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Financiarizacion variada de la producciéon inmobiliaria en Argentina: el
caso del boom inmobiliario en Buenos Aires y la postcrisis en perspecti-

va, 2002-2015 (Resumen)

El debate internacional sobre la financiarizacién de la producciéon inmobiliaria se ha cen-
trado principalmente en ciudades localizadas en economias “desarrolladas”. Los investi-
gadores han hallado una creciente penetracién de logicas financieras en la produccion
de la ciudad y una expansion de las innovaciones financieras aplicadas al financiamiento
inmobiliario. Este trabajo se propone dialogar con esas investigaciones a fin de presen-
tar brevemente el estado actual del debate y recuperar algunos indicadores que permi-
tan colocar al caso argentino en perspectiva. La hipotesis central es que en el periodo
2002-2015 Argentina siguidé una trayectoria de relativa desconexion del sistema finan-
ciero internacional que se expresé en la produccion inmobiliaria, que sin embargo debe
ser entendida en el marco de un proceso global de financiarizacién variada y desigual.
Palabras clave: financiarizacion, desarrollo inmobiliario, Argentina.

Variegated financialization of Argentinien Real State sector: The case
of immobiliary boom in Buenos Aires and the postcrisis in perspective,

2002-2015 (Abstract)

The international debate on real estate financialization has focused on cities located
in “developed” economies. Researchers have found an increasing penetration of fi-
nancial logics in the production of the city and an expansion of financial innovations
on real estate financing. This work aims to discuss with this literature in order to pla-
ce the Argentine case in perspective through certain indicators, while briefly retrieve
the current state of the art. The central hypothesis is that Argentina followed a trajec
tory of relative disconnection of the international financial system between 2002 and
2015, with consequences in the urban production, which must be nevertheless unders-
tood within the framework of a global process of unequal variegated financialization.
Key words: financialization, real estate development, Argentina.
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Un reciente articulo publicado por Ferndndez y Aalbers basado en un estudio com-
parado sobre el proceso de financiarizacion de la produccion residencial en mas
de quince paises convoca al desafio de profundizar el creciente corpus de anadlisis
sobre financiarizacidon en economias emergentes'. Los autores plantean que arrojar
luz sobre las trayectorias diferentes en cada uno de estos paises contribuira no sélo
a comprender las divergencias, sino sobre todo a poner en cuestion algunos de los
fundamentos sobre los que se funda el debate. También Christophers en su critica al
extendido uso del concepto de financiarizaciéon, plantea que mas analisis en paises
del “Sur Global” permitirian observar claramente lo que él llama “los limites de la
financiarizacion”, tanto como concepto como proceso?.

Y en linea con este desafio, el presente trabajo propone poner en discusion la
validez del concepto de financiarizacion para explicar la producciéon inmobiliaria en
el periodo argentino de postcrisis, con foco en el proceso ocurrido en Buenos Aires
(2002-2015). Lo hace, por un lado, reconociendo la existencia de trayectorias comu-
nes en un contexto de financiarizacion variada [variegated] y desigual®. Ala vez que,
por otro lado, entiende que existe cierta especificidad en la trayectoria seguida por
Argentina en comparacion con los principales paises de la region.

El trabajo estd organizado de la siguiente manera. En primer lugar se sintetizan
brevemente los debates actuales sobre financiarizacion y la financiarizacion variada
(segundo apartado) y se delinea la estrategia metodoldgica adoptada (tercer apar-
tado). Luego, se describe la evoluciéon de algunas variables que darian cuenta del
proceso de financiarizacion inmobiliaria en los casos de México y Brasil, por oposi-
cion al caso argentino (cuarto apartado). A continuacion se sostiene que el “boom
inmobiliario” en Buenos Aires en el periodo 2002-2011 se explica mucho mds por
una canalizacion desintermediada de ahorros internos hacia el sector inmobiliario
producto de las transformaciones y reformas macroecondémicas, que por una par-
ticipacion activa del sistema financiero (cuarto apartado). Le siguen conclusiones
breves que sintetizan los principales ejes del trabajo.

Financiarizacion de la producciéon urbana: referencias conceptuales
Para Harvey, el capitalismo no sobreviviria sin ser geogrdficamente expansivo, bus-
cando perpetuamente resolver sus contradicciones mediante soluciones témpo-
ro-espaciales (spatial fix/es)*. En este proceso, el capital financiero permitiria multi-
plicar y acelerar la relocalizacion de inversiones valiéndose de condiciones creadas
en entramados sociales historicos y geogrdficamente determinados. Esta condicion,
que es propia del capitalismo, se ha sofisticado e intensificado por medio de la inno-
vacion financiera’; la cual que ha dado lugar a lo que varios autores entienden como
la financiarizacion de la economia en su conjunto, entendida como un nuevo régi-
Ferndndez y Aalbers 2016.

Christophers 2015.

Aalbers 2017.

Harvey 1982y 1985.
Durand 2017.
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men de acumulaciéon basado en las finanzas® que tendria a la actividad financiera
y a un grupo altamente concentrado de corporaciones financieras y no financieras
como ejes centrales y articuladores en el proceso de circulacion de la plusvalia’.

En lo que respecta especificamente a la financiarizacion del espacio construido,
la misma estd intrinsecamente ligada a la extraccion de renta de la tierra y a las re-
formas neoliberales®. A su vez, se encuentra vinculada a la dindmica de la sobreacu-
mulacion producida en el circuito primario que se trasladaria y fijaria como espacio
construido, haciendo un ‘switch” hacia el circuito secundario’®. Ahora bien, el modo
en que este ‘switch’ se produce en el contexto de la financiaarizacion y en geografias
concretas es en ultima instancia la pregunta mds general que alimenta este trabajo,
y muchos de los debates actuales sobre la financiarizacion de la produccion urba-
na'c.

Algunas de las respuestas dadas, destacan que en las ultimas décadas las inno-
vaciones financieras han producido importantes cambios en el sector inmobiliario.
En particular, en lo que refiere a regimenes de propiedad y exposicion de fondos
internacionales a tenencias vinculadas al real estate, que incluyen también la trans-
formacioén en el financiamiento y la deuda implicada en la produccién. La liquidez
internacional en busca de oportunidades de inversién (llamada ‘wall of money’) ha
sido también un elemento clave en este proceso!'. De modo tal que los cambios que
se destacan tienen que ver con:

First, the existence of private direct real estate vehicles breaks down entry barriers for smaller
investors and for international investors who are able to build diversified global direct expo-
sure to real estate - either through individual placements in vehicles or through fund of fund
structures. Second, the growth of private equity investment vehicles effectively fragments
ownership of real estate. Third, most vehicles have capital structures containing substantial
amounts of debt: particularly those funds with value added or opportunity investment style.'?

