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A modo de hipétesis, se sostiene que la industria de la construccion
intensific su protagonismo en el conjunto de la economia luego de la
devaluacion debido a dos causas principales: el incremento de la inver-
sion publica en linea con la perspectiva neokeynesiana del Estado y por
la canalizaciéon inmobiliaria de la liquidez existente en los sectores
“ganadores” de la economia. En el ultimo caso, el vuelco hacia el sec-
tor inmobiliario se explica por el efecto conjunto del colapso del siste-
ma bancario argentino y del contexto inflacionario, que dejaron a los
sectores con liquidez sin mejor opcion financiera que la inversion en
inmuebles.

Al mismo tiempo, en términos urbanos, los efectos macroeconémicos
positivos de la industria de la construccion no se tradujeron en mejores
condiciones de acceso a la vivienda a través de la compra en el merca-
do inmobiliario formal. Esto se debe a que la dinamica de precios de los
inmuebles urbanos tendid a independizarse de la evolucion del salario
en el periodo 2001-2011, aunque con importantes matices a partir del
segundo quinquenio de esta década.
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The mark left by the real estate business during
the pro-development period

As a working hypothesis, it can be suggested that the construction
industry increased its participation in the Argentine economy after
the 2002 devaluation due to two main causes: because of the
Keynesian perspective applied by the national government to evalu-
ate its effects on the overall economy (via its ability to increase
investment and consumption), and through the channelling of exist-
ing liquid assets in the “winning” sectors of the economy towards
real estate investments. In the second case, the turn favoring Real
Estate investments can be explained as the joint effect of the col-
lapse of the Argentine banking system and an inflationary context,
which left no better option for the investment of liquid assets than
the real estate sector.

At the same time, in urban terms, the positive macroeconomic
impact of the construction industry has not translated into better
conditions for housing access through the formal real estate market.
This is due to the fact that the dynamic of the prices of urban prop-
erties (2001-2010) tends to move independently from the evolution of
wages

Key Words: Urban development — Housing boom — Land prices - Wage

Fecha de recepcion: octubre de 2013
Fecha de aceptacion: enero de 2014



La industria de la construccion 79

Introduccién

Este trabajo procura realizar una aproximacion a la relacion entre
macroeconomia y el mercado inmobiliario a partir del andlisis de la dina-
mica que experimento el sector de la construccion y los inmuebles urba-
nos poscrisis 2001/02, momento a partir del cual la actividad de la cons-
truccidn crecio al doble que el conjunto de la economia y los precios de
los inmuebles urbanos aumentaron significativamente. Verificar hasta
qué punto la evolucion del precio del metro cuadrado de los inmuebles
se explica por el crecimiento del sector de la construccién, constituye
por tanto uno de los objetivos centrales de este articulo.

Para analizar este fenédmeno se exploran las causas que explican el
fenomenal crecimiento del sector de la construccion y, ademas, se dis-
tinguen los componentes productivo e improductivo que forman parte
del negocio de la promocién inmobiliaria. A partir de alli se parte de la
hipétesis de que en el periodo bajo andlisis las condiciones macroe-
condmicas intensificaron la funcién financiera de los inmuebles, razén
por la cual son las expectativas de valorizacién a futuro las que explican
buena parte del crecimiento del sector de la construccién. Esta tenden-
cia no sélo significé que una parte del excedente fuese absorbida desde
una légica rentista, sino también que el aumento de los precios del
suelo se independizé de la suba general de precios, ampliandose la bre-
cha entre el salario y el metro cuadrado. Por tanto, la consecuencia
observable seria una reduccion de las condiciones de acceso al merca-
do inmobiliario formal, via la compra de vivienda, en funcién del poder
adquisitivo de los asalariados.

A efectos de realizar una lectura de este proceso se considera nece-
sario tener en cuenta 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. Hace mas de cuatro décadas, Harvey (1973)
proponia indagar como en la dimensién espacial se naturalizan y ocul-
tan mecanismos de distribucion del excedente. En este sentido, se con-
sidera necesario recuperar aquella tradicion que en el marco de la geo-
grafia urbana propuso explorar la relacion estructural entre ciudad,
renta del suelo y circulacion del excedente, sin negar por ello la com-
plejidad y la riqueza de los procesos inter e intraurbanos.’

En esta linea, siguiendo a Lovera (2013), es necesario establecer una
diferencia entre el sector de la construccién y el componente no pro-
ductivo de la dinamica inmobiliaria. Esta distincion es imprescindible
para no realizar un analisis simplista del “boom inmobiliario” y, al mismo

' Aspectos estos Ultimos que exceden el alcance de este trabajo.
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tiempo, permite situar la lectura del fendmeno dentro del papel estruc-
tural que tienen los mercados de suelo en el proceso de acumulacion
urbana (Abramo, 2011). Sélo desde esta perspectiva, es posible inter-
pretar el “poder de los ladrillos” por su capacidad de reactivacion
econdmica y, al mismo tiempo, por su papel como activo financiero, en
tanto el suelo y el suelo urbano creado operan en la economia como
una forma de capital ficticio.

