentra re-
tardado en relacién al ICC y recién en 2009 el aumento del cos-
to de la mano de obra de la construccion supera a dicho indice.
La evolucién de la remuneracién del sector privado confirma el
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“amesetamiento” que sufrieron los salarios en el primer quinquen-
io del periodo analizado, mientras que en el segundo quinquenio
se observa una significativa recuperacion del mismo, tanto en el
sector de la construccion como el ambito extra sectorial.

Este comportamiento permite inferir que el precio de los inmueb-
les se encuentra mas condicionado por la evolucion de las expec-
tativas de valorizacion inmobiliaria que por el indice de costos de
la construccion. Aspecto que permitiria suponer que tras la crisis
del 2001/02 el sector inmobiliario tuvo una capacidad extraordi-
naria de captar en forma de renta parte del excedente econémico
en detrimento del trabajo, morigerandose dicha tendencia avan-
zada la década a partir de la reinstauracion de la puja distributiva
y de la desaceleracion de la tendencia alcista de los precios de los
inmuebles a partir del 2008 /09.

Grafico N° 7. Comparacion precios del suelo urbano (IPPSU), precios de
departamento (IPPD), salario minimo vital y mévil (ISMVM) y remuneracion
promedio de los asalariados registrados del sector privado (IRPARSP).
Indice Base 2004 = 100. Periodo 2001-2011 (datos de origen en délares).
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Fuente: elaboracién propia en base a Ministerio de Desarrollo Urbano del
CABA (2012) y MTESyS.
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Grafico N° 8. Precios del suelo urbano (PPSU), precios de departamento
(PPD), salario minimo vital y mévil (SMVM) y remuneracion promedio de
los asalariados registrados del sector privado (RPARSP). Periodo 2001-
2011 (en U$S).
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Fuente: elaboracion propia en base a Ministerio de Desarrollo Urbano de la
CABA (2012), MTESyS e INDEC.

227



DESARMANDO EL MODELO

Grafico N° 9. Relacion (en %) entre salario minimo vital y mévil (SMVM) y
remuneracion promedio de los asalariados registrados del sector privado
(RPARSP) sobre precio promedio de departamentos (PPD) y del suelo
urbano (PPSU). Periodo 2001-2011 (datos de origen en dodlares)
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Fuente: elaboracion propia en base a Ministerio de Desarrollo Urbano de la
CABA (2012), MTESyS e INDEC.

Una serie de consideraciones complementarias surge del analisis
conjunto de los graficos 7, 8 y 9, en los cuales se expresa de difer-
entes modos la relacién entre el salario del sector privado, el SMVM
18 y los precios promedio del suelo urbano y de los departamentos
de la Ciudad de Buenos Aires. Alli se puede observar que luego de
la salida de la convertibilidad cambiaria en 2002, se produjo una
fuerte contraccion del salario en doélares y, al mismo tiempo, una
depreciacion de los activos, entre ellos los inmuebles. A partir de
2003 todas las variables tuvieron una tendencia ascendente. En

18 El Salario Minimo Vital y M6vil (SMVM) se define como la menor remunera-
cion que debe percibir en efectivo el trabajador sin cargas de familia, en su jor-
nada legal de trabajo, de modo que le asegure alimentacion adecuada, vivienda
digna, educacion, vestuario, asistencia sanitaria, transporte y esparcimiento,
vacaciones y prevision. El valor del SMVM se determina en forma tripartita en
el marco del Consejo del Empleo, la Productividad y el Salario Minimo Vital y
Movil (MTEySS, 2013).
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2005 los precios de los departamentos y del suelo urbano ya habian
sobrepasado los valores en doélares de 2001, coincidiendo con la
recuperacion de los niveles de actividad de la construccion?®®.

Respecto de la evolucion del poder adquisitivo del salario versus el
metro cuadrado, la lectura de la evolucion del SMVM resulta auspi-
ciosa en términos del incremento del piso salarial formal. Mientras
que en 2001 un SMVM representaba el 22% del precio del metro
cuadrado promedio de los inmuebles construidos, en 2011 repre-
sentaba el 25%. Siendo dicho incremento mucho mayor al realizar
una comparacion luego del reacomodamiento de precios de los inmue-
bles post devaluacion, es decir entre 2004 y 2011. Pero dado que el
SMVM es una referencia legal y no necesariamente evidencia el incre-
mento real de la masa salarial, es necesario recurrir a otro indicador.