Pero al fijar nuestra atencion en el espacio construido, y mds especificamente
en la edificacién, es necesario atender a una serie de elementos que se producen en
diferentes geografias configurando fenémenos multiescalares'. A su vez, y siguien-
do a Weber, debemos entender estos ‘switch” hacia el espacio construido como no
mecdnicos ni automaticos'*. Retomando entonces estos elementos, hemos de pres-
tar atencion por un lado, a los modos de regulacion sobre el sector financiero a nivel
nacional e internacional pues estos juegan un papel central®. Y por otro lado, a las
transformaciones politicas e institucionales en el nivel local, que se revelan funda-

6 Tabb 2007.

7 Chesnais, 2016.

8 Clark, Larsen y Hansen 2015 p. 6.

9 Harvey 1978.

10 Véase por ejemplo Chirtophers 2011, Fernandez y Aalbers 2016, Gotham 2012, Weber 2015.
11 Fernandez y Aalbers 2016.

12 Lizieriy Pain 2013 p. 446.

13 Brenner 2004.

14 Weber 2015.

15 Fernandez y Aalbers 2016.
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mentales para comprender el cardcter historico y geogrdficamente situado a partir
del cual entornos determinados forman parte de flujos internacionales globales fi-
nanciarizados.

Al respecto, los estudios sobre financiarizacion en grandes desarrollos urbanos
han mostrado, por ejemplo, el papel que cumplen las autoridades provenientes de
organismos publicos, pero también de empresas, sindicatos, organizaciones socia-
les, etc en promover la financiarizacion'®. En este plano también, el papel de los
desarrolladores y constructores como productores del espacio construido aparece
como una dimension ineludible!”.

Retomando la importancia de estos trabajos propios y ajenos, en esta oportu-
nidad el objetivo es sin embargo de cardcter mds amplio. Nos focalizaremos aqui
en el plano de las transformaciones del sistema financiero y del financiamiento a
la produccién inmobiliaria en Argentina. Para ello, compararemos la evolucion de
algunos indicadores de financiarizacion de la produccidon inmobiliaria en Argen-
tina, Brasil y México; y nos abocaremos a dotar de una interpretacion a los datos
estadisticos que dé cuenta de la trayectoria seguida por el pais. La intencioén aqui,
como hemos mencionado, es proponer la hipoétesis de que Argentina en el periodo
2002-2015 siguid una trayectoria de una relativa desconexion del sistema financiero
internacional, que sin embargo debe ser entendida en el marco de un proceso global
de financiarizacion variada [variegated] y desigual.

Financiarizacion de la produccion inmobiliaria variada [variegated] y desigual
Una corriente de estudios dentro de las investigaciones sobre financiarizacion de
la produccién inmobiliaria, se ha concentrado en la discusion sobre trayectorias
comunes y variadas [variegated] en el marco de un desarrollo desigual y combi-
nado del capitalismo'8, debatiendo con la corriente institucionalista que describe
las transformaciones nacionales en términos de “variedades del capitalismo” [VoC]
(véase por ejemplo Schwartz y Seabrook, 2008 que utilizan la nocién de “variedades
del capitalismo residencial”). Desde esta perspectiva -que retomamos aqui- el capi-
talismo es un sistema econdmico global' cuya expansion es desigual. En este senti-
do, la nociéon de trayectorias comunes en el marco de procesos de financiarizacion
variados [variegated] y desiguales, se ha propuesto la construccién de tipologias de
trayectorias?, a la vez que destaca la existencia de procesos semejantes en numero-
sos paises, compatibles con arreglos institucionales diversos?'.

Se sostiene que la globalizacion ha dado lugar a la creacion de circuitos finan-
cieros trasnacionales que actuaron como condicién de posibilidad para la desregu-

16 Guironnet et.al. 2016, Kaika y Ruggiero 2013, Savini y Aalbers 2015, Theurillat y Crevoisier
2013, Weber 2010.

17 Botelho 2007, David 2013, Fix 2007, Rouanet y Halbert 2015, Rouanet 2016, Rufino 2016,
Sanfelici 2013, Shimbo 2010, AUTOR 2015.

18 Aalbers 2017.

19 Harvey 2003 y 2006.

20 Fernandezy Aalbers 2016, Fernandez 2017.

21 Aalbers 2017.
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lacion de los sistemas nacionales de provision de vivienda creados en numerosos
paises en la 22 postguerra. Niveles crecientes de deuda publica y privada -tanto en
el nivel individual, como familiar u organizacional- contribuyeron a su vez a la pro-
fundizacion de las practicas predatorias por parte del sistema financiero. De modo
tal que, aun cuando los sistemas de provisién de vivienda y de financiamiento a la
vivienda son nacionalmente configurados, es posible visualizar el crecimiento de la
deuda y la desregulaciéon como elementos comunes en la mayoria de los paises.

En lo que refiere a la deuda, los paises “emergentes” suelen tener menores nive-
les de deuda privada como porcentaje del PBI, debido a que sus sistemas financieros
estdn dotas de menos complejidad en lo que refiere a innovaciones financieras. De
todos modos, el crecimiento de la deuda es so6lo un aspecto que se vincula con la
ampliacion de la intermediacién transnacional que permitié el crecimiento de la
deuda mds alld del nivel de los depésitos, y el crecimiento del financiamiento pro-
visto por institucionales financieras no bancarias??. A su vez, y como contracara de
la deuda, se observan en la actualidad altos niveles de liquidez y ahorro, ya sea bajo
la forma de ahorro en manos de las corporaciones, de los inversores institucionales
y un aumento de los activos financieros (y de las ganancias financieras) por parte de
empresas no financieras®.

El proceso de financiarizacion de la produccién inmobiliaria se muestra en-
tonces como multidimensional, por lo que requiere una comprension de diversas
dimensiones vinculadas sobre todo al funcionamiento del sistema financiero, del
sistema de provision de vivienda y de los patrones de financiamiento a la vivienda.
Para dar cuenta de estas dimensiones, a continuacion, explicamos el abordaje meto-
doldgico de la investigacion que dio lugar al presente trabajo.

Estrategia metodoldgica

El proceso de financiarizacién de la produccion urbana es un proceso complejo que
debe ser entendido como inscrito en otro mds general y de larga duracion de fi-
nanciarizaciéon de la economia. Este ultimo se inicia en Argentina en los afios 70s,
periodo a partir del cual Basualdo se refiere al modelo de acumulacion como de “va-
lorizacién financiera”*. En este trabajo hemos puesto el foco en el debate en torno
a la financiarizacion de la produccion urbana para el periodo de 2002-2015.

Lo cual ha implicado, en primer lugar, analizar la evolucion de variables de or-
den macroecondémica a partir de series estandarizadas elaboradas por el Instituto
Nacional de Estadistica de Argentina (INDEC) y por el Banco Central de la Republica
Argentina (BCRA), cuya normalizacion para series de largo plazo y para compara-
cion internacional ha sido realizada por series publicadas por el Banco Mundial, el
Fondo Monetario Internacional y la Organizacion para la Cooperacién Economica y
el Desarrollo. El andlisis se hizo a partir de datos disponibles para Argentina, Brasil

22 Fernandez 2017.
23 Froud et. al 2006, Krippner 2005.
24 Basualdo 2006.
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y México que permitieran el cotejo intertemporal e internacional. El objetivo enton-
ces es colocar el caso de estudio en perspectiva®.

