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Resumen

El presente trabajo tiene como finalidad realizar un recorrido del mercado inmobiliario argentino
para determinar cuales son los factores que influyen en el precio de las propiedades asi como
también en las decisiones de compra de sus ciudadanos. Para su realizacion se llevé a cabo a
través de un enfoque cualitativo por medio de la revision bibliogrdfica, teniendo en cuenta tanto
fuentes primarias como secundarias. Para el caso de las fuentes primarias se accedié a una base
de datos de la inmobiliaria Properati, al Reporte inmobiliario de la Ciudad de Buenos Aires y a
pdginas oficiales del gobierno de dicha ciudad. Por otro lado, las fuentes secundarias se
obtuvieron de dicha revision bibliogrdfica llevando a la posibilidad de conjugar ambos tipos de
fuentes con el fin de refutar o confirmar la hipdtesis de estudio, que afirma que el precio de los
inmuebles en la ciudad de Buenos Aires depende de manera directa a la cercania de factores
influyentes como la zona geogrdfica, accesibilidad a transporte y cercania a la actividad laboral,
el nivel de ingresos, entre otros. Por ultimo las principales conclusiones del estudio permitieron
determinar que existe una variedad de factores que inciden de manera directa sobre el valor de
las propiedades como por ejemplo las cercanias a servicios publicos, el acceso a medios de
transportes, seguridad de dependencias policiales, entre otros. Asi mismo, otro condicionante de
los precios se vincula con el acceso a créditos hipotecarios como la marcada inflacién que se vive
en Argentina desde las ultimas décadas. Por lo que en definitiva, el precio es un regulador de

dichos factores como de las condiciones macroecondmicas del pais.

Palabras claves: mercado inmobiliario, Ciudad de Buenos Aires, inflacion, empresas

constructoras, factores de localizacion.
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1. Introduccion

El gobierno de un pais tiene la capacidad de controlar qué los ciudadanos sean beneficiados o
no con respecto a la politica econémica que implementan. Cuando la inflacién es alta y domina
la economia, hay ciudadanos que se ven extremadamente perjudicados y otros a los que se les

da una ventaja extrema (Franceschini, 2016).

Cuando un pais ha tenido una relacién histéricamente problematica con la hiperinflacién, como
Argentina, los consumidores se han visto perjudicados por los altos precios en el mercado. A su
vez, el gobierno de turno puede conceder a sus solicitudes de menor inflacion mediante la

implementacion del uso de un control de precios (Schefer, 2015).

Tal es el caso del mercado inmobiliario argentino. En general, la construccidn de viviendas es
una actividad ciclica que replica las fluctuaciones de la economia en general. La construccién de
viviendas en Argentina se ajusta a esta descripcidn, ya que se caracteriza por picos y valles de

actividad influenciados por interrupciones derivadas de importantes crisis macroeconémicas.

Segun datos del censo de poblacion, entre 1991 y 2001 el parque de viviendas aumentd en un
19,5 por ciento. Los datos del censo de 2010 mostraron un aumento similar de 18,7 por ciento
del total de unidades de vivienda en dicho periodo. Este crecimiento se caracterizé por un
aumento desproporcionadamente grande de casas en comparacidon con unidades de
apartamentos. Unas 134.000 nuevas casas y apartamentos se construian anualmente (Abramo,

2018).

Las estimaciones oficiales han valorado las acciones de las viviendas representando el 35 por
ciento del capital social total en promedio en la tltima década. Las condiciones de vivienda en
las areas urbanas varian segun la ubicacién. Casi el 40 por ciento del déficit cuantitativo de
vivienda! se encuentra en la provincia de Buenos Aires y el 28 por ciento en el area
metropolitana del Gran Buenos Aires (la ciudad capital de Argentina y alrededores, incluidos 24

municipios) (Welch, 2016).

! Los déficits habitacionales cuantitativos y cualitativos siguen la medida tradicional en la region (Arriagada
2016). Segun estimaciones oficiales de 2016, el déficit habitacional era de alrededor de 3,5 millones de
unidades, con mayores concentraciones en las provincias mds pobres. El tamafo del déficit habitacional
difiere segun la alternativa de lo que se considera una "unidad de vivienda adecuada" para cubrir las

necesidades de vivienda de un hogar.



En los ultimos afios, los hogares se han trasladado a zonas urbanas donde la mayoria de los
puestos de trabajo estaban siendo creados. Dado que la oferta de vivienda no ha respondido al
mismo ritmo, las migraciones han provocado un aumento de la superpoblacién de viviendas. Es
mas, las correlaciones del déficit habitacional, tanto cuantitativas como cualitativas, son
positivas y significativas con respecto a la densidad de poblacion (0,40 a 0,66 segun la definicidn
de déficit), densidad de empleo (0,3 a 0,51) y pobreza (0,73 a 0,77) en los centros urbanos
(Welch, 2016).

Entre 2010 y mediados de 2015, estimaciones basadas en la Encuesta Permanente de Hogares
confirman un rapido aumento de la construcciéon de viviendas unifamiliares (alrededor de

416.000 viviendas) y apartamentos (258.000 unidades nuevas) (Welch, 2016).

Por lo que en definitiva, el presente trabajo tiene como finalidad ahondar sobre el mercado
inmobiliario argentino teniendo en cuenta como los precios son influenciados en las distintas
zonas de la ciudad de acuerdo con la cercania de empleos y otras actividades que influyen en la
decision de compra de los consumidores. Los factores que inciden en el mercado inmobiliario
son diversos y debe tenerse en cuenta no solo la zona geografica sino la cercania a la actividad

laboral, el nivel de ingresos y los precios de las viviendas.