Desde el punto de vista metodoldgico, este trabajo no sélo se basa
sobre el andlisis de la literatura especializada, sino que también se
observan una serie de indicadores generales de actividad econémica,
del sector de la construccién y del mercado de trabajo, para luego con-
frontarlos con la evolucion que han tenido los precios del suelo urbano
del principal mercado inmobiliario del pais. Dada la disponibilidad de
informacion se reconoce que esta segunda operacion implica la com-
paracion de indicadores o indices de caracter nacional con indices
localizados en la Ciudad Auténoma de Buenos Aires (CABA). Sin
embargo, como se observara en el transcurso del trabajo, las tenden-
cias de los precios de los inmuebles de la CABA difieren levemente de
las principales ciudades del pais (Gran Buenos Aires, Coérdoba,
Rosario, Mendoza). Por ello las conclusiones de este trabajo podrian,
con ciertos recaudos, extender su alcance territorial a los principales
mercados inmobiliarios de la Argentina. Ademas, cabe destacar que el
ejercicio preliminar que aqui se realiza opera como un marco de refe-
rencia para estudios complementarios que abordan contextos territoria-
les particularizados.?

La estructura del trabajo es la siguiente, en la primera parte, se des-
criben algunos rasgos del esquema macroeconémico instaurado a par-
tir del afio 2003, que sirven para entender por qué la construccion se
vuelve una actividad estratégica bajo el nuevo esquema politico-econé-
mico. Una vez observada la evolucion del Indicador Sintético de la
Actividad de la Construcciéon (ISAC) y el indice del Costo de la
Construccién (ICC) en relacion con el precio de los inmuebles del prin-
cipal mercado inmobiliario del pais, se identifican los vinculos existen-
tes entre la dinamica de la industria de la construccidn y las nuevas
condiciones financieras generadas a partir de la asimilacién de la figu-
ra del “fideicomiso inmobiliario”. En tercer lugar, se presenta un analisis

* De hecho, en un estudio convergente este equipo de investigacion esta elaborando
una serie de precios del suelo urbano (1995-2013), con la finalidad de compararlo con
los registros de salario e ingreso generados por la EPH para el Aglomerado del Gran
La Plata; ademas, se realiza en el nivel local un estudio longitudinal de la relacion
entre precios del suelo y estructura urbana a efectos de considerar el proceso de for-
macion de precios en el nivel intraurbano, junto con un analisis del impacto de las poli-
ticas publicas en general y las politicas urbanas en particular en dicho proceso.
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de la evolucidn del salario en relacion con el indice general de precios
(IPIM), el precio promedio del metro cuadrado de los terrenos/suelo
urbano (PPSU) y el precio promedio del metro cuadrado de los depar-
tamentos ofertados (PPD), ambos para la CABA.® Al interior del periodo
analizado (2001-2011), se reconocen distintas etapas de la vinculacion
entre el poder adquisitivo del salario en relacién con la inflacién de los
precios del suelo y la vivienda. Por ultimo, se presentan algunas con-
clusiones de caracter preliminar de los avances realizados en esta linea
de trabajo, intentando responder las siguientes preguntas: ;hasta qué
punto la evoluciéon del precio del metro cuadrado de los inmuebles
puede explicarse soélo por el crecimiento del sector de la construccion?
¢, Qué factores explican la dinamica de la industria de la construcciéon?
¢, Por qué el crecimiento de la construccién y el incremento de la oferta
inmobiliaria no contribuyeron a reducir el precio de los inmuebles? ;Qué
factores operan detras de la evolucion de los precios de los principales
mercados inmobiliarios argentinos?

El giro macroeconémico de impronta neodesarrollista

Durante el periodo neoliberal (1975-2001) la economia argentina se
caracterizé por el estancamiento con fuertes oscilaciones de incremen-
to y caida del PIB, caida de la inversion, deterioro del mercado de tra-
bajo y de los salarios, con una consecuente concentracion del ingreso.
Asimismo se observé una expansion del sector financiero, proceso inti-
mamente vinculado con el endeudamiento externo.

Durante la ultima parte de este periodo, a partir de 1991, se establecié
el régimen de convertibilidad que generd una dinamica econdmica con
eje sobre la paridad cambiaria, la valorizacién financiera, el endeuda-
miento y la transferencia de recursos al exterior. Asimismo, se imple-
mentaron reformas estructurales a través de la privatizacion de empre-

* Como se menciono anteriormente se recurre a la informacion de la CABA, dado que
la Direccion de Desarrollo Urbano de la 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 resi-
dencial) con datos disponibles desde 2001 (recién en 2013 la ciudad de Cdérdoba
anuncio la creacion de un indice del valor de la tierra). 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 su media, segun datos presentados por la
Secretaria de Politica Econdmica del Ministerio de Economia y Finanzas Publicas de
la Nacion (SPE, 2011), que ha recurrido a relevamientos propios de la Direccion
Nacional de Programacion Econdmica Regional (ver grafico 3).
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sas estatales, la concesion de servicios publicos, la apertura externa, la
desregulacién de la economia y la reforma del Estado. Esta combina-
cion de un tipo de cambio fijo y reformas estructurales posibilitd a los
sectores dominantes una expansion de sus intereses en un marco de
estabilizacion de precios (Basualdo, 2003).

En este contexto, la reinstauracion ideoldgica del principio liberal de
responsabilidad individual en el acceso al suelo y a la vivienda (Cravino,
Fernandez Wagner y Varela, 2002), es convergente con la erosion del
mundo de la produccién y el empleo. La mutacion en el mercado de tra-
bajo, introduce profundos cambios en la situacidn social, los cuales sin
duda se tradujeron en las condiciones de acceso al habitat.