En segundo lugar, se busco precisar las especificidades de la financiarizacién de
la produccién urbana en el mencionado pais. Para ello, se tomaron datos mas espe-
cificos de la dindmica de diversas variables vinculadas a lo que se conoce de manera
difusa como “sector inmobiliario” en Argentina. Me refiero a la evolucion de varia-
bles colectadas a nivel nacional como los datos de construcciéon y financiamiento,
y a nivel local para el caso de Buenos Aires como: la edificacion, el mercado de la
vivienda, el mercado del suelo, el uso del crédito en operaciones de compraventa,
asi como las politicas de ordenamiento urbano. La seleccién de las variables aqui
descriptas y su importancia para entender al sector inmobiliario ha sido discutida
en detalle en un trabajo anterior?. Adicionalmente y a los fines de discutir el pro-
ceso de financiarizacion, se incluy6 el comportamiento del mercado de capitales en
el financiamiento de la edificacion, complementando los datos mencionados en el
primer punto.

Finalmente, a los fines de comprender los modos de financiamiento de la pro-
duccion urbana por fuera de los canales formales tradicionales, nos hemos apoya-
do en informacién de corte cualitativo. Para ello, ademads de tener en cuenta otras
investigaciones, nos basamos en un trabajo de campo realizado entre 2010 y 2017,
cuya utilizacién en este escrito especifico es limitada y tiene una finalidad mera-
mente ilustrativa, dado que hemos desplegado aspectos cualitativos del fendémeno
en otros trabajos y lo seguiremos haciendo en trabajos futuros®’. Especificamente, se
trata de observaciones hechas anualmente en los dos principales eventos del sector
(Expo Real Estate y Batimat Expo Vivienda, entre otros) asi como 38 entrevistas a
empresarios del desarrollo inmobiliario, funcionarios de planificacion urbana en
Buenos Aires, funcionarios de regulacion financiera. Asimismo, se trabajo sobre una
base incontable de documentos producidos por los grandes desarrolladores (estados
contables, sitios web, presentaciones publicitarias) y por sus cdmaras representati-
vas, asi como de un andlisis de los principales medios de difusién utilizados por el
sector inmobiliario: revistas especializadas como Reporte Inmobiliario, El Construc-
tor, Vivienda, entre otras; secciones especializadas en diarios como La Nacion, Clarin
y Cronista; un programa televisivo (El Desarrollador).

El caso argentino en perspectiva: aspectos generales

Inspirados en el andlisis comparativo realizado por Fernandez, nos hemos propues-
to realizar un estudio similar para los tres paises analizados (Argentina, Brasil y Mé-
xico), con la finalidad de poner el caso argentino en perspectiva. Retomando los

25 Vale aclarar que la seleccion de las dimensiones de la financiarizacion y los indicadores/
series a utilizar estd inspirada en el trabajo de Fernandez, el cual sin embargo no incluye los casos
analizados aqui.

26 Sokolof, 2013.

27 Para un desarrollo mds avanzado, véase AUTOR 2013 y 2015. También se encuentran en
edicion dos trabajos sobre grandes desarrolladores a ser publicados en 2019.
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indicadores internacionales seleccionandos, procuramos analizar 3 dimensiones
del proceso de financiarizacion: 1) caracteristicas del sistema bancario/financiero,
2) evolucion de la construccion y el desarrollo inmobiliario, 3) reformas institucio-
nales?.

Para analizar la primera dimension, tomamos indicadores de tamafo, estructura
y grado de apertura del mercado financiero®. En particular, 1) créditos sobre de-
positos para dar cuenta del origen del financiamiento, 2) crédito al sector privado
no financiero por parte de bancos e instituciones financieras para dar cuenta del
crecimiento de la deuda, 3) tipo de sistema bancario, a través del porcentaje de in-
gresos no basados en intermediacion de tasa de interés por parte de los bancos (es
decir, ingresos derivados primordialmente de las comisiones que cobran), 4) grado
de capitalizacién del mercado, 5) grado de concentracion del sistema bancario, y
finalmente 6) grado de solvencia del sistema financiero medido por el porcentaje de
depdsitos sobre PBI (cuadro 1).

La segunda dimension retune indicadores relativos a la construccion y al sector in-
mobiliario en particular. Y a falta de mejores estdndares internacionales de cuantifi-
cacion de estos sectores, es posible tomar s6lo dos datos medidos internacionalmen-
te’®: 1) la formacion Bruta de Capital Fijo analizado en las cuentas nacionales, que
mide adquisicién menos la cesion de activos fijos excluyendo la compra-venta de
tierras, que permite dar una idea de la evoluciéon de la construccion, 2) la cantidad
de fuerza de trabajo en el sector de la construcciéon como porcentaje de la fuerza de
trabajo en general.

La tercera dimension abarca la cuestiéon institucional que ha sido analizada in ex-
tenso por el Fondo Monetario Internacional y que le ha permitido la elaboraciéon en
2008 de un indice de “Reformas Institucionales”. Dicho indice se recupera ilustrati-
vamente y de manera acritica, simplemente para dar cuenta de la consideracion que
se hace respecto a los tres paises comparados. El resultado de esta comparacién se
puede observar de manera sintética en la siguiente tabla, que recupera la evolucion
de los indicadores en los afios 1995 y 2010:

Como se observa, en el periodo comparado, Argentina experimenta un retroceso en
la mayor parte de los indicadores de financiarizacién de la produccion inmobiliaria,
sobre todo en lo relativo a las transformaciones del sistema financiero, el cual se
vuelve significativamente mds “cerrado” a los flujos internacionales, con un impor-
tante decrecimiento del nivel de deuda de los privados. Los inicos indicadores que
muestran una evolucién claramente positiva son aquellos que se refieren al creci-
miento de la construccion, que profundizaremos a continuacion. Los mismos, cabe
aclarar sin embargo, no contribuyen por si a dar cuenta de la financiarizacion de la

28 Fernandez 2017.

29 Sesugiere ver el detalle de indicadores analizados en Fernandez y Aalbers 2016, Fernandez
2017.

30 Sobre este punto vale mencionar que Fernandez (2017) compara también la cantidad

de unidades construidas, dato éste que no se encuentra armonizado para los tres paises
seleccionados.
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Cuadro 1. Evolucion comparativa de indicadores de financiarizacion de la producciéon inmobiliaria
Argentina, Brasil y México (1995 y 2010-11)

Argentina Brasil México

Proxy para Descripcion 1 2 1 2 1 2

Funding gap Bank credit to bank
deposits (%) [1995, 124,4 143 | 1481 79 | 1068 101 1

2010]
Dependance/ Consolidated
openness foreign claims
of BIS reporting 26,7 10,8 1 147 21,8 T 209 305 T

banks to GDP (%)
[1997, 2011]

Dependance/ Loans from non-

openness resident banks 10,8 3,2 l 79 6,7 1 22 79 1
[1995,2010]
Debt Private credit by

deposit money

banks and OFl’s as 18,5 12,6 1l 41,8 478 T 333 205 1
% of GDP [1994,

2008]

Institutional Financial Reform
Index, normalized

to be between 0 81 714 | 381 571 1 762 952 1
and 100 [1995,
2005]