En consecuencia el andlisis permitira realizar una profundizacién sobre los dichos factores con
la finalidad de determinar por medio de un enfoque cuantitativo (analisis de datos utilizando
una base de datos de la inmobiliaria Properati y acceso a las caracteristicas del mercado de la

base de Reporte Inmobiliario) cuales de ellos tiene mayor incidencia dentro de dicho mercado.

1.1. Justificacion

El conocimiento del comportamiento del consumidor del mercado objetivo es uno de los pilares
fundamentales en la comercializacién de un producto. Todas las estrategias y tacticas de
marketing se basan en creencias explicitas e implicitas sobre el comportamiento del consumidor

(Tabakman, 2016).

Basicamente, los compradores son de dos tipos. Uno es el "comprador de consumo" y el otro es
el "comprador comercial". Estos dos tipos de comportamientos de compra varian en gran
medida debido a algunos factores que prevalecen interna o externamente a la persona

(comprador) y al producto.



Los factores asociados con el comprador son la edad, el sexo, la educacidn, la clase social, la
cultura, etc. Como también el precio, calidad, apariencia, legalidad, zona geografica, etc; son
factores asociados al producto. La mayoria de estos factores pueden o no ser estimulos externos

a la decisién de compra del comprador.

En resumen, las decisiones de compra del comprador estan muy influenciadas por factores
culturales, sociales, personales y psicolégicos del comprador (Kotler, 1999). "Los factores
culturales ejercen la influencia mas amplia y profunda sobre el comportamiento del

consumidor" (Kotler, 1999).

Por lo que analizar los factores que inciden en el proceso de compra dentro del sector
inmobiliario es fundamental para conocer cuales de ellos tienen mayor impacto en la decisién

de compra.

1.2. Objetivos

1.2.1. Objetivo general

Analizar el mercado inmobiliario argentino con el fin de determinar el impacto de los distintos

factores que influyen en la decisiéon de compra de los ciudadanos en la ciudad de Buenos Aires.

1.2.2. Objetivos especificos

® Analizar los principales factores que inciden en el proceso de compra dentro del sector

inmobiliario de la ciudad de Buenos Aires.

® Analizar el comportamiento del mercado inmobiliario de la ciudad de Buenos Aires

teniendo en cuenta el sostenimiento de la inflacion en la ultima década.

o Desarrollar por medio de una analitica de datos en Jupyter una comprensién

pormenorizada del mercado inmobiliario de la ciudad de Buenos Aires.

1.3. Hipotesis



H1: El precio de los inmuebles en la ciudad de Buenos Aires depende de manera directa a la
cercania de factores influyentes como la zona geografica, accesibilidad a transporte y cercania a

la actividad laboral, el nivel de ingresos, entre otros.

HO: El precio de los inmuebles en la ciudad de Buenos Aires no esta influenciado por la zona
geografica, accesibilidad a transporte y cercania a la actividad laboral, el nivel de ingresos, entre

otros.

2. Marco teorico

2.1. Caracteristicas Generales del Mercado Inmobiliario

Desde el punto de vista macroecondémico, la crisis de 2001-02 provocd un trastorno en el
régimen, afectando profundamente los precios relativos. La mega devaluacion del peso se
tradujo en el aumento de los precios de los bienes transables en relacién con los no transables.
En el caso de los gastos de vivienda, los precios se componen de bienes transables y no

transables donde estos ultimos exhiben la mayor participacién (Alfonso, 2015).

Asi mismo, los ingresos familiares a menudo se representan a través del salario, el "precio" de
la mano de obra, un nucleo no comerciable de la economia. Como consecuencia de la crisis, el
PIB cayé un 14 por ciento entre 2001 y 2002. Alrededor de 2007, el PIB per cépita se recuperd
en términos reales, alcanzando un valor similar al reportado en 1998. Asi, para casi una década,
el hogar argentino promedio era mds pobre que en el periodo 1993-98, que se utiliza como

referencia (Alfonso, 2015).

En consecuencia, el indice de asequibilidad, definido como la relacién entre los costos de
construccion de viviendas y los salarios, cayé drasticamente después de la crisis y comenzé a
recuperarse hacia finales de la década. Ademas, un aumento del empleo, en particular en
ocupaciones formales, determiné un aumento del ingreso total del hogar, que también impacté

positivamente dentro del mercado inmobiliario (Alvarez de Celis, 2018)

A nivel microecondmico, la dispersion de los precios de la vivienda por calidad y ubicacién de
unidades y la brecha entre precio y costo segun lo registrado por fuentes privadas (agentes

inmobiliarios) sugieren la segmentacion del mercado en las condiciones actuales.

Debido a la falta de un mercado hipotecario bien desarrollado, los hogares de ingresos medios

participan en el mercado de la vivienda sélo espasmddicamente, dependiendo de su



disponibilidad de ahorros. En cambio, los inversores (nacionales y extranjeros) y los hogares de
altos ingresos estdn activos en el extremo superior del mercado de la vivienda exigiendo

unidades caras (Alvarez de Celis, 2018).

2.2. Caracterizacion de los actores del mercado inmobiliario urbano

Seguln el Banco Mundial (2015), la proporcién histéricamente alta de propiedad de vivienda
también ha sido posible gracias a un sistema bastante bueno de registro catastral. EI 90 por
ciento de las propiedades en el Gran Buenos Aires tienen titulo de registro completo (aunque

algunas de ellas estan ocupadas ilegalmente).