La inestabilidad de los ingresos y los vaivenes en el flujo de los recur-
sos socava el bienestar de las familias, mientras la incertidumbre econé-
mica altera los niveles de consumo, la planificacion de los gastos
domésticos y, por supuesto, las estrategias habitacionales. De alli que
avanzados los noventa, la inestabilidad ocupacional, las altas tasas de
desocupacion, la profundizacion de la informalidad laboral y el empo-
brecimiento de los hogares, fueron acompafados por una contraccion
de las oportunidades habitacionales de los sectores populares. Este
fendmeno estuvo agravado a su vez por una reconfiguraciéon urbana en
la que convergen y se profundizan la segregacion residencial, la privati-
zacion de los servicios urbanos y los retrocesos en las funciones de pla-
nificacion, o la adopcion de politicas facilitadoras de la acciéon de mer-
cado, combinadas con las respuestas publicas focalizadas frente al défi-
cit habitacional.

En diciembre de 2001, la crisis de las politicas neoliberales dio paso al
fin de la convertibilidad peso-ddlar. En el afio 2002, en medio de una
fuerte crisis politico-institucional, el nuevo gobierno surgido de un acuer-
do entre los partidos politicos mayoritarios, tomé una serie de medidas
de politica econdémica y financiera que marcaron la salida de la conver-
tibilidad y generaron un nuevo escenario en el que se combinaron pesi-
ficacion y devaluacién, generando instantdneamente una transferencia
de ingresos hacia los sectores econdmicos mas concentrados
(Basualdo, 2003).

Si bien la combinacién de devaluacion y pesificacion profundizo la cri-
sis durante un primer periodo, el establecimiento de un “ddlar alto” cre6
las condiciones para una recuperacion de los sectores productivos
orientados al mercado interno y una mejora de competitividad para los
sectores exportadores. Iniciandose asi una etapa en la que se registran
incrementos en la actividad econdmica, el empleo, la recaudacion impo-
sitiva, el consumo y el comercio exterior, y disminuyen consecuente-
mente la desocupacion y la pobreza. Como se vera mas adelante estos
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aspectos, junto con un escenario de crecimiento y estabilidad econémi-
ca, sin duda reconfiguran nuevamente el escenario urbano-habitacional
y las formas de resolucion del acceso a la vivienda de vastos sectores
de la poblacién via el aumento del consumo.

Luego de la crisis de 2001/02 se configuré un nuevo esquema macro-
econdmico basado, segun Damill y Frenkel (2009), sobre los siguientes
pilares: un tipo de cambio real alto y estable como eje central de la poli-
tica econdmica (denominado técnicamente como tipo de cambio real
competitivo y estable), superavit fiscal y de la cuenta corriente del
balance de pagos y una politica monetaria que procurd simultdneamen-
te acumular reservas, evitar la apreciacion del tipo de cambio real y faci-
litar la recuperacion de la liquidez. Siguiendo a estos autores, el tipo de
cambio era el principal componente del nuevo modelo macroecondmico
poscrisis porque de alli provenia el principal impulso para el crecimien-
to de la produccién y el empleo®.

Desde otra perspectiva, Féliz y Lopez (2012), coinciden en que los dos
ejes fundamentales del nuevo arreglo macroecondmico son el dolar
caro y el superavit fiscal del Estado, junto con un tercer punto que con-
siste en la politica de mantener un crecimiento salarial no mayor al cre-
cimiento de la productividad laboral. Estos tres pilares macroeconémi-
cos apoyan el nuevo patron de acumulacion de capital de las clases
dominantes, sosteniendo la rentabilidad del gran capital, con acento en
la produccion industrial exportadora sin descuidar al sector concentrado
agropecuario y financiero.

Segun estos autores el neodesarrollismo es el pensamiento econémi-
co hegemonico de los ultimos diez afos y esta corriente sostiene que
para lograr una industrializacion eficiente no alcanza con la escala del
mercado interno (crecimiento hacia adentro), sino que la misma debe
ser orientada sobre la base del crecimiento exportador. De esta mane-
ra el mercado interno se desarrollaria como efecto colateral de cierta
sustitucion de importaciones producidas por el délar caro.

Por otra parte, en el marco del giro macroeconémico descripto, el sec-
tor de la construccion se vuelve clave por su impacto en la ampliacion
de la produccion, el empleo y el mercado interno. Esto se debe a que la
actividad de la construccion tiene un efecto multiplicador unico sobre la
economia en su conjunto, producto de su capacidad de traccion de

* Posteriormente, en el afio 2009 se produce una fuerte desaceleracién del crecimiento
de la economia argentina pasando de un incremento del PIB de 8,5% promedio anual
(2003 - 2008) a un 0,9%. Esto se explica, en parte, por la crisis del capitalismo en el
nivel mundial y su impacto en la demanda agregada argentina. En el afio 2010 la
Argentina recupera el crecimiento econémico; entre este afio y el afio 2011 el PIB cre-
Ci6 a una tasa promedio del 9% (Ministerio de Economia, 2011).
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cadenas productivas de proveedores, 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 inversién en la construccion fue valorada por su
impacto en la reactivacion del tejido productivo luego de un escenario
recesivo, en tanto generadora de empleo y de demanda directa e indi-
recta de otros bienes y servicios. Como veremos a continuacion esta
actividad operd como un dispositivo eficaz para atender la coyuntura
poscrisis y el tdndem construccion-obra publica se transformd en un
tema central de agenda a partir del afio 2003.