Type of Bank non interest

banking income to total
income [1998, 46,8 49,4 T 422 30 l 167 576 T
2011]

Capital Stock market

market capitalization to
GDP (%) [1995, 14,5 11,8 1 18,4 58,3 T 292 374 T
2011]

Solvency Financial system
deposits to GDP 16,3 18,5 T 247 559 T 251 215
(%)

Type of Bank concentration

banking 15,1 67,1 39,4

Real estate Labor share of

investment  Construction as %
of total labor [1995 6 o 1 6.1 6,7 T 47 83 T
y 2006]

Real estate Gross fixed capital

investment  formation as a %
of GDP [1995 y 179 226 T 183 192 T 161 21 T

2011]

Fuente: Elaboracién propia a partir de variables construidas por Fernandez en 2017, con datos extraidos de bases disefadas por Banco
Mundial, FMIl'y OCDE. El trabajo de Fernandez no incluye los casos nacionales aqui mencionados.

produccién inmobiliaria, sino que estarian permitiendo eventualmente (es decir,
en el caso de otros indicadores mostrando evolucién positiva) describir el tipo de
financiarizacion: con stock nuevo o con stock viejo. En este sentido, como describe
Fernandez, mientras que muchos paises desarrollados muestran una evolucién de-
creciente de la formaciéon de activos fijos y del porcentaje de fuerza de trabajo en el
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sector de la construccion (es el caso de los Paises Bajos, Dinamarca y en menor me-
dida Estados Unidos e Inglaterra), paises como China, Espana o Irlanda mostraron
una evolucién positiva de los mismos en el periodo considerado, mostrando que la
produccién inmobiliaria de stock nuevo se constituy6 en la base de una profundiza-
cion de la financiarizacién residencial.

Por su parte y comparativamente, Brasil y México muestran una dindmica hacia
mayores reformas institucionales de apertura a capitales internacionales, desregu-
lacion, etc. De igual manera, resulta clara la mayor participacion en esos paises del
mercado de capitales a partir de la evolucion positiva del indice de capitalizacion, en
comparacion con el caso argentino.

El andlisis que sigue a continuacion busca explicar las especificidades de la
trayectoria seguida por Argentina en el periodo considerado. El objetivo principal
del resto del articulo, serd entonces de dotar a los datos estadisticos de informa-
cion cuantitativa y cualitativa que permita una interpretacion histérica y geografi-
camente mds acabada del caso nacional asi como de la producciéon inmobiliaria en
Buenos Aires’'.

Boom inmobiliario y canalizacién de recursos

En esta seccion, a partir de la presentacion de datos estilizados sobre sector inmo-
biliario durante el periodo 2002-2015, daremos cuenta del boom inmobiliario en
Argentina, haciendo foco principalmente -pero no exclusivamente- en sus condi-
ciones de posibilidad en la ciudad de en Buenos Aires. Para ello, atenderemos cues-
tiones relativas a: 1) datos de edificacién y construccién; 2) dindmica del crédito
hipotecario; 3) comportamiento del mercado de capitales y otros agentes del sector
financiero y, finalmente, 4) liquidez e instrumentos de canalizacion al sector inmo-
biliario. Describiremos asi mismo el impacto de estas condiciones sobre el suelo
(disponibilidad, precios), la construccion (costos, organizacion) y el financiamiento
para desarrolladores, inversores y usuarios finales (crédito, liquidez).

Y como se verd, la intencién aqui es mostrar que, contrariamente a otros casos
latinoamericanos de intensificaciéon de la produccién inmobiliaria residencial®? y
creacion de nuevos frentes de expansion del complejo inmobiliario-financiero* por
disponibilidad de crédito hipotecario** o por el masivo ingreso de capitales inter-
nacionales en alianza con desarrolladores inmobiliarios locales?, 1a canalizacion de
31 Vale aclarar que los datos locales que se vuelcan a continuacion refieren a la Ciudad
Autonoma de Buenos Aires. Sin embargo, las dindmicas generales se reprodujeron en toda el drea
metropolitana, aunque con varianzas de temporalidades. Por otro lado, es importante mencionar
la importancia del caso de Buenos Aires, en tanto su drea de influencia reine a mds del 30% de la
poblacion del pafs.

32 Véase por ejemplo Cattaneo Pineda 2011 para Chile, Royer 2009 y Rufino 2016 para Brasil o
Delgadillo 2016 para México.

33 Santoro y Rolnik 2017.

34 Alrespecto, véanse las innovaciones en el Sistema Brasileiro de Poupanca e Empréstico (SBPE)
y el Fundo de Garantia do Tempo e Servico (FGTS) y sus efectos en el financiamiento a la vivienda

descriptas en Royer 2009 y Rufino 2016.
35 Véase David 2012 y 2013 para el caso de México y Santoro y Rolnik 2017 para el caso de Brasil.
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liquidez hacia el sector inmobiliario se dio de manera desintermediada, es decir, sin
un papel activo del sistema financiero (bancos o mercado de capitales).*

La construccion y edificacion: bajos costes y normativa facilitadora

Entre 2003 y 2008, el sector inmobiliario residencial’” experimenté un “boom” en
la ciudad de Buenos Aires*® con un crecimiento de la edificaciéon ininterrumpido,
superando en 2006 y 2007 records histéricos. Por su parte, el periodo 2009-2012
también registra niveles elevados, salvo en 2010 cuando se produjo una importante
caida de los permisos de edificacion (figura 1). Podriamos decir también que mads
alla de la edificacion residencial, el sector de la construccion en su conjunto se recu-
per6 muy rapidamente de la crisis de 2001, con un crecimiento sostenido entre 2003
y 2013, aunque nuevamente aqui con estancamientos estacionales en 2009 y 2012%.

El “boom” se explica, entre otras cosas, por la caida coyuntural de los precios del
suelo luego de la crisis, que dan cuenta de una parte del fendémeno. De acuerdo a
los datos de la “Unidad de Sistemas de Inteligencia Territorial” (Secretaria de Planea-
miento, MDU. GCBA) observamos que recién en marzo de 2005 el precio del suelo
alcanzé un valor en dolares equivalente al que tenia en diciembre de 2001 (alrede-
dor de U$S 550 por m2). De modo tal que entre 2002 y 2004 los precios del suelo en
dolares resultaban atractivos para los desarrolladores, mientras que en el mes de di-
ciembre 2011 el precio se habia mds que triplicado —a oferta constante- en relacion
al valor mencionado, alcanzando un promedio de U$S 1680,7 el metro cuadrado.

Asimismo, el “boom” respondié a los bajos costos de la construccién, que en
los primeros seis meses de 2002 descendieron mds de un 50%*. Sin embargo, este
proceso se revirtio rapidamente, pues los costos evolucionaron de manera acelerada
durante gran parte del periodo, como se observa en la dindmica del Indice de Cos-
tos de la Construccion elaborado por el INDEC (base 1993=100) que paso6 de 103 en
enero de 2002 a 1291,9 en octubre de 2015.