Aun asi, alrededor de 1,6 millones de hogares en el pais (15,9 por ciento de todos los hogares)
no tienen titulos legales adecuados. Esto incluye asentamientos, ocupantes de tierras privadas

en subdivisiones irregulares y ocupantes de zonas rurales indivisas (Adell, 2015)

Las tierras ocupadas ilegalmente se encuentran a menudo en dreas propensas a inundaciones o
contaminadas y carecen de infraestructura bdsica. Existe amplia evidencia de que la ausencia de
una titulacion adecuada dificulta a las familias de invertir mas en su vivienda, evitando que los
posibles compradores obtengan un crédito hipotecario para la compra de viviendas sin titulo,
suprimiendo el valor de las mismas e inhibiendo el desarrollo de un mercado inmobiliario

adecuado (Galiani 2013).

Asi mismo el acceso a servicios esta influenciado por la cercania o no de los mismos con respecto
a la localizacién de la vivienda. Para el caso de las zonas mas marginadas (informal) se
encuentran en la periferia de las grandes ciudades tal cual se lo puede visualizar en la siguiente

tabla:

Tabla 1. Caracteristicas de la ubicacion de las viviendas segun tipo de asentamiento en ciudades

latinoamericanas.



Buenos Aires Fortaleza Bogota

Formal Informal Formal Informal Farmal Informal
Servicios disponibles a 10 o menos minutos a ple (% del total de hogares)
i 53 Ea & o
ete 78 ! 52 38

Hospitales
Escuelas
Jardines infantiles

Parques

Bibliotecas D 5 4 1 B

Medios de transporte disponibles a 10 o0 menos minutos a pie (% del total de hogares)

Autobas (formal) Sl 96 85 o

Autobuis (informal) e 53 51 e

Subterrénen 7 4

Tren 8 3

Taxi 58 £8 rhd
I

oy 54 a8 wey

Fuente: CAF (2018)

2.3. Empresas constructoras y desarrolladores: productividad 'y

rentabilidad

El sector de la construccion en Argentina comprende una variedad de empresas de diferentes
tamanos y tecnologias que van desde empresas familiares y pequeiios constructores, altamente

calificados y menos expertos, a empresas mas grandes y sofisticadas (Goodman, 2013).

Las unidades pequenas todavia dominan el sector en cuanto a nimero de empresas, trabajando
en sus propios proyectos, aportando servicios para empresas mas grandes o contratando sus

servicios para la construccién de hogares.

Habia alrededor de 17.500 empresas formales en actividad en junio de 2015. La cadena de valor
estd compuesta por aproximadamente 10,500 empresas constructoras, 5,000 contratistas y
2.000 subcontratistas. El sesenta por ciento de ellos estan activos en provincias como Buenos
Aires, Cordoba y Santa Fe. Las pequefias empresas dominan la actividad, representando el 75
por ciento de las empresas y emplean un 20 por ciento de la plantilla (3 trabajadores por

empresa) (Cristini, 2017).

En el otro extremo, el 2 por ciento de las empresas son grandes, con mas de 100 trabajadores,

y emplean alrededor de 30 por ciento del total. En el medio, el 22 por ciento de las empresas



son medianas entre 10 y 100 trabajadores, lo que explica la mitad del empleo. La actividad es

intensiva en mano de obra y la informalidad laboral suele ser muy alta (Cristini, 2017).

En los ultimos afios, el grado de formalidad ha aumentado junto con el empleo en el sector. Sus
actividades también incluyen otros tipos de construccién, desde infraestructura publica hasta la
construccion de viviendas. Las grandes empresas se concentran principalmente en la
infraestructura publica o comercial. En tanto las empresas mas pequefias y varios
desarrolladores se especializan en apartamentos, edificios o comunidades cerradas suburbanas.
Las casas unifamiliares son construidas por constructores independientes (arquitectos,

ingenieros civiles, etc). (Cristini, 2017).

Figura 1. Variacion del valor afiadido bruto en la construccion
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Fuente: CAME (2019)

Por otro lado, el costo real de la construccion mantiene su posicidn relativa en relacién con los
precios mayoristas. Consistiendo principalmente en una canasta de insumos no transables,
fueron relativamente altos en la década de 1990 y ajustado a principios de la década de 2000.
Posteriormente comenzaron a subir, observandose en el tltimo afio un minimo histdérico de las

ultimas décadas.

Figura 2. Costo real de la construccion
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La actividad de la construccion aumenté considerablemente en la década de 2010 cuando el
numero de permisos ascendieron de 50.000 a mas de 90.000 por afo y el drea construida paso

de 6 millones a mas de 10 millones de metros cuadrados para vivienda nueva (Gémez, 2017).

Ademads de esto, otro 20 por ciento se agregd al drea construida debido a la expansién de las

viviendas existentes.

Estudios previos han identificado sélo algunas limitaciones a la eficiencia de las empresas
constructoras. En cambio, debido a la falta de un mercado hipotecario fluido, la financiacién de
nuevas construcciones se ha vinculado tradicionalmente a la evolucién de los activos financieros
alternativos y el desarrollo de instrumentos financieros como el depdsito en garantia (Cristini et

al., 2017).

En 2014, analistas privados estimaron que la produccion de vivienda en Argentina promedié
215.000 unidades por afio; 53.000 (40 por ciento) fueron producidos por el sector informal sin
permiso o licencia (construccion de viviendas de autoayuda o constructores informales); 40,000
(18 por ciento) fueron producidas por el sector publico; 74.000 eran viviendas unifamiliares
producidas por el sector (34 por ciento); y 48.000 eran unidades de vivienda formalmente

construidas (22 por ciento) (Malpezzi, 2015).



En los ultimos afios, estas cifras aumentaron debido principalmente a la contribucién del sector
formal. La oferta de vivienda no parece estar limitada por un tema de insumos de la construccién
ni fuertemente influenciada por la disponibilidad de tierra. Sin embargo, las diferencias
espaciales son de interés y se dan en areas urbanas de alta densidad (Gran Buenos Aires, Gran

Rosario y Gran Cordoba) (Malpezzi, 2015).