La RPARSP muestra una tendencia de crecimiento por debajo del
SMVM, y tras haber sufrido en 2002 un desplome mas pronunciado
que este ultimo, adquirié un ritmo de crecimiento semejante a la
evolucion del precio promedio de los inmuebles construidos (de-
partamentos) hasta 2009. Luego de este afio se observa una franca
mejora del poder adquisitivo del salario sobre el metro cuadrado
(ver Grafico N° 9). Sin embargo, al finalizar el periodo analizado el
poder adquisitivo de la RPARSP sobre el metro cuadrado del suelo
urbano y sobre los inmuebles construidos era inferior a la de 2001.
Mientras que en 2001 el salario promedio del sector privado re-
presentaba el 91% del precio del metro cuadrado promedio de los
inmuebles construidos, en 2011 éste alcanzaba el 53% del mismo.
Cuestion que verifica un cambio en la relacién entre el precio de
los inmuebles respecto al poder adquisitivo del salario en el periodo
post convertibilidad.

Cabe destacar que hasta 2006 se observa un deterioro en la rela-
cion metro cuadrado/salario, momento a partir del cual se invierte
la tendencia. A modo de ejemplo: si los asalariados registrados del
sector privado volcaran todo su salario a la compra de un departa-
mento de 100 m? en la Ciudad de Buenos Aires, necesitarian des-
tinar en 2011 15,6 afios/salario y en 2001 9,1 anos/salario, mien-
tras que en 2006 se requeririan 18,4 afnos/salario, observandose
en este afio el punto mas bajo de dicha relacion.

La referencia al afno 2001 puede ser objetada dada la gravedad de
la crisis social y economica. El indicador antes mencionado debe
ser leido en un contexto de fuerte contraccién del mercado inmobi-
liario y de deterioro del mercado de trabajo, que sin duda redefine

19 En 2005 el ISAC muestra niveles de actividad sectorial mayores a los del ano
1998 (mejor ano para la actividad de la construcciéon de la década del noventa).
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las posibilidades de consumo en materia habitacional. No obstante
la disminucion relativa de las variables observadas, es valido des-
tacar que ni los salarios ni los precios de los inmuebles mostraron
una variacion significativa respecto al ano 1998.

6.Corolario: financierizaciénurbana, dolarizacion einquilinizacién

Analizando los anos previos a la post convertibilidad se observa que
entre 1998 y 2002, la gran mayoria de las variables macroeconémicas
(PBI, inversion, consumo) exhibieron fuertes bajas. La devaluacion de
enero de 20022 intento restablecer “equilibrios” macroeconémicos y
los déficits de las cuentas externas: comercio exterior y balanza de
pagos. Si bien se generd una devaluacion generalizada de activos, el
sector de los asalariados fue uno de los mas perjudicados. Todo lo que
era importado se volvié mas caro y la gran mayoria de la poblacion que
percibia sus salarios en pesos sufrié un ajuste regresivo de sus ingre-
sos en dolares frente a la devaluacién de la moneda local.

Si bien es comprensible la pérdida del poder adquisitivo frente
a los productos importados (o aquellos que tienen componentes
extranjeros), cabe preguntarse por qué el mercado inmobiliario se
encuentra dolarizado cuando su vinculo con el extranjero es mi-
nimo y, por otro lado, cual es la causa de que el precio del suelo
urbano no se ajuste a la estructura de precios domésticos. Para
responder esto es necesario remontarse a finales de la década del
setenta cuando se produjo la apertura y la liberalizacion cambiaria-
financiera de la economia argentina. Ademas, debe entenderse el
comportamiento que adquiere el suelo urbano como capital ficticio,
en tanto lo que se comercializan son expectativas de ingresos a fu-
turo, en particular cuando en materia de politica urbana se trata de
mercados escasamente regulados.

En un estudio reciente, Gaggero y Nemina (2013) dan cuenta de
que la dolarizacién del mercado inmobiliario se instalé en el pais
a finales de los afnos setenta y se consolid6 en la década siguiente.
Este fenomeno se explica segin estos autores por tres factores inte-
rrelacionados entre si: i) una historia econémica marcada por recu-
rrentes crisis cambiarias e inflacion persistente; ii) la liberalizacion
del sistema financiero y cambiario operada en los primeros anos de
la ultima dictadura; y, iii) la liberalizacién del mercado de alquiler
de viviendas entre 1976 y 1979. En este sentido, la concurrencia
de la libre circulacion de délares, en un contexto inflacionario y de
expansion de la inversion inmobiliaria especulativa, contribuy6 a la
dolarizacién de este mercado.

20 La devaluacion del afio 2002 es en promedio de 1 U$S = $ 3,5.
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Cabe destacar que en la actualidad se ha puesto en evidencia el
agravamiento de la escasez de divisas y, control cambiario median-
te?!, la dolarizacion del mercado inmobiliario fue puesta en debate,
en tanto determina una innecesaria demanda de délares que reduce
las reservas disponibles para sostener el proceso de crecimiento??.