Finalmente, otra de las condiciones que explica el boom tuvo que ver con la
disponibilidad de terrenos aptos para la construccion en altura, producto de las re-
formas al Codigo de Planeamiento introducidas en el afilo 2000 que condujeron a
una “tercera etapa de densificacion vertical del tejido residencial”!. Las facilidades

36 La bibliografia es abundante en lo que refiere a otros casos internacionales. El estudio
reciente de Weber para Estados Unidos, discutiendo con las explicaciones economicistas sobre
el crecimiento de la demanda, atribuye claramente a las innovaciones financieras y la liquidez
internacional, es decir la oferta de capital y disponibilidad de crédito, la condicién de factores
desencadenantes del “Millenial Boom” (Weber 2015 p. 4).

37 Enlo que respecta al sector no residencial, las superficies autorizadas para construccion se
limitaron a recuperar los valores observados durante la década de los 90s, sin superarlos (AUTOR
2011).

38 Baer 2011.

39 Esto se expresa en que el Indice Sintético de Actividad de la Construccion (ISAC) crecié més
del 85% entre 2004 y 2013 en promedio entre todos los destinos, mientras que el ISAC Vivienda
(Base 2004) se ubicaba en 195,6% puntos en septiembre de 2013.

40 Baer 2010.

41 Ciccolella y Mignaqui 2008 p. 56.
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introducidas por la legislacion, junto con una politica de promocion a la actividad
inmobiliaria que fue percibida como “estratégica” por las autoridades, sin duda con-
tribuyeron a posicionar al “real estate” como destino privilegiado de inversiones*.
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Figura 1: Superficie cubierta de construcciones nuevas y ampliaciones CBA (en miles de

m2) y nimero de permisos otorgados 2003-2011
Fuente: Elaboracién propia en base a datos del GCBA

La contrapartida de este proceso, como sostienen Baer y Kauw, es que esta ex-
pansion de la oferta residencial privada, en un contexto de densificacion y vertica-
lizacion tanto de la ciudad central como de los suburbios*, no vino acomparnada
de una mejora en el acceso al suelo y la vivienda. Por el contrario, de acuerdo a los
autores, se observa un agravamiento del problema habitacional tanto en Buenos
Aires como en Argentina, debido sobre todo a las alzas en los precios del suelo entre
punta y punta del periodo considerado, provocando un crecimiento importante del
esfuerzo monetario requerido para la compra de vivienda*:.

El escaso comportamiento del crédito hipotecario

Ahora bien, el interrogante en la interpretacion de este “boom” en la edificacion
residencial —-como deciamos- se produce cuando observamos la dindmica del fi-
nanciamiento, atendiendo al crédito hipotecario en particular. Si el excedente es
generalmente canalizado hacia la urbanizacion por medio del sistema financiero®,

42 Sokoloff, 2013.

43 Ciccolella, Veclir y Baer 2015.
44 Baer y Kauw 2016 p. 22-23.
45 Harvey 1985.
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de manera tal que el capital hasta cierto punto manipula y controla la oferta y la
demanda de inmuebles* ¢qué papel cumplié el crédito hipotecario en Argentina?

Desde nuestra perspectiva, el boom inmobiliario no se produjo por una expan-
sion del crédito, que por el contrario sufrié una tendencia a la fuerte contraccién
luego de la crisis de 2001 como mostramos con anterioridad. Al respecto, se obser-
va una caida de los saldos entre enero de 2002 y septiembre de 2005 (en moneda
nacional*” experimentaron un baja de $8.008.502.000 a $5.264.739.639), para luego
revertir su tendencia desde 2005 a la actualidad. La expansién de los saldos, sin em-
bargo, se corresponde con un decrecimiento en la cantidad de cuentas de préstamos
hipotecarios (para la vivienda o no, destinados al sector no financiero) que a fines de
la década de los ‘90s promediaba el medio millén de cuentas y en 2013 no superaba
los 275 mil*.

Esta tendencia a nivel nacional, se visualiza de manera mds clara a nivel local,
especialmente si observamos como decayo la participacion de los créditos hipote-
carios en las operaciones traslativas de dominio en la Ciudad de Buenos Aires en
el periodo inmediatamente posterior a la crisis, desde porcentajes que ascendian
al 20% durante la década del 90, hasta alcanzar una participacion cercana al 5-6%
(figura 2).

Asimismo, es notable el decrecimiento del rol del Banco Hipotecario SA (BHSA)
en el financiamiento a la vivienda desde su privatizacion en 1999% junto con el
crecimiento del Banco Nacién y el Banco de la Ciudad en la provision de crédito
hipotecario. Es decir, producto de la concentracién y extranjerizacion de la banca
privada de los 90s, la banca publica mantuvo su participacién mayoritaria en el cré-
dito hipotecario, pero con menor participacion de BHSA y de la banca cooperativa®®,
el primero de los cuales dedic6 sus recursos al préstamos mds rentables con tasas
elevadas y plazos cortos®'. De modo que el desinterés de la banca privada y la falta
de orientacion del crédito -sobre todo hasta 2011- fueron consistentes con costos
muy elevados para acceder a un crédito, que se habrian traducido en una “escasa
demanda” por estos instrumentos?2.

46 Harvey 2012 p. 46.

47 Nos referimos a la “Serie 155" publicada por el BCRA. La misma consolida “Los saldos a fin

de mes de las entidades financieras, en miles de pesos de los créditos al sector privado emitidos
en moneda nacional hipotecarios para la vivienda”. Incluye los “Préstamos hipotecarios
destinados a financiar unidades de vivienda otorgados a personas fisicas o a empresas,
sociedades e instituciones con tal fin. Comprende préstamos para la construccion y posterior
venta de viviendas agrupadas, individuales o colectivas -urbanas o rurales-, para la adquisicion,
construccion, ampliacion, reforma, refaccion de viviendas para uso propio o para locacién con tal
proposito, compra de predios en los que se construirdn y la sustitucion de hipotecas que graven la
vivienda de uso propio del solicitante.” BCRA 2017.

48 Datos de la “Serie 1199” publicada por el BCRA. La misma consolida “la suma de la totalidad
de operaciones de préstamos hipotecarios a titulares no financieros (de los sectores publico o
privado) residentes en el pais y a titulares residentes en el exterior.” BCRA 2017.

49 Banzasy Fernandez 2007.

50 Idem.

51 Balances BHSA 2004-2012, Sokolof et.al. 2013 p. 5.

52 Auguste, Bebczuk y Moya 2011 p. 38-39.
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Figura 2. Cantidad de actos notariales traslativos de dominio con y sin hipoteca en CBA e

incidencia de las hipotecas sobre total (en %) 1991-2011*.

Fuente: Elaboracién propia en base a datos provistos por la Direccién General de Estadistica y Censos (Ministerio de Ha-
cienda GCBA) originados en el Registro de la Propiedad Inmueble. * 2011 es el Ultimo afo con informacién disponible
en esta serie.

De tal modo que, en principio, podriamos afirmar que no fueron los bancos
(publicos o privados) los que financiaron a la demanda. Y a su vez, tampoco el cré-
dito bancario de largo plazo explica el accionar de los desarrolladores inmobiliarios
residenciales, quienes declaran haberse financiado principalmente a través de la
pre-venta a inversores y usuarios finales.