2.4. Dindamica urbana y mercado de la vivienda

Las ciudades de los paises en desarrollo estan creciendo a un ritmo extraordinario. Sin embargo,
en Argentina, la rdpida urbanizacion tuvo lugar en las décadas de 1940y 1950, llenando ciudades
que habian sido fundadas a principios del siglo XIX y se habia desarrollado a principios del siglo
XX, cuando se comenzaron a realizar inversiones a gran escala en torno a la infraestructura
urbana (carreteras, transporte publico, edificios publicos, energia, saneamiento, teléfonos,

hospitales y escuelas) (Baer, 2016).

En gran medida, la mayoria de las ciudades importantes del pais aun dependen de esas
inversiones, que fueron excesivas en el momento de su primera expansion y ahora permanecen

en el centro de un extendido (y a veces en hacinamiento) (Gorelik, 2016).

Por el contrario, la inversion en vivienda avanzé espasmddicamente de acuerdo con factores
como el crecimiento de los ingresos, los ciclos econdmicos, los programas de vivienda para

personas de bajos ingresos y la migracion.

Rara vez se ha tenido en cuenta el ritmo y el caracter de la expansion urbana a la hora de disefiar
politicas publicas en Argentina, y el crecimiento urbano no ha avanzado de una manera
ordenada. Asi, las grandes ciudades argentinas son estructuras maduras donde muchos efectos

de las dindmicas urbanas estan presentes (Hardessen Bentrjerodt, 2014).

Pueden observarse dos efectos: filtrado y gentrificacion. El filtrado puede reducir la necesidad
de viviendas para personas de bajos ingresos, mientras que la gentrificacion puede aumentar en

ciertos lugares.

Ratcliff (2001) definio el filtrado descendente como el proceso mediante el cual la produccién
de nuevas viviendas para grupos de mayores ingresos libera viviendas usadas para que se
transmitan a segmentos de la poblacién con niveles de ingresos sucesivamente menores hasta

que el efecto haya alcanzado el fondo del mercado. Estos cambios en la ocupacién van



acompafiados de una caida de los precios en el mercado (precio de venta o valor de alquiler)

(pag. 322).

Como consecuencia, las casas de calidad inferior tienden a ser eliminadas del stock de viviendas.
Skaburskis (2006) agregd que el mecanismo de filtrado debe transmitir una reduccién en los
alquileres o precios de venta de las unidades usadas por debajo del costo econdmico de otros

nuevos similares o su modificacion?.

Ambos efectos tienen consecuencias en la redistribucidn del ingreso. En este sentido, la ciudad
de Buenos Aires probablemente representa la situacion mdas extrema como la ciudad interior de

la mayor aglomeracion urbana, ha estado sujeta a diversos efectos de la dindamica urbana.

La gentrificacion es el proceso mediante el cual la demanda de la vivienda aumenta en el centro
de las ciudades, lo que aumenta el valor de la tierra que envejece para dejar espacio para la

renovacion y el reemplazo (Abramovay et al., 2015).

Durante la década de 1990, las ciudades perdieron poblacién que se trasladaron a comunidades
cerradas en areas suburbanas (expansién). Esto puede haber permitido un proceso de "filtrado
hacia abajo", dificil de identificar debido a otros cambios en el mercado de la vivienda que

promueven la expansion de la demanda a nuevos consumidores previamente limitados.

El mercado hipotecario se profundizé observandose principalmente en la ciudad de Buenos
Aires. Por el contrario, la década de 2000 fue testigo de un movimiento contrario, con hogares
gue regresaban a la ciudad produciendo una especie de gentrificacidon leve e impulsando la
densificacion en vecindarios residenciales de bajo costo adyacentes a los mas costosos (en 2001-
2010, la poblacion crecié 4 por ciento, compensando dos tercios de la emigracidon anterior)

(Badia, 2015).

2 Algunos autores distinguen entre filtrado neutro y de "mejora del bienestar", donde este Gltimo mejora
el bienestar de los hogares de bajos ingresos. (Baer 2016). También se suele suponer que la ocupacién de
viviendas por grupos de ingresos sucesivamente mas bajos es concomitante con el deterioro de la calidad
de la vivienda. Esta relacion se obtiene de forma general, pero el filtrado podria tener lugar sin ningin
tipo de cambio significativo en la calidad, y la tasa de filtrado no es proporcional a la tasa de deterioro. La
disminucidn en la calidad resultante del cambio fisico, la obsolescencia y una degeneracion del medio

ambiente es sdlo uno de los varios factores que condicionan el filtrado.
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Este movimiento se observé complementiandose desde 2010 en adelante con movimientos
migratorios hacia las principales ciudades de Argentina, precisamente por la cercania de la

fuente laboral.

Una comparacién de la evolucidn de los costos de construccion y los precios finales de los nuevos
edificios por metro cuadrado sugiere que los precios de la tierra se dispararon en esta ciudad en

la década de 2010y la oferta de terrenos fue menor. Varios factores produjeron este resultado:
o |a demanda de los inversores inmobiliarios (nacionales y extranjeros),

e el rdpido crecimiento de los ingresos en el extremo superior de la escala de ingresos

(concentracion de ingresos),

e el regreso de los hogares que habian participado en la expansién urbana de la década

de 1990 (por seguridad y razones de costo de transporte).