El poder de los ladrillos y el boom inmobiliario poscrisis

En contraposicion a los postulados ortodoxos que sostienen que toda
oferta genera su propia demanda y por tanto la politica econémica debe
orientarse a estimular la oferta®, para los keynesianos es importante el
rol que juega la demanda agregada. Por tal motivo, desde esta ultima
perspectiva, la inversiéon publica es un elemento imprescindible del
desarrollo econémico y social.

De aqui que una de las variables (aunque no sea la unica) que expli-
can la dinamica de la construccion en el periodo bajo andlisis es la
inversion estatal. En términos generales los factores que condicionan la
evolucion del sector son basicamente la edificacion de viviendas, la
inversion en obra publica y la evolucion del PIB. 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.).

En el grafico 1 se observa que tras la crisis del 2001/02 el sector de
la construccion registré una expansion sostenida desde el segundo
semestre de 2002 hasta 2009, momento a partir del cual la crisis finan-
ciera internacional impuso una contraccion a la industria, con una caida
del 2% del Indicador Sintético de la Actividad de la Construccion (ISAC),
siendo el crecimiento anual promedio del sector en el periodo 2003-
2011 del 13,6%. Vale recordar ademas que a mediados de 2005 el sec-

® Esto se traduce en prescripciones de politica en reducir la inversién del sector publi-
co y bajar impuestos, bajo el supuesto de que el sector privado al contar con mas
recursos incrementara la inversién total en mayor proporcién que la caida de la inver-
sion del Estado.

¢ El Indicador Sintético de la Actividad de la Construccion (ISAC) elaborado por el
INDEC, también distingue las construcciones petroleras como un componente especi-
fico de dicho indicador.
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Grafico 1. Indicador Sintético de la Actividad’de la Construccion. Serie men-
sual desde enero de 2001 a enero de 2012 (Indice Base 2004 = 100)
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tor ya habia alcanzado los niveles de actividad de 1998 (afo de mayor
actividad para la década de los noventa).

Al observar el crecimiento del sector, previo al freno de la crisis inter-
nacional, los datos de la Direccion Nacional de Programacion
Macroeconémica son todavia més contundentes. EI aumento entre
2002-2008 ascendid al 181%, con una tasa de crecimiento interanual
promedio del 19,3%, duplicando la tasa de crecimiento del conjunto de
la economia, con un ritmo superior a la industria manufacturera que
registréo un 9,4% vy al 4,5% del sector agropecuario (DNPM, 2010).
Ahora bien, para interpretar esta tendencia general de recuperacion y
expansion del sector de la construccion hay que dar cuenta de un pro-
ceso mas amplio y complejo.

Por un lado, es verdad que la accion publica fue clave en los primeros
afos de posconvertibilidad. La Inversién Bruta Interna Publica en
Construccion tuvo un incremento del 303% durante el periodo 2002-
2005, mientras que la Inversion Bruta Interna Privada crecio el 86%
(Woelflin, Lapelle y Lopez Asensio, 2009). Ademas se debe destacar
que el sector de la construccion sufrié una importante redefinicion en la
estructura de costos asociada con el nuevo tipo de cambio, aspecto que
repercutié en la elevada rentabilidad de la actividad, sobre todo en el
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Grafico 2. indice del Costo de la Construccién en el Gran Buenos Aires.
Capitulos Materiales, Mano de Obra y Ggstos Generales. Serie empalmada
desde enero de 2001 a enero de 2013. (Indice Base 1993 = 100)

800

700
— Materiales

6oo0 1 - Mano de obra 3

— — Gastos generales e /

500

400

300

200

100

0 T T T T T T T T T T T
ene-01 ene-02 ene-03 ene-04 ene-05 ene-06 ene-07 ene-08 ene-09 ene-10 ene-11 ene-12
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segmento orientado al mercado inmobiliario ya que los costos se pesifi-
caron y las ventas continuaron dolarizadas. El indice del Costo de la
Construccidon (ICC) adquirié una tendencia ascendente a partir del afio
2002 hasta la actualidad. Sin embargo mientras que entre 2002 y 2005
el costo de la mano de obra (linea punteada) tuvo un incremento relati-
vo menor que los otros costos que componen el ICC, recién en el afio
2009 el costo laboral supera al costo de los materiales. Aspecto este
ultimo que refleja el impacto del “blanqueo” de parte de la mano de obra
y ciertos reajustes al interior del sector en el marco de la puja distributi-
va (ver grafico 2).

Otros tres factores concurrentes contribuyen a explicar la dindmica del
sector. En primer lugar, la crisis bancaria en el afio 2001 -“corralito”
mediante-, intensificd la desconfianza en el sistema financiero movili-
zando activos hacia otros destinos. Ademas, esta tendencia se vio refor-
zada por tasas de interés bajas o negativas frente a la inflacion, hacien-
do de los depésitos en plazo fijo una opcién financiera poco rentable.
Junto con ello se incrementd la liquidez proveniente de los sectores
favorecidos con el nuevo tipo de cambio y el aumento del precio de los
commodities exportables.
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Los datos recopilados por la investigacion de Pertierra Cénepa vy
Pantanetti (2011), ponen al descubierto que luego de la inversion en
oro, la apuesta por el m? constituyé el mecanismo de refugio de valor
mas rentable entre 2001 y 2010. Mientras que el plazo fijo tuvo una
variaciéon porcentual en pesos de 164%, la variacion del délar fue del
296%, la inflacién acumulada ascendié al 454%, el incremento del pre-
cio promedio del m? fue del 502% y el oro aumenté el 1.613 por ciento.