Sin embargo, con esto no queremos decir que el sistema bancario —que fue uno
de los sectores mas rentables del periodo 2003-2015°*- no haya participado en ab-
soluto del “boom inmobiliario”. Lo que sostenemos es que no podemos medir su
impacto en las estadisticas oficiales en términos de créditos hipotecarios, pues mu-
chos de los préstamos a desarrolladores y usuarios finales se realizaron por medio
de préstamos a corto plazo y a tasas elevadas (como los préstamos “personales”).

El rol limitado del mercado de capitales

Junto con la limitada en la intermediacién bancaria en lo que hace al sector inmo-
biliario, también observamos una baja participaciéon del mercado de capitales en el
financiamiento a desarrolladores o en la securitizaciéon de deuda hipotecaria. Esto se
visualiza, como hemos explicado, en el hecho de que entre 2003 y 2015 se produjo

53 Raspall 2015.

54 Segun datos sistematizados por Wierzba, Del Pino Suarez y Kupelkian la rentabilidad de

los bancos privados hacia 2008 era del 17,56% (2010 p. 121). A pesar de no contar con datos
actualizados, sabemos que este porcentaje fue creciendo hasta 2015, empujado sobre todo por el
rol de las “lebacs” al final de periodo kirchnerista.
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una importante caida del tamafio del mercado de capitales en relacion con la eco-
nomia, medido por la tasa de capitalizacién de mercado de las compafiias listadas
sobre PBI que pasé de representar el 27,42% a solo el 9,6%°. Estos porcentajes con-
trastan fuertemente con los de la region, ya que si bien tanto en Chile como en Brasil
se experimento una caida en el papel del mercado de capitales, en Chile el ratio era
de 111% en 2003 y 79% en 2015, mientras que en Brasil pasé de 42% a 27%. Todo lo
cual habla de que la economia argentina se encontraba hasta 2015 mas volcada ha-
cia la intermediacion bancaria que hacia el mercado de capitales, con las salvedades
que hicimos en el apartado anterior.

Por su parte, tampoco los fideicomisos financieros (en tanto instrumentos de
securitizacion o como instrumentos de canalizacion de fondos) lograron instalar-
se como alternativa financiarizada. Segun datos de Auguste, Bebczuk y Moya, los
fideicomisos financieros representaban un 0,3% del PBI en 2009, con s6lo un 2,8%
del total de préstamos securitizados®®. Y dentro de ellos, sélo el 19.2% estaba repre-
sentado por hipotecas, cuya mitad comprendia créditos hipotecarios destinados a la
vivienda®’.

A su vez, y en términos institucionales, el “Financial Reform Index” elaborado
por el FMI en 2008 muestra un “retroceso” del pais en el proceso de reformas finan-
cieras luego de la crisis de 2001 (FMI, 2008). Todo lo cual, si tenemos en cuenta la
caida de la deuda publica y privada®?, las politicas de control cambiario y la restric-
cion del giro de divisas al exterior, muestran aun mds el desempefio limitado del
sistema financiero en el periodo considerado. De modo tal que, al contario de la
tendencia en el mundo y en la region, vemos nuevamente que en Argentina algunas
dimensiones que permitirfan medir la trayectoria del pais en términos de financia-
rizacion sufrieron una caida en el periodo 2003-2015%.

Esta tendencia, se vio profundizada aun mds hacia 2009 cuando Argentina que-
do en la mira de las calificadoras internacionales, que reclasificaron las acciones y
los bonos del pais como “pais fronterizo”, excluyéndolo de los indices de -y de las

55 Esto se explicaria fundamentalmente por el crecimiento del PBI en esos afios, acompafado de
una caida en la cantidad de empresas listadas.

56 Auguste, Bebczuk y Moya 2011 p. 14.

57 Delgobbo (2000) analiza una serie de razones que explicarian los limites de la securitizacion
en Argentina. También, en otro texto, hemos dado cuenta de algunas de estas razones (AUTOR
et.al 2013).

58 Luego de la crisis de diciembre de 2001, Argentina entré en un proceso de cesacion de

pagos de deuda publica que se extendié hasta comienzos de 2005, cuando se inicié un proceso

de canje de deuda en default. Entre 2006 y 2012 se inicia una segunda etapa de cancelacion de
deuda publica con organismos internacionales como el FMI (2007) y el Club de Paris (2012), pero
también con el estado esparfiol (2007) y con inversores no incluidos en el canje de 2005 (2010).
Este periodo de desendeudamiento internacional contrasté fuertemente con la tendencia mundial
durante el periodo (McKinsey Report on Debt 2015). A su vez, el default argentino posicionaba a
las principales empresas argentinas en dificultades para incrementar su deuda en los mercados
internacionales, pues debian pagar tasas muy elevadas.

59 Para una lista y discusién de indicadores susceptibles de cuantificar dimensiones de la
financiarizacién (véase Fernandez 2017).
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inversiones hacia- paises “emergentes”. Lo cual tuvo impactos en el tratamiento
por parte de los inversores institucionales de los titulos argentinos, menos proclives
a exponerse a economias consideradas mads “riesgosas”, y/o que comenzaron a de-
mandar mayores tasas de retorno por los riesgos asumidos.

Ahora bien, nuevamente aqui este andlisis no debe hacernos pensar que el sis-
tema financiero internacional no se haya beneficiado de los lucros locales en una
¢poca de gran crecimiento del PBI. Por el contrario, y siguiendo a Biscay, entende-
mos que fue la fuga de capitales financiada con una balanza comercial positiva en
los primeros afios del periodo el principal conector entre el sistema local e interna-
cional®'. Fuga que, segun Gaggero, Rua y Gaggero, se expresa en un elevado ratio
de riqueza offshore/PBI (de acuerdo a Paridad de Poder Adquisitivo) equivalente al
62% para los Argentinos a 2012. Dicho valor se muestra muy superior a los vecinos
latinoamericanos, ya que para Brasil el ratio seria de 24%, del 26% para México y
38% en el caso de Chile, siendo la excepcion Venezuela con el 116%°2.

De modo tal que, aun con enormes limitaciones estadisticas, podria afirmarse
que el sistema financiero internacional no inyecté fondos en el sector inmobiliario
local, salvo en el breve periodo 2005-2007, proceso que fue luego interrumpido por
la crisis internacional. Por el contrario, parecerian ser los ahorros de los argentinos
en el exterior los que se volcaron a la inversion inmobiliaria en otras regiones, entre
las que se destacan Uruguay (Punta del Este y Montevideo) y Florida (Miami) como
principales destinos®.

Lo anterior entonces nos muestra que, por un lado, existieron condiciones ma-
croeconOmicas que contribuyeron a orientar la inversion al sector inmobiliario,
dando lugar a un boom en la edificacién en el periodo considerado. Mientras que,
por otro lado, este boom fue financiado principalmente con ahorro local y/o deuda
a corto plazo, con una participacion limitada de los bancos y muy limitada del mer-
cado de capitales.

Finalmente, sostenemos que la fuga de capitales que caracterizoé al periodo pre-
vio a 2011 en Argentina, contribuy6 fuertemente a que los desarrolladores locales
buscaran canalizar esos ahorros para el sector inmobiliario en el pais y en el exterior.