Figura 3. variacion del valor del suelo por m2, 2001-2011
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Fuente: Relevamiento de mercado inmobiliario en la ciudad de Buenos Aires (2012)

Un segundo dato son las tasas de amortizacidn implicitas en la venta de apartamentos. Segun
Ledn (2015), estas tasas varian entre 0,2 y 0,7 por ciento anual, con un promedio de 0.4, lo que
se traduce en una edad imputada de mas de cien afios para dichas viviendas. Esto sugiere un
exceso de demanda positiva operando en este espacio urbano en 2015 provocando una mayor

valoracion de los edificios a pesar de su antigliedad.
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2.5. Mercados financieros: evolucion reciente, contratos hipotecarios,

financiacion informal y accesibilidad

El mercado financiero argentino no se ha recuperado completamente de la crisis de 2001-02.
Los préstamos hipotecarios sufrieron una perturbacion debido al congelamiento de los desalojos
y la renegociacion de los contratos. Actualmente, los bancos privados brindan financiamiento a
los clientes en el extremo superior del mercado, mientras que los bancos publicos ofrecen
préstamos para hogares de ingresos medios bajo mas convenientes de acuerdo con las pautas

gubernamentales (Fossati, 2015).

Las lineas de crédito estan limitadas por la financiacion disponible de cada banco. La escasez de

préstamos hipotecarios explica en parte la probabilidad de acceso a la vivienda propia3.

Figura 4. La evolucion del mercado de préstamos hipotecarios después de la crisis de 2001-02.
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3 Anastasi et al. (2016) estudiaron la disponibilidad y los usos de los servicios financieros en
distintas localidades de Argentina. Descubrieron que los bancos estatales tienen mas sucursales
que los bancos privados. Los bancos extranjeros tienden a estar ubicados en los principales
centros urbanos, mientras que las entidades privadas nacionales muestran una mayor respuesta
relativa al medio ambiente a nivel provincial. Su analisis econométrico mostré un vinculo entre el
nivel de actividad de la banca y la pobreza. Uno de los principales elementos que condicionan el
grado de disponibilidad de los servicios bancarios es el numero de habitantes: El noventa por

ciento de las localidades con menos de 2.000 habitantes no cuentan con servicios bancarios.
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Fuente: BCRA (2015)

La vivienda se volvid menos accesible en Argentina después de la crisis de 2001. El minimo de
los ingresos necesarios para calificar para un préstamo se triplicaron en un afio, mientras que el

promedio del nivel de ingresos de los hogares argentinos se redujeron.

Los hogares promedio ya no podian acceder a los préstamos y al mismo tiempo, los precios de
la vivienda se recuperaron con el tiempo después de una profunda caida en términos de délares

debido a la mega devaluacién (Cristini, et al.2017).

2.6. Gobierno: normas de construccion, regulaciones residenciales y

politicas de vivienda social

Las normas de construccion y las regulaciones residenciales se han considerado en la literatura
sobre el desarrollo urbano como fuente de sobrecostos para la construccién y como barrera de
acceso a la vivienda. En Argentina, Goytia et al. (2016) proporcionaron evidencia sobre la
relacidn entre la regulacién de la tierra y la condicidn de tenencia residencial (formal / informal)

de los hogares.

Los autores recopilaron una encuesta a nivel nacional sobre la regulacion local del uso de la
tierra a partir de la planificacién, cubriendo los municipios de las grandes aglomeraciones

urbanas de Argentina.

Luego crearon un conjunto de indicadores que permitia un andlisis del entorno regulatorio con
respecto a algunas de las cuestiones principales (por ejemplo, existencia de planes de uso de la
tierra, autoridades involucradas en cambios de zonificacién y procesos de aprobacion de
proyectos residenciales, existencia de restricciones de construccidn, infraestructura, acceso a
elementos regulatorios de la tierra y el costo de las aprobaciones de proyectos). Luego,
utilizando datos de la Encuesta Nacional de Hogares (2015) y el ultimo Censo Nacional disponible
(2010), estimaron el efecto de la regulacién de la tierra en cuanto a la tenencia formal / informal

del hogar.

Encontraron que los municipios que habian incorporado mas medidas reglamentarias de
planificacién territorial en sus marcos también enfrentaron el costo de sectores agrarios

informales de la tierra. También analizaron un efecto negativo en la formalidad para mayores
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costos de aprobacidn residencial y una regulacion mas estricta (en la forma de mas autoridades

involucradas en la autorizacion).

En cuanto al analisis de la politica de vivienda social se ha desarrollado extensamente en
Argentina debido al inicio temprano de la politica de vivienda (el Banco Hipotecario Nacional fue
fundado en 1882), el alcance histéricamente amplio del programa de vivienda (FO.NA.VI) y al

insatisfactorio resultados a lo largo del tiempo.

Brevemente, las politicas de vivienda social se han organizado a través del Fondo de Vivienda
(FO.NA.VI). Este fondo fue el programa de vivienda mas importante desde mediados de la
década de 1970. Después de mas de 30 afios en funcionamiento, FO.NA.VI (ahora estructurado
bajo el paraguas del Sistema Nacional de Vivienda y su alcance reducido debido al
establecimiento de Planes Federales de Vivienda en 2004) se caracterizd por importantes
ineficiencias que nunca se resolvieron. Entre estos se encontraban los altos costos
administrativos para administrar la entrega del programa de vivienda (un promedio del 14 por

ciento del total de fondos disponibles en principios de la década de 2000).

El principal tipo de servicio que brindé fue el de proveer directamente viviendas y su respectivo
financiamiento a través de préstamos hipotecarios altamente subsidiados. El proceso de
construccion fue largo, generando un alto costo de mantenimiento y haciendo que el proceso
fuera sensible a los aumentos imprevistos de los costos de construccidn y de la inflacién

potencial.

La implementacion de dicho programa generd importantes subsidios implicitos. A finales de la
década de 1990, la financiacion se otorgd en condiciones favorables: reembolso de préstamos
entre 21 y 26 afios, las tasas de interés fijas estaban muy por debajo de los estandares del
mercado: entre 0y 6 por ciento dependiendo del tipo de programa, y la tasa de recuperacién de

préstamos fue muy baja, promediando entre 35y 36 por ciento.