Por todas estas razones, los “ladrillos” y mas especificamente el suelo
urbano creado se transformd probablemente en el principal activo finan-
ciero del periodo. Ya que buena parte del excedente tuvo como destino
este formato de inversion segura, que se caracteriza por eludir la ines-
tabilidad de la economia doméstica, estar dolarizada y poseer una ten-
dencia al alza en el largo plazo. Como puede observarse en el grafico
3, el precio de los inmuebles no sélo ha sufrido una apreciacién consi-
derable a partir del afio 2003, sino que a pesar de las oscilaciones
coyunturales muestra una tendencia creciente desde mediados de la
década de los 70 a la actualidad.

En los graficos 3 y 4 se puede corroborar que, a pesar de la crisis de
2001, en el afo 2005 los precios de los inmuebles en ddlares ya habian
alcanzado los valores mas altos del periodo de convertibilidad. Segun
datos de la Secretaria de Politica Econdmica (SPE, 2011) sobre la base
de la Direccidon Nacional de Programacién Econdémica Regional, entre
2005-2010 el precio de los inmuebles en las principales ciudades del
pais (CABA, Conurbano bonaerense, Cérdoba, Rosario y Mendoza)
crecié un 67,3%, dato que equivale a una apreciacion del 13% anual en
ddlares. Por otra parte, si bien la evolucion del precio de los inmuebles
esta estrechamente vinculada con el crecimiento del PIB y los ingresos
por exportaciones, la misma se disocia completamente del tipo de cam-
bio lo que evidencia la valorizacion que los inmuebles han tenido en
dodlares.

En este contexto, el informe de la SPE (2011) entiende que el soste-
nido aumento de los precios de los inmuebles en los ultimos afios es
consistente con el ahorro nacional y responde, en parte, a efectos de
riqueza vinculados con el crecimiento del producto y de los precios
internacionales de commodities que exporta nuestro pais, asi como a la
ausencia de alternativas de inversion mas rentables. De alli que, a dife-
rencia de la burbuja especulativa que desaté en 2007 la crisis financie-
ra en Europa y Estados Unidos, el crecimiento inmobiliario argentino no
se asienta sobre la creacion de instrumentos financieros sofisticados de
apalancamiento (mercados secundarios de hipotecas), motivo por el
cual frente a una reversién de los precios de los inmuebles el impacto
seria acotado.
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Grafico 3. Precio de los inmuebles (US$/m?)
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Fuente: SPE (2011) sobre UADE, Reporte Inmobiliario y IERIC.

Si bien el informe antes mencionado da cuenta de que el “boom inmo-
biliario” argentino esta lejos de ser una burbuja especulativa inductora
de riesgos macroecondmicos como la que desaté la ultima crisis inter-
nacional, el fendmeno local merece ser analizado con cuidado. En este
sentido, no pueden homologarse los efectos virtuosos de la inversion en
obra publica (demanda agregada, la produccién y el empleo) a la inver-
sion privada y es necesario distinguir las expectativas que se configu-
ran alrededor del componente no productivo del negocio inmobiliario.
Aunque la dinamica inmobiliaria asociada con 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 regu-
lada) opera como una forma de capital financiero y ello puede acarrear
otro tipo de consecuencias sociales en el acceso al espacio urbano, en
particular a la tierra y a la vivienda.

Por otra parte, el principal instrumento de financiamiento inmobiliario
en el periodo fue la ley 24.441 sancionada en 19957, la cual propuso

" La cual proponia generar nuevos mecanismos de financiamiento para la vivienda y la
construccién y argumentaba perseguir la reduccién del déficit habitacional.
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Grafico 4. Precio de los inmuebles (US$/m?) en las principales ciudades del
pais.
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Fuente: SPE (2011) sobre la Direcciéon Nacional de Programacion Econémica Regional.

una politica de blindaje de inversion inmobiliaria. En este sentido, el
fideicomiso® se constituyd en el marco juridico-financiero central duran-
te la ultima década, posibilitando un nuevo esquema para el negocio
inmobiliario, a saber: i) minimiza el riesgo del inversor por cambios
potenciales y/o grado de cumplimiento del proyecto de negocio;® ii)

¢ 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 conclusion de la obra. Desde
el punto de vista técnico el fideicomiso se basa sobre una transferencia de bienes, can-
tidades de dinero o derechos (propiedad fiduciaria) de una persona (fiduciante) a otra
persona fisica o juridica (fiduciario). Este ultimo es una persona idénea que se desem-
pefia como propietario en cumplimiento del encargo, es decir, administra y ejerce la
propiedad fiduciaria en beneficio de quien se designe en el contrato (como beneficia-
rio). Al cumplimiento del plazo el fiduciario debe trasmitir el beneficio (o los bienes) al
fiduciante o al beneficiario también denominado fideicomisario (el cual puede coincidir
0 no con el fiduciante).