60 Dicha clasificacion, si bien fue revertida en el caso de los bonos desde febrero de 2017, ain
estd siendo considerada en el caso de las acciones. Al respecto, véase la metologia de clasificacién
de MSCI (https: /www.msci.com/market-classification), que estd considerando la reclasificacion

de las acciones de las principales companias argentinas. También véase la clasificacion de los
bonos argentinas de JP Morgan, organismo que hasta febrero de 2017 habia incluido los bonos
argentinos en su indice NEXGEM de mercados fronterizos creado en 2011 (http: //ar.reuters.com/
article/businessNews/idARL2N15C15X).

61 Biscay 2016.

62 Gaggero, Rua y Gaggero 2013.

63 Esta inferencia se realiza en base informacion provista por entrevistados, pero también

al andlisis de estrategias de los principales desarrolladores, observaciones en ferias del sector,
informaciones de la prensa especializada y los resultados parcialmente difundidos sobre el “el
blanqueo de capitales” promovido por el actual gobierno. Ver apartado metodolégico.
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Recursos y canalizacion: la soja y el sector inmobiliario como destino de
inversion

Si bien no existen datos estadisticos que permitan mostrar la incidencia de la dina-
mica del precio de las commodities (soja y sus derivados principalmente) en el sector
inmobiliario, algunas fuentes cualitativas parecen mostrar que su incidencia fue
enorme. Los desarrolladores, por ejemplo, han afirmado en multiples oportunida-
des que la alta rentabilidad en algunas ciudades se debid estrictamente a la liquidez
proveniente de las exportaciones de soja.

Este fendmeno fue especialmente reconocido en ciudades argentinas vincula-
das al agro como el eje Rosario-Buenos Aires, que junto con Montevideo en Uruguay
han sido destino de inversiones por parte de los grandes desarrolladores inmobilia-
rios de Buenos Aires. Al respecto, desarrolladores y funcionarios afirmaban:

Después de los primeros proyectos que llevamos a cabo en Buenos Aires, la evolucién natural
era la expansion y pensamos en Rosario y Montevideo porque son dos ciudades muy pujan-
tes y de similares caracteristicas: tienen en su alrededor un polo agroindustrial muy fuerte
cuyos dividendos terminan volcdndose en la inversion en ladrillos en la gran ciudad®

La gente del campo no sabia qué hacer con la plata. En el interior uno veia que cualquier
campesino se compraba una 4x4 y al tiempo, otra para el hijo. Llegé un punto en que ya no
podian seguir comprando camionetas y pasaron a invertir en un edificio, en dos, en tres. Y
después, cambiaron la alternativa. Por eso ahora se esta diversificando ¢

También es de destacar que existe para el caso de Rosario entre 2002 y 2008 un
boom semejante al de Buenos Aires, que acompané estrechamente la evolucion del
precio internacional de la soja, como se observa en la figura 3.

De tal manera que podemos decir que existiéo una enorme liquidez atribuible al
fenémeno de la soja, una parte de la cual habria sido volcada al sector inmobiliario.
Junto con ella, se debe mencionar la liquidez debida al crecimiento de la economia
en general, especialmente si observamos que el PBI se expandi6 durante todo el pe-
riodo, destacdndose el incremento superior al 8% anual entre 2003 y 2007.

(Pero por qué se volcaron estos fondos al sector inmobiliario? Algunas de las
explicaciones dadas tienen que ver con lo que los economistas interpretan como un
periodo de escasas alternativas para los inversores no sofisticados®.

Esto seria debido fundamentalmente a: 1) la desconfianza en el sistema finan-
ciero luego de la crisis de 2001 que condujo a la salida de ahorristas del sistema ban-
cario (como se observa en la salida de depositos), 2) el hecho de que la valuacion de
los inmuebles en Buenos Aires sea en dolares®’, lo cual permite sostener la creencia

64 Federico Weil, CEO TGLT, Impulsonegocios 2013.

65 Eduardo A. Gonzdlez, director general de Gestion de Obras Privadas de la Municipalidad,
2008, extracto aparecido en E/ Cronista.

66 Auguste, Bebczuk y Moya 2011.

67 hasta 2008 el valor del metro cuadrado en ddlares no s6lo habia resguardado su valor con
respecto a los de la crisis (u$s 1490 en 2008 contra u$s 600 en 2002), sino que habia superado los
valores mds altos de la década de los 90s (u$s 1490 en 2008 contra u$s 1100 en 1997). La tendencia
del aumento del metro cuadrado en ddlares continud, alcanzando en 2013 el valor promedio de
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Figura 3: Permisos de edificacién en Rosario y Precio internacional de la soja 1994-
2014 (M2 y U$S por Tn Future Contracts in Chicago).

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la Municipalidad de Rosario y a la serie de precios de contratos
futuros de granos de soja en Chicago provisto por el FMI.

a los inversores de que se protegen frente a la inflacion, 3) la alta tasa de rentabilidad
del sector hasta la crisis®, aun con devaluacion del dolar y aumento de los costos de
la construccion que mencionamos arriba y, finalmente, 4) las bajas tasas de interés
de los depositos en el sistema bancario, alternativa usualmente elegida por los in-
versores no sofisticados.

Y junto con los inversores, también los usuarios finales adquirieron bienes in-
muebles, producto de la redistribucion progresiva de los ingresos que se produce
hasta 2008. Lo cual, sin embargo, no se observa para los sectores medios-bajos, de-
bido a la falta de herramientas de canalizacion de los ahorros a través del crédito
hipotecario y a que la liquidez del sistema financiero estuvo destinada al consumo
(bienes durables, turismo, y bienes de consumo en general). Todo lo cual, nos per-
mite entender por qué este boom residencial no estuvo acompanado de mayor ac-
ceso a la vivienda, como menciondbamos arriba.

Finalmente, un ultimo elemento que habria permitido la canalizacion de recur-
sos al sector inmobiliario fue la estructura juridico-impositiva utilizada (prehori-
zontalidad y fideicomiso no financiero) que permitio la no tributaciéon de impuesto
a las ganancias por la valorizacion inmobiliaria para los inversores individuales, al
menos hasta el afio 2012¢. Asi, observamos entonces que el sector inmobiliario se

u$s 1888. Valores correspondientes al Indice elaborado por Reporte Inmobiliario (“Valor del m2
u$d promedio CABA para departamentos usados buenos de 2 y 3 ambientes”).

68 Pertierra Cdnepa y Pantanetti 2011 p. 13.

69 Tanto el fideicomiso “inmobiliario” (“al costo”, no financiero) que se difundié entre los
desarrolladores (Ley 24.441/96), como la Ley De Prehorizontalidad (Ley 19.724/72) no estuvieron
pensadas para la vivienda como destino de inversiéon. De modo tal que quien participaba de un
emprendimiento “al costo”, era parte de un desarrollo en el que no habia utilidad, dado que todo
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consolidd progresivamente como dmbito de reserva de valor para inversores no so-
fisticados y la vivienda como destino de inversion.