En este marco, frente a la necesidad de divisas del pais y de la
consecuente limitacion del acceso general al mercado de moneda
extranjera, se produjo como corolario un “ensayo” de pesificacion
del mercado inmobiliario. Finalmente, este intento de pesificar la
economia tuvo en las transacciones inmobiliarias una prueba fa-
llida, y el gobierno nacional lanzé en 2013 -amnistia impositiva
mediante- el Certificado de Depésito para la Inversion (CEDIN)?
como un mecanismo para repatriar y blanquear capitales que se
encontraban en el exterior. Esta polémica medida vinculada a exte-
riorizacion de délares no declarados fue ampliamente festejada por
las camaras inmobiliarias y la industria de la construccion, en un
contexto en el que estos sectores sostenian una estrategia de re-
traccion de la oferta y una ofensiva mediatica en torno a la pérdida
del empleo y de la produccién.

Por otra parte, como se demostr6 en el desarrollo de este trabajo,
el proceso de financierizacion de los ladrillos que opera con la 16-
gica de la ciudad banco contribuyé a independizar el precio de los
inmuebles del resto de los bienes-salario durante buena parte de
la década analizada. El aumento de la liquidez producto del creci-
miento del PBI y el fuerte aumento de los precios internacionales
del principal producto de exportacion de la Argentina, junto con
la desconfianza en el sistema financiero post 2001 y la falta de al-
ternativas de inversion, se encuentran en la base del aumento del
precio que experimenté el suelo urbano y de las intensificaciones
de la funcion financiera de los inmuebles urbanos. Por ello, a pesar

21 Ver Resolucion General 3210 BCRA de octubre de 2011.

22 La reducida integracion productiva lleva a que, al expandirse la economia ar-
gentina, se requiera de crecientes importaciones que no logran ser compensadas
por las exportaciones, por lo que se cae en un déficit comercial que conduce al
agotamiento de las divisas.

23 El Cedin es un certificado emitida por el Banco Central al que accederan las
personas fisicas o juridicas que blanqueen divisas. En su origen es una cédu-
la hipotecaria que podra utilizarse para la compra de terrenos, lotes o parcelas
urbanas y rurales, galpones, locales, oficinas, cocheras, viviendas construidas,
construccion de nuevas viviendas y refaccion, ampliacion y mejora de inmuebles,
asi como adquisicion de materiales para la construccion. Quien aplique el Cedin
para cualquiera de esos fines podra canjear el certificado por doélares billete. Aun-
que también podra ser utilizada como medio de pago para otros fines. Su uso se
asemeja a un cheque sin limite en los endosos, con registracion voluntaria de esos
pases de mano y sin fecha de vencimiento.

231



DESARMANDO EL MODELO

de que el salario se recompuso parcialmente como expresion de un
modelo de reforzamiento del mercado interno y de ampliacion del
consumo, en 2011 la brecha entre salario y suelo urbano es mayor
que en 2001. Aunque debe desatacarse que a partir de 2008-2009
se observo una leve mejora de dicha relacion, en parte, por la des-
aceleracion de las expectativas del mercado inmobiliario y, en parte,
por las reivindicaciones distributivas de los sectores asalariados.

La tesis de la ciudad banco explica en buena medida la tenden-
cia creciente hacia la inquilinizacion de los hogares bajo el periodo
analizado. En el Censo Nacional de Poblacién, Hogares y Vivienda
(2010) se verifica por primera vez desde el censo de 1947 una in-
flexion en la reduccion de la inquilinizacion. Mientras que en 2001
el 11,1% de los hogares eran inquilinos de la vivienda a nivel nacio-
nal, en 2010 los hogares inquilinos pasaron a ser el 15,7%. En la
provincia de Buenos Aires se observa respectivamente un pasaje
del 9,5 al 14,6% de hogares inquilinos. Y, en el caso de la CABA,
en 2001 el 22,2% de los hogares eran inquilinos de la vivienda
y en 2010 dicha cifra ascendi6 al 29,9%. En este punto también
resulta interesante discutir las interpretaciones liberales que
sostienen que hay mas inquilinos porque la magnitud del alqui-
ler es baja en relacion al valor de los inmuebles. En contraposi-
cion a esta mirada, en este trabajo se sostiene que el aumento
del numero de inquilinos no se explica por una supuesta “elec-
cion residencial racional”, sino por la imposibilidad de acceder a
la vivienda propia producto de la valorizaciéon financiera que ha
adquirido el suelo urbano.