En conjunto, esto se tradujo en una tasa de subsidio del 80 por ciento del valor de la casa,
incluidas las condonaciones de deudas. Esta figura no incluye los subsidios implicitos en la

provisidn de tierras a precios favorables por parte de los gobiernos.

Los beneficiarios del sistema no se encontraban entre los hogares mas pobres ya que no se
establecié un tope de ingresos, aunque se requeria un ingreso minimo. La poblacién atendida
en realidad tenia ingresos medios. Aunque la mayoria de las provincias utilizaban un sistema de
puntuacién basado en los criterios socioecondmicos, la loteria y la supuesta interferencia

politica jugaron un papel importante en la seleccién de beneficiarios.
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Por otro lado, a nivel local existieron varios factores probablemente relacionado con
instituciones regionales pobres que empeoran las condiciones de pobreza, incluyendo el
alojamiento. Al mismo tiempo, ha habido una tendencia constante hacia la descentralizacion de

los hogares a ciudades medianas de entre 500.000 y 1.000.000 de habitantes.

Desafortunadamente, los programas de vivienda argentinos no se han mantenido con dicha
tendencia. Estructurados bajo un esquema orientado a la oferta, evitan que los hogares se
trasladen en busca de mejores condiciones laborales, reduciendo la flexibilidad y arriesgandose

a problemas mas severos, como el crecimiento de la pobreza estructural.

Los esfuerzos fiscales sostenidos para cerrar el déficit de vivienda no han superado el 0,5 por
ciento del PIB en la historia de Argentina, y dadas otras prioridades de corto plazo, esta es un

objetivo a cumplir.

Los nuevos programas de viviendas han combinado la prestacién de la vivienda social con
programas de empleo con el fin de generar empleo directa e indirectamente a través de la
inversién en vivienda publica. La distribucion espacial de los beneficios ha sido sesgada por

factores politicos (ver Cristini, 2014 y Cristini y Laryczower, 2016).

Moya et al. (2017) confirmaron la evaluacidon previa de FO.NA.VI y agregaron informacién sobre
el funcionamiento del Plan de Vivienda Federal. La Figura 5 muestra la evolucion de las unidades

de vivienda bajo estos programas.

Figura 5. Evolucion de la produccion habitacional
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2.7. Factores influyentes en la localizacion
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Coincidentemente con algunos autores, algunos de los factores que determinan el precio de las
propiedades en diferentes mercados se relacionan con factores intrinsecos, como la calidad de
construccion, nivel de desforestacion, vista y ubicacién de factores como la propia ubicacidn,
estandares de uso (renta potencial para desarrollos), accesibilidad, disponibilidad de servicios,
infraestructura de instalaciones, proximidad a elementos positivos o negativos, la escasez
relativa y al mismo tiempo factores macroecondmicos como clima de negocios, tasas de

intercambio real, tasa de interés, nivel de ingresos, etc.

Para Abraham (2016), los precios de la tierra pueden explicar gran parte de los precios de la
vivienda, asi como los cambios en las tasas de ocupacidn, los aumentos en el ingreso real, los

aumentos en los costos reales de construccién y los cambios en la tasa de ocupacion.

Asimismo, para Poterba et al (2017), los precios de la vivienda se determinan por los costos de
construccion, cambios en los impuestos y cambios demograficos, siendo los factores

determinantes en los precios de la misma.

Para otros autores, como Capozza (2015), sin embargo, la tierra si es un factores en si y la
evaluacién de los componentes finales de los precios inmobiliarios depende de los siguientes

factores:

e Valor neto de la renta, introduciendo una comparacién entre el valor de la renta real y

la tasa de interés real después de impuestos.

o Costo de desarrollo y conversion de terrenos agricolas en terrenos urbanos. El valor de
"accesibilidad" donde los precios de la tierra son mas altos en el centro de las ciudades
y especialmente cuando la ciudad es mds grande y toma en cuenta la ecuacién cantidad

de costos de vivienda y transporte.

o Finalmente, la expectativa de una futura apreciacidn del precio es otro determinante

importante del valor de la tierra.

La literatura sobre precios heddnicos comienza con la idea de que cada una de las caracteristicas
o atributos especificos que componen un activo aporta un porcentaje especifico de utilidad y

que este total determina el nivel total de utilidad de los bienes.

También existen mercados clandestinos para cada uno de estos atributos porque en realidad no
constituyen en si mismos un mercado real. Esta teoria fue desarrollada por varios autores

(Freeman 1ll, 2012; Ridker, 2013) pero Rosen (2014) logré desarrollar un modelo especifico y
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establecié que ciertos activos como los inmuebles se pueden dividir en diferentes caracteristicas

y cada uno de estos activos tiene un precio que genera utilidad para el individuo.
Por tanto, se pueden agrupar de la siguiente forma:
a) Factores intrinsecos y de localizaciéon

Se llama factores intrinsecos a las caracteristicas de un producto basico que determinan su
utilidad para el consumidor y se traducen en una evaluacién. Como se sabe no hay dos hogares
iguales, y no importa cuan similares puedan parecer, todos tienen diferencias, aunque puede

ser sutil, las tienen.

Estas diferencias y sus cualidades especificas influyen mds o menos en los precios. Las técnicas
profesionales de valoracién tienen en cuenta estos detalles para determinar la valoracién

correcta pero es el individuo quien determina cuanto impacto tiene en la utilidad percibida.