Conclusiones

Deciamos al comienzo, en coincidencia con recientes debates y estudios sobre la
financiarizacion, que se requiere una mayor cantidad de investigaciones en paises
“no desarrollados”. Este trabajo se propuso entonces en primer lugar atender a este
desafio aportando elementos sobre un caso relativamente atipico como es el argen-
tino.

Como hemos mostrado, las condiciones macroecondmicas argentinas y las po-
liticas desplegadas entre 2002 y 2015 dan cuenta de una relativa desconexion del sis-
tema financiero internacional’®’, a contramano de lo que se observa en otros paises
de la region. En particular, el desendeudamiento publico y de largo plazo de las
familias revela una especificidad en relacién con otras economias. Como deciamos,
y contrariamente a lo observado por Fernandez en mds de 15 paises”!, el crédito hi-
potecario en Argentina tendié a perder representatividad. Al mismo tiempo, es no-
table la menor participacion de otras estrategias de financiamiento como los fondos
inmobiliarios o la cotizacion en el mercado de capitales de empresas inmobiliarias
en comparacién con otros casos nacionales.

Y sin embargo, al igual que en otras ciudades, la década de los 2000 dio cuenta
de un “boom inmobiliario” al que nos hemos referido en detalle. Al respecto, en-
tendemos que el mismo se debi6 a una canalizacién de akhorro local hacia el sector
inmobiliario (un “switch”), en el que tuvieron una participacion activa los desarro-
lladores, las autoridades locales y nacionales a partir de diversas reformas, que se
articularon con condiciones mds estructurales de la economia postcrisis de 2001,
pero también la cultura, la desconfianza en el sistema financiero, etc.

Hablar entonces de financiarizacion de la produccion inmobiliaria en Argen-
tina para el periodo 2002-2015 seria desde esta perspectiva una impropiedad. Mds
bien, los datos muestran un proceso de desfinanciarizacion o una ralentizacion de la
financiarizacion de la produccion inmobiliaria residencial. Y sin embargo, algunos ele-
mentos nos impelen a sostener el marco teérico propuesto de la financiarizacion
de la economia y la financiarizacién de la produccion inmobiliaria, en tanto estos
procesos deben ser comprendidos en periodos largos y en geografias diversas.

En primer lugar porque, como hemos mencionado, el sector financiero inter-
nacional particip6 de estas dindmicas, pero mediante modalidades diferentes a las

lo invertido era gastado en el emprendimiento. Asi, un inversor podia vender un bien valorizado

a otros particulares sin tributar por ello, pues se suponia que no existia habitualidad. Por lo que,
el balance al final del mismo era cero, mientras que en el transcurso sélo existia una mera “cesion
de derechos” entre personas fisicas (los fundadores del fideicomiso o del contrato original y los
titulares finales de las unidades).

70 En el sentido de avances o gestos hacia la desconexion, concepto desarrollado por Amin 1990 y
2012. Desde otra perspectiva radicalmente diferente, el Fondo Monetario Internacional clasificaba
hacia 2010 al pais como “pais poco integrado financieramente”. Ver: FMI 2010, p.31.

71 Fernandez 2017.
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tradicionalmente mencionadas. Nos referimos especificamente al hecho de que no
se tratd para el caso argentino de un crecimiento en los fondos inmobiliarios (tipo
“REIT""?), de la ampliacion de la cotizacién en bolsa de los desarrolladores o de la
expansion masiva de la securitizacion de créditos hipotecarios como en los casos de
Brasil y México. Mas bien, fueron solamente los préstamos a corto plazo (como los
“préstamos personales” o las tarjetas de crédito) los que permitieron financiar una
parte menor de la produccion residencial. Asi como la fuga de capitales hizo posible
canalizar los activos de los argentinos hacia la produccion inmobiliaria en ciudades
como Miami o Punta del Este en el periodo posterior a la crisis de 20087>. El impac-
to de lo cual requiere de otra investigaciéon que analice innovaciones financieras
-como la expansion de las operaciones bancarias en la sombra [shadow banking] y
sus vinculos con agentes de la region- ya que en esta instancia solo se puede apreciar
de manera incompleta mediante las fuentes cualitativas disponibles.

En segundo lugar, el marco de la financiarizaciéon de la produccion inmobiliaria
resulta apropiado en tanto su vision de largo plazo permite entender tanto las per-
manencias como los cambios en las trayectorias nacionales variadas [variegated] y
desiguales de la financiarizacion de la vivienda, como el que ocurrié en Argentina
con el cambio de gobierno a finales del afio 2015 y el consiguiente giro radical en la
politica econdémica, que muestran una reversion desde 2016 en todos los indicado-
res aqui mencionados’™.

En tercer lugar, nos parece pertinente apelar a estos conceptos porque en un
contexto global de financiarizacion, las politicas econdmicas en Argentina no logra-
ron escapar al constrefiimiento del sistema financiero —que por ejemplo penaliz6
al pais con su reclasificacién de “pais fronterizo” en 2009- aunque si le permitieron
desconectarse de tendencias observadas en otras geografias.

Los efectos de todo lo cual son contradictorios y no pueden analizarse de ma-
nera lineal en el &mbito urbano. Ya que, como dijimos, la mayor redistribucién del
ingreso no vino acompanada de mayor acceso a la vivienda, debido principalmente
a las limitaciones en la politica de tierras, de vivienda, urbanas y de acceso al crédito
hipotecario, entre otras razones. Sin embargo, también podria pensarse que fue esta
misma desconexion del capital financiero internacional la que inhibié la expansion
de ciertas prdcticas predatorias sobre los trabajadores y sobre el ambiente construi-
do. Prdcticas éstas que, ejercidas por el sistema financiero, pero sostenidas por politi-
cas econdmicas de desregulacion, podrian haber conducido a mayor endeudamien-
to de largo plazo de las familias y a la exacerbacion del ciclo inmobiliario.

72 Los Real Estate Investment Trust son fondos orientados a la inversién inmobiliaria que posee
ventajas impositivas en relacion con otros instrumentos no inmobiliarios a fin de canalizar
inversiones a la construccién y la administracion inmobiliaria.

73 Al respecto, ver por ejemplo el articulo de Bishop en OPP-Connect de 2014 sobre como la
situacion Argentina afectard al mercado de Miami (Bishop 2014) o el articulo publicado por
IProfesional de 2016 sobre los argentinos ocupando los primeros puestos entre los inversores
inmobiliarios en Miami (IProfesional 2016). Sobre como los desarrolladores argentinos invierten
los recursos de los argentinos en Uruguay, vedse Revista Apertura (2012).

74 Esta cuestion que ha sido tratada en otro trabajo. Véase Sokoloff 2018.
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En otras palabras, podriamos decir que el caso de Argentina muestra una tra-
yectoria especifica dentro del proceso de financiarizacién, marcada por una desco-
nexion que impactd sobre el financiamiento a la vivienda, contribuyendo a ralen-
tizar la financiarizacion de la produccién inmobiliaria en este periodo. La cual, sin
embargo, se mostrd desvinculada de otras politicas de vivienda y frdgil frente a un
cambio de orientacion econdémica.
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