En este punto, el lanzamiento del Programa de Crédito Argenti-
no del Bicentenario (Pro.Cre.Ar.) a mediados de 2012, constituye
una iniciativa que intenta dar respuesta a las dificultades acceso
a la vivienda mediante la asignaciéon de 400 mil créditos hipote-
carios en 4 anos destinados a la construccion, ampliacion, termi-
naciéon y refaccion de viviendas, como asi también para adquirir
viviendas en desarrollos urbanisticos que movilizan de manera
novedosa tierras ociosas del estado nacional. En el marco de po-
liticas contra ciclicas, este programa tiene un doble objetivo: aten-
der las necesidades habitacionales e impulsar la actividad econo-
mica a través del incentivo a la construccion de viviendas. Aunque
los alcances reales que tendra el programa merecen ser analiza-
das con mayor profundidad, cabe desatacar que su implementa-
cion ha generado fuertes procesos especulativos y ha puesto en
evidencia las restricciones estructurales de suelo urbanizado que
aparecen por el lado de la oferta del mercado inmobiliario, dadas
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las limitaciones de gestion urbana a nivel local y la debilidades
provinciales y municipales en materia de regulacion del mercado
de suelo urbano?'.

Por ultimo, se considera pertinente recuperar algunas de las cate-
gorias conceptuales presentadas inicialmente. En este sentido, re-
sulta claro que bajo el periodo analizado la evolucion que siguieron
los precios del suelo urbano respondieron a una combinacién de
los movimientos estructurales y coyunturales generales (Jaramillo,
2009) descriptos inicialmente. Luego de la crisis del 2001/02 y la
salida de la convertibilidad, momento en el cual los inmuebles ex-
perimentaron una fuerte depreciacion, se observo una recuperacion
marcada de los mismos para alcanzar en 2005 precios en délares
equivalentes al momento previo a la devaluacion. Como se observo
en el segundo quinquenio de la década, la dinamica posterior del
mercado inmobiliario evidencié la tendencia estructural al creci-
miento de los precios del suelo en el largo plazo, llegando incluso a
superar los valores histéricos alcanzados hacia fines de la década
del setenta. Al mismo tiempo, la tendencia registrada respondio
al ciclo de alza de los precios traccionados por la expansiéon de la
industria de la construccién —la cual incluso recibi6 la afluencia de
capitales ligados a otras actividades-, las limitaciones del mercado
financiero para ofrecer opciones a la colocacién de ahorros y la pro-
pia demanda agregada producto de comprar a precio elevado por la
expectativas de mayor valorizacion a futuro.

En sintesis, en el marco de este proceso donde el circuito secunda-
rio adquirié protagonismo en el conjunto de la economia argentina,
vale nuevamente recordar que el precio del suelo surge como ma-
nifestacion de la renta urbana y ésta tiene efecto en el plano dis-
tributivo. En otras palabras, el concepto de renta permite entender
la capacidad que tiene el espacio urbano (y mas especificamente
la propiedad del suelo urbano) de absorber o fijar a nivel macro-
economico parte del excedente social. De alli que en el periodo

24 Es importante sefialar que una vez agotada la estrategia de utilizar la tierra
fiscal del estado nacional para desarrollo urbanistico de conjuntos habitacionales,
el Programa rapidamente puso en evidencia las limitaciones estructurales en ma-
teria de planificacién urbana a nivel provincial y municipal al momento de dispo-
nibilizar suelo urbanizado o reservas de tierra publica con el objetivo de emplazar
viviendas sociales o cualquier otro uso de interés colectivo. Tras el error estraté-
gico de anunciar en septiembre de 2013 la linea de financiamiento de “compra de
terreno”, el gobierno nacional diversifico el repertorio de intervencion y mostré una
importante capacidad de maniobra asumiendo de modo directo la urbanizaciéon de
40 mil lotes con servicios a precios de referencia por debajo de las expectativas del
mercado. Cabe esperar para poder evaluar el impacto que tendra la implementa-
cion de esta politica.
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neodesarrollista el circuito aqui analizado absorbi6 una parte
importante de la liquidez financiera. Una parte de la riqueza ge-
nerada ha ido a parar a manos de los propietarios originales del
suelo, otra parte ha sido habilmente apropiada por los propios
desarrolladores inmobiliarios que han sabido usar y manipular
los “fideicomisos inmobiliarios”, otra parte ha sido capturada por
los inversores que ingresaron y egresaron rapidamente de estos
nuevos dispositivos juridico-financieros y, también, en menor
medida por aquellos inversores que optaron por los inmuebles
como una forma de refugio de ahorros, percibiendo una renta
periodica en forma de alquiler.
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