A medida que los ingresos de un individuo son mas altos, aumentan las posibilidades de que
acceda a mejores condiciones de vivienda. Los determinantes inherentes de la usabilidad para
maximizar el potencial se refieren a la vista, la calidad de la construccién, el plano, la marca del
edificio o eventual construccion, la reputacién de los arquitectos, desarrolladores del proyecto
y constructor, altura de pisos en el caso del edificio, servicios adicionales, seguridad, cocheras,

antigliedad, drea y numero de pieza, funcion, etc.

Los determinantes de la utilidad relacionada con la ubicacién, el medio ambiente y lejania de los
puntos estratégicos, escasez de incentivos en el territorio, accesibilidad y medios de transporte.
Atractivo visual del paisaje, nivel de contaminacion, proximidad a espacios verdes, distancia a
instituciones educativas y comisarias, nivel cultural del entorno social, tasa de criminalidad en

la regidn, asi como el tamafio de las ciudades, entre otros factores.

Como muestra la siguiente grafica, observamos que tanto los precios minimos, medios y
maximos en Capital Federal tienden a ser mds elevados que en el resto de las provincias
comparadas. Entendiendo esto y considerando a la Ciudad de Buenos Aires se puede apreciar la

evolucion del valor del m? por barrios en la figura 7:

Figura 6. Boxplot con valor del m2 por provincia/ciudad
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Figura 7. Evolucion del valor del m2 por barrio

000

4000

2000

2000

1000

Fuente:

Reporte inmobiliario (2020)

Barrio

— Abasio

- Once
Alrnagra
Barnio Nore

= Faculad de Medicina
Caballito

- Palermao

Cenlfro
Villa Crespo
Belgrano

— Balvanera
Matadaros

— Congreso
Villa Urquiza

= Parque Centanario

18



En la imagen arriba, se puede observar que las dreas tienen una tendencia de crecimiento muy

clara y similar. Con excepciones de Puerto Madero y Barrio Parque.

En estos dos casos, se puede inferir que la diferencia proviene del cambio en la calificacion que
ya tenian estos barrios, y de la nueva oferta y demanda que existe para ellos. Hay barrios

relativamente nuevos, que se consideran VIP, por eso sus precios son altos.

Figura 8. Isolineas de valor metro cuadrado
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La figura muestra las tendencias principales en valor en diferentes sectores a lo largo del tiempo.
Cuando se ejecuta el modelo para comparar todas las variables, vecindarios y afios, se obtiene
el coeficiente que luego permite realizar dicha comparacion en cuanto a los atributos,

ubicaciones o propiedades.

El barrio es sin duda un determinante muy especifico del precio, pero de un andlisis mas
detallado se observan que existen muchas variaciones dentro del mismo barrio. En el caso de

Puerto Madero tomado como ejemplo, tiene la dispersién mas baja de todas. La desviacién
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estandar de Puerto Madero es del 15%, lo que puede interpretarse como una pequefia
desviacidn debido a la alta similitud de los edificios y al bajo diferencial de precio en términos

de ubicacidn, ya que este es un barrio muy pequefio y por tanto, no muy diferente.

En otros distritos se puede observar que la evolucién del precio de oferta puede tomar valores
mucho mas altos, en algunos casos desviaciones de hasta el 50%, por lo que es necesario un

analisis mas especifico a este respecto.

El analisis se basa en la busqueda de relaciones con puntos de interés para determinar el precio

del distrito y el area dentro del mismo.

En resumen, las variables relacionadas a la localizacién son:

e Espacios verdes

Los espacios verdes determina un factor de suma importancia para las personas en cuanto a la
ubicacién de su propiedad. Las plazas, parques o las reservas naturales constituyen una

apreciacion adicional.

A continuacidn se analiza la aglomeracién en torno a espacios verdes. Cabe destacar que los

precios aumentan cerca de los mismos y van disminuyendo a medida que se alejan.

Figura 9. Valores desde 10.000 USD (colores mds claros) en adelante
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Fuente: Reporte inmobiliario (2020)

De manera mas precisa se puede visualizar a continuacion:

Figura 10. Valores desde 10.000 USD (colores mds claros) en adelante

6 @ %7 % |
@ 2 ® Parroquia

. .. San Patricio
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Como se observa en la figura los precios hay una clara tendencia a que los precios son mas
elevados alrededor del parque. Uno de los atractivos de Puerto Madero es la Reserva Natural

Ecoldgica de Buenos Aires.

e Subtes

Como medio de transporte publico, la red de metro es la red mas importante disponible en la
Ciudad de Buenos Aires. Como resultado, puede llegar al centro de la ciudad en pocos minutos

desde los puntos finales de la ciudad.

El facil acceso al microcentro se considera una ventaja muy positiva, ya que aqui es donde
trabaja la mayor parte de la fuerza laboral del mercado. No hace falta decir que aqui también se

realizan procedimientos de diferente naturaleza.
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Es importante tener en cuenta que el subte es mas rapido que el autobus, e incluso si no va al

centro, es la opcidn preferida de los usuarios del transporte publico.

Es por estos motivos que a priori, se puede considerar que la proximidad de los accesos de metro

incidira positivamente en el precio de las propiedades, facilitando el acceso de las personas al

centro, asi como brinddndoles también una opcién de movilidad rapida y segura.

e Trenes

Los trenes son un transporte publico poco utilizado por los habitantes de la Capital Federal. En

general, los trenes parten desde el Gran Buenos Aires, desde el distrito norte hasta Retiro, para

acercar a los habitantes de la provincia al Municipio. Sin embargo, las vias pasan por barrios y

en algunos casos pasan por zonas residenciales.

Teniendo en cuenta los hechos de inseguridad causados en areas de poco trafico debido a su

proximidad a las vias, estdn mas expuesto al ruido y al trafico cuando incluso en las cercanias de

la estacidn de tren los ferrocarriles tienen una relaciéon negativa con respecto al precio de las

propiedades.