® Esto se debe a que el contrato en cuestién establece un conjunto de aspectos referi-
dos a condiciones de compra, caracteristicas del emprendimiento a desarrollar, indivi-
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separa la propiedad fiduciaria del patrimonio individual de los inverso-
res (fiduciantes) y del fiduciario," iii) a diferencia de una sociedad ano-
nima el fideicomiso no tiene personeria juridica, por lo tanto los pro-
yectos inmobiliarios no se exponen a las deudas de las empresas cons-
tructoras;" iv) por ultimo, los fideicomisos gozan de un conjunto de
exenciones impositivas.

Estos elementos novedosos que se configuran explica en buena
medida por qué, como afirma la investigacién de Pertierra Canepa y
Pantanetti (2011), mas del 85 % de los emprendimientos que se desa-
rrollan en el Conurbano bonaerense y Capital Federal se constituyen
bajo el formato de Fideicomiso y, al mismo tiempo, se infiere que sin
esta figura el fenédmeno no hubiera tenido la misma magnitud.
Asimismo, el estudio realizado por estos autores detecta en forma
generalizada graves errores técnicos y de organizacién en su aplica-
cion préactica producto de negligencia, ignorancia o abusos de los fidu-
ciarios-desarrolladores. Se observan profundas asimetrias de informa-
cion entre los agentes que participan del negocio, indiferenciacién del
fiduciario y del desarrollador (cuando formalmente el fiduciario debe
controlar 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.

Salarios, inflacion y acceso a la vivienda

Luego de la crisis de 2001/02, hemos visto que la economia argenti-
na experimentd una fuerte recuperacion con elevadas tasas de creci-

dualizacién del inmueble, plazos de la obra, costos estimados, derechos y obligacio-
nes de las partes intervinientes, destino del patrimonio fiduciario, forma en que debe
administrarse y forma de sustitucion de los inversores morosos o del fiduciario
(Pertierra Canepa y Pantanetti, 2011).

' Esto significa que el emprendimiento inmobiliario no corre el riesgo de que los acree-
dores de los actores involucrados puedan embargar los bienes que forman parte del
contrato de fideicomiso, constituyéndose éste en un patrimonio auténomo pleno.

" Por esta razdn, los proyectos inmobiliarios no se exponen a las deudas de las empre-
sas constructoras, ya que no aplica la ley 24.522 de Concursos y Quiebras. Esto quie-
re decir que los bienes del fideicomiso no pueden ser embargados ni alcanzados juri-
dicamente por problemas ajenos al contrato entre partes.

2 |as exenciones impositivas alcanzan los impuestos al valor agregado y a las ganan-
cias, en especial cuando se trata de fideicomisos financieros o con formato fiducian-
tes-beneficiarios. Se debe destacar que a partir de los afios 2011 y 2013 se introduje-
ron modificaciones reglamentarias (referidas a modificaciones normativas que alcan-
zan desde el cobro del impuesto a las ganancias por cesion de derechos al interior del
fideicomiso, hasta la eliminacion del fideicomiso con tratamiento similar a las socieda-
des de personas para tratarlos como sociedades de capital, entre otras).
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miento con excepcion del aio 2009 asociado con la crisis internacional.
Este proceso fue acompanado por un aumento importante del empleo y
la disminucion de la pobreza. La tasa de desempleo pasé a ubicarse por
debajo de los dos digitos, con el valor mas bajo de la década en el afio
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 Estudio para el Cambio Social
(CECSO, 2011) los indicadores de la precariedad e informalidad laboral
no muestran la misma disminucion.

En este sentido, la reduccion del empleo en negro encuentra un nucleo
duro en un sector que representa un tercio de los asalariados sin segu-
ridad social. La precarizacion laboral implica ademéas menores ingresos
salariales para un conjunto importante de la poblacién, es decir, no
todos se han beneficiado en la misma medida por la mejora de los ingre-
sos, tanto es asi que una porcién de los asalariados no alcanza la linea
de pobreza. Esto significa un escenario que combina en términos histé-
ricos, 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 aun con un gran numero de per-
sonas que se incorpora al mercado de trabajo bajo condiciones de pre-
cariedad laboral. Segun la Direccion Nacional de Relaciones
Econdmicas con las Provincias (DNREP, 2012) la estimacién del creci-
miento de los ocupados™ entre 2002 y 2011 fue del 45,8% (lo que sig-
nifica la creaciéon 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 variacion del 82,2% (2,7 millones) contra
un 46,8% del empleo informal (1,3 millones).

Al igual que el mercado inmobiliario la dindmica del mercado de tra-
bajo posee una complejidad intrinseca, por ello al momento de analizar
la brecha entre salario y precio del m?, es importante contemplar: i) a
quienes han logrado consolidar y mejorar su posicion en el mercado
laboral, i) a los amplios sectores que se incorporaron al mundo del tra-
bajo (muchos de los cuales a fines de los noventa se encontraban
excluidos del mismo), iii) a quienes tienen la posibilidad de percibir
ingresos pero aun lo hacen en situacion de precariedad laboral, iv) y a
los sectores histéricamente excluidos, que han logrado garantizar cier-
tos consumos basicos a través de las politicas sociales (siendo los
ejemplos mas significativos la AUH y la ampliacion de las jubilaciones).