Figura 11. Cercanias a vias del tren
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Fuente: Reporte inmobiliario (2020)

e Autopistas
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La Ciudad de Buenos Aires posee varias autopistas, de las cuales se destacan la avenida General

Paz que tiene aproximadamente 24 km en su extension, como también la de 25 de Mayo y la de

Perito Moreno.

Mientras que las construcciones edilicias se acercan a la autopista, el precio de las mismas

disminuye, tal cual se observa a continuacion. Los puntos mas claros que son los de menor precio

estan mas cerca de las autopistas:

Figura 12. Cercania a la autopista de 25 de Mayo
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Fuente: Reporte inmobiliario (2020)

e Dependencias policiales

En las ultimas décadas Argentina ha tenido altas tasas de delincuencia y asaltos por lo que no es

de extrafiar que las personas decidan estar préxima a cualquier dependencia policial.

Se calcula que en la Ciudad de Buenos Aires existen aproximadamente 53 comisarias por lo que

es un factor por demas influyente para la localizacién.

Figura 13. Cercania a dependencias policiales
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b) Factores Constructivos

Abraham (2016) analizé que el precio de una casa se compone de dos factores: el terreno y el
valor de la estructura construida, generalmente valorada al costo de reposicién. Siempre que el
precio sea mas alto que el precio de reemplazo habrd incentivos para construir una nueva casa,

y si el precio es menor que el precio de reemplazo no habrd ningun incentivo para construir.

Por esta razén, el futuro es muy importante para este autor en cuanto a que es un indicador de
costos de construccion y precios de la tierra que ayude a explicar los movimientos futuros de los

precios.

e Costo de construccion:

El costo de construccidn y el precio de la vivienda tienen una relacién de retroalimentacién en
cuanto a los aumentos de precios y los aumentan en los costos de construccion. Por lo tanto, los

aumentos de costos generan aumentos de precios a largo plazo (Yue 2012).

La relacidn es clara y el costo de construccion, a su vez, es un determinante del precio para las
personas que construyen una casa para ellos mismos, es decir, el precio de compra / acceso a

SuU casa.
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Para Glaeser et al., (2015), los costos de construccién aumentan a medida que aumenta la

inversidn en construccidn, es decir, observando mayores niveles de actividad.

En cualquier dimensién del desarrollo inmobiliario, el costo de construccién es el factor
determinante en gran parte de la ecuacion de precios que debe ser validada por el mercado y

permitir al desarrollador cosechar los beneficios que lo empujan a hacerlo.

e Factor tierra

Se requiere el elemento de tierra para construir. Es un recurso natural que tiene ciertas

caracteristicas relacionadas con la ubicacién, la inmovilidad y no renovable.

La tierra puede verse como un gasto en la ecuacion del desarrollador. Teniendo en cuenta el
concepto desarrollado por Abraham (2016), lo que prefieren los desarrolladores no es mas que
el valor agregado de la tierra que solo puede ser explotada mediante inversiones en

construccion.

La venta de lotes es una negociacidn entre propietarios y desarrolladores de cualquier tamafio
en la que se discutird qué zonificacién de este valor agregado seguird siendo por lote al

momento de la valoracion.

A medida que el mercado madura, los propietarios tienen un mejor conocimiento del valor
potencial de su tierra, y tiende a exigir precios altos, lo que también hace que los desarrolladores
pierdan interés. Ya que el precio de venta de sus productos no excede el reemplazo /
construccion de costos, e incentiva a estos Ultimos a trasladarse a nuevas areas donde el
potencial valor agregado de la tierra puede ser explotado en beneficio del desarrollo

inmobiliario.

Para Grimes (2015), es importante que ante un aumento en la demanda de vivienda, una oferta
de suelo eldstica conducird a aumentos de precios a diferencia de las restricciones de oferta a

corto plazo.

c) Factores macroeconémicos

Los factores macroecondmicos afectan directamente los precios de las viviendas porque, por
ejemplo, el mercado inmobiliario en Argentina opera normalmente cuando hay estabilidad y

previsibilidad (Referentes Inmob. De MdP 2014)
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La Inflacién, tasas de interés, posiciones presupuestarias y de reserva, volatilidad del tipo de
cambio, crecimiento del salario real y desempleo, entre otros, son indicadores que afectan el

entorno.

El mercado empresarial influye en las actividades del mercado inmobiliario. Donde los factores
clave son el nivel de ingresos, la tasa de desempleo, las tasas de interés reales de los préstamos,
el crédito hipotecario, el crecimiento de la poblaciéon, las presiones fiscales y el entorno

econdmico.

e Disponibilidad de créditos

Particularmente se da en los grandes polos tecnoldgicos como por ejemplo Parque Patricios. Sin
embargo, esto no se vincula de manera directa con departamentos sino con otro tipo de

propiedades.

Por ultimo, en cuanto a los factores de ubicacidn a pequefia escala, se incluyen los siguientes

factores:
e Desarrollo sociodemografico
e Numero de residentes
o Desarrollo de la poblaciéon
e Poder adquisitivo
e Desempleo
e Condiciones de vida

e Imagen de ubicacion (sin industria en las inmediaciones, espacios verdes / bosques, en
nivel social aproximadamente uniforme de los residentes, estructura de edad
homogénea, sin delitos, vecindarios en funcionamiento, nuevas construcciones

existentes y actividades de renovacion, etc.)
® Proximidad al lugar de trabajo

® Aspecto positivo del area residencial (areas exteriores bien cuidadas, sin pinturas de

grafiti en las paredes, etc.)
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e Agradable vista / vista desde la sala de estar / balcdn / terraza

e Ofertas para trafico estacionario (plazas de estacionamiento, puntos de reunién).