* Sobre la Encuesta Permanente de Hogares para mayo de 2002 y segundo semestre
de 2011.
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Grafico 5. Comparacion precios internos mayorista nivel general (IPIM), pre-
cios del suelo urbano (IPPSU) y precios de departamento (IPPD). Indice
Base 2001 = 100. Periodo 2001-2011 (datos de origen en pesos).

1300 ~

IPIM

1200 /

— — IPPSU
1100 - /

IPPD /

1000 -

900 -

800 -

700 -

600 -

500

400 -

300 -

200 —

100

0

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Fuente: Elaboracion propia sobre Ministerio de Desarrollo Urbano del Gobierno de la
Ciudad de Buenos Aires e INDEC.

Cada una de estas situaciones supone estrategias habitacionales dife-
rentes en el acceso al suelo y a la vivienda, por ello la relacién entre
salario y precio del m? de los inmuebles es un indicador que esta lejos
de capturar las heterogeneidades o los aumentos del consumo habita-
cional. No obstante, resulta util como una primera aproximacion que evi-
dencia las nuevas tensiones que se producen en el periodo de poscon-
vertibilidad, no sélo en el acceso al espacio habitacional de los sectores
populares sino también para sectores de clase media.™

En esta linea, una primera cuestion a resaltar es la disociaciéon que
sufrié el precio de los inmuebles respecto del resto de los bienes. Al res-
pecto en el grafico 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 con el indice de Precios Internos

“ Dado el recorte temporal de este estudio, el mismo no incorpora un andlisis de los cré-
ditos PRO.CRE.AR que sin duda reconfigura la produccién y la orientacién de la ofer-
ta y demanda de lotes y viviendas a partir del afio 2013.

s Como se menciond anteriormente se toma como indicador el indice de Precio de
Suelo Urbano de la Ciudad de Buenos Aires por no disponer de un indice agregado
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Grafico 6. Comparacion precios del suelo urbano (IPPSU), precios de depar-
tamento (IPPD), remuneracion promedio de los asalariados registrados del
sector privado (IRPARSP), costo de la construccion (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: elaboracion propia sobre Ministerio de Desarrollo Urbano de la CABA (2012),
MTESyS e INDEC.

Mayoristas a nivel general (IPIM)®. En este grafico se observa que a
partir de 2004 los dos primeros indices superan gradualmente el nivel
general de precios mayoristas registrado por el INDEC. Luego de 2006
los inmuebles aceleran su dinamica, independizandose del comporta-
miento de los precios mayoristas nivel general. Mientras que el IPIM se
multiplicé por 5 entre 2001-2011, los precios del suelo urbano lo hicie-
ron por 12 y los precios de los departamentos o los inmuebles cons-
truidos se multiplicaron por 10.

Una segunda cuestion a destacar es que los inmuebles sufrieron una
apreciacion diferencial no sdlo frente a la inflacion sino también respec-
to del costo de la construccion. Para realizar una aproximacion a este
fendmeno en el grafico 6 se comparan el IPPSU y IPPD de la ciudad

en el nivel nacional, no obstante las limitaciones de informacion la tendencia de evo-
lucion de los precios promedio de los inmuebles de la Ciudad de Buenos Aires no difie-
re sustantivamente de las principales ciudades del pais (ver nota 3 y graficos 3y 4).
'* Si bien, el indice de precios del INDEC esta seriamente cuestionado a partir de 2007,
lo que probablemente tiende a minimizar el incremento del IPIM, en el grafico 5 se evi-
dencia ya en 2005 y 2006 una apreciacion del m? por sobre la tendencia inflacionaria.
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Grafico 7. Comparacion precios del suelo urbano (IPPSU), precios de depar-
tamento (IPPD), salario minimo vital y movil (ISMVM) y remuneracion pro-
medio de los asalariados registrados del sector privado (IRPARSP). indice
Base 2004 = 100. Periodo 2001-2011 (datos de origen en ddlares).
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Fuente: elaboracién propia sobre Ministerio de Desarrollo Urbano de la CABA (2012)
y MTESYyS.

de Buenos Aires en relacion con la evolucion del indice del costo de la
construccién (ICC), el componente de la mano de obra de dicho indice
(ICC-MOQ) y la remuneracion promedio de los asalariados registrados del
sector privado (IRPARSP). 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 aumento
del salario de la mano de obra del sector se encuentra retardado en rela-
cion con el ICC y recién en 2009 el aumento del costo de la mano de
obra de la construccién supera dicho indice. La evolucién de la remu-
neracion del sector privado confirma el “amesetamiento” que sufrieron
los salarios en el primer quinquenio del periodo analizado, mientras que
en el segundo quinquenio se observa una significativa recuperacién del
mismo, tanto en el sector de la construccién como en el ambito extra-
sectorial.

Este comportamiento permite inferir que el precio de los inmuebles se
encuentra mas condicionado por la evolucién de las expectativas de
valorizacion inmobiliaria que por el indice de costos de la construccion.
Aspecto que permitiria suponer que tras la crisis de 2001/02 el sector
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Grafico 8. Precios del suelo urbano (PPSU), precios de departamento
(PPD), salario minimo vital y movil (SMVM) y remuneracion promedio de los
asalariados registrados del sector privado (RPARSP). Periodo 2001-2011 (en
US$).

2500 -
B RPARSP (USS)

| SMVM (USS)
PPD (USS/m2)
mPPSU (USS/m2)

2000 -

1500 -

1000 -

500 +

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Fuente: elaboracion propia sobre Ministerio de Desarrollo Urbano de la CABA (2012)
MTESyS e INDEC.

inmobiliario tuvo una capacidad extraordinaria de captar en forma de
renta parte del excedente econdmico en detrimento del trabajo, mori-
gerandose dicha tendencia avanzada la década a partir de la reinstau-
racion de la puja distributiva y de la desaceleracion de la tendencia
alcista de los precios de los inmuebles a partir de 2008/09.

Una serie de consideraciones complementarias surge del andlisis con-
junto de los graficos 7, 8 y 9, en los cuales se expresa de diferentes
modos la relacién entre el salario del sector privado, el SMVM " 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 dolares y, al mismo tiempo, una depreciacion de los activos,
entre ellos los inmuebles. A partir de 2003 todas las variables tuvieron

" El Salario Minimo Vital y Mévil se define como la menor remuneracién que debe per-
cibir en efectivo el trabajador sin cargas de familia, en su jornada legal de trabajo, de
modo que le asegure alimentacién 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 Mévil (MTEySS, 2013).
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Grafico 9. Relacion (en %) entre salario minimo vital y mévil (SMVM) y remu-
neracion promedio de los asalariados registrados del sector privado
(RPARSP) sobre precio promedio de departamentos (PPD) y del suelo urba-
no (PPSU). Periodo 2001-2011 (datos de origen en ddlares)
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una tendencia ascendente. En 2005 los precios de los departamentos y
del suelo urbano ya habian sobrepasado los valores en ddlares de
2001, coincidiendo con la recuperacioén de los niveles de actividad de la
construccion.™

Respecto de la evolucién del poder adquisitivo del salario versus el
metro cuadrado, la lectura de la evolucién del SMVM resulta auspiciosa
en términos del incremento del piso salarial formal. Mientras que en
2001 un SMVM representaba el 22% del precio del metro cuadrado pro-
medio de los inmuebles construidos, en 2011 representaba el 25%.
Dicho incremento es mucho mayor al realizar una comparacion luego
del reacomodamiento de precios de los inmuebles posdevaluacion, es
decir entre 2004 y 2011. Pero dado que el SMVM es una referencia
legal y no necesariamente evidencia el incremento real de la masa sala-
rial, es necesario recurrir a otro indicador.

® En 2005 el ISAC muestra niveles de actividad sectorial mayores a los del afio 1998
(mejor afio para la actividad de la construccion de la década de los noventa).
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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 (departamentos)
hasta 2009. Luego de este afo se observa una franca mejora del poder
adquisitivo del salario sobre el metro cuadrado (ver grafico 9). Sin
embargo, al finalizar el periodo analizado el poder adquisitivo de la
RPARSP sobre el metro cuadrado del suelo urbano y sobre los inmue-
bles construidos era inferior al de 2001. Mientras que en 2001 el salario
promedio del sector privado representaba el 91% del precio del metro
cuadrado promedio de los inmuebles construidos, en 2011 éste alcan-
zaba el 53% del mismo, cuestidon que verifica un cambio en la relacion
entre el precio de los inmuebles respecto del poder adquisitivo del sala-
rio en el periodo posconvertibilidad.

Cabe destacar, que hasta 2006 se observa un deterioro en la relacion
metro cuadrado/salario, momento a partir del cual se invierte la tenden-
cia. A modo de ejemplo: si los asalariados registrados del sector priva-
do volcaran todo su salario a la compra de un departamento de 100 m?
en la Ciudad de Buenos Aires necesitarian destinar en 2011 15,6
afnos/salario y en 2001 9,1 afos/salario, mientras que en 2006 se reque-
ririan 18,4 anos/salario, observandose en este afio el punto mas bajo de
dicha relacion.

La referencia al afio 2001 puede ser objetada dada la gravedad de la
crisis social y econdmica. El indicador antes mencionado debe ser leido
en un contexto de fuerte contraccion del mercado inmobiliario y de dete-
rioro del mercado de trabajo, que sin duda redefine las posibilidades de
consumo en materia habitacional. No obstante la disminucion relativa
de las variables observadas, es valido destacar que ni los salarios ni los
precios de los inmuebles mostraron una variacion significativa respecto
del afio 1998.

Consideraciones finales

En las paginas precedentes hemos visto que a partir del nuevo esque-
ma politico-econdmico instaurado luego de la crisis de 2001/02, la acti-
vidad de la construccion reforzd su rol estratégico, debido a factores
como su perfil productivo nacional, la escasa competencia externa y la
capacidad de traccion de la economia doméstica. A partir de la imple-
mentacién de una matriz productivista orientada hacia la generacion de
empleo y el desarrollo del mercado interno, el sector de la construccion
ocupd una posicién medular en el sistema econdémico, por su virtud para
movilizar dos variables centrales de la ecuacion del producto bruto inter-
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no: la inversion y el consumo. En este sentido, la inversion publica de
caracter neokeynesiana y la inversion privada en el mercado inmobilia-
rio fueron acciones convergentes para entender la fenomenal expan-
sion que experimentd la actividad de la construccién bajo el periodo
analizado.

El aumento de la liquidez producto del crecimiento del PIB y el fuerte
aumento de los precios internacionales del principal producto de expor-
tacion de la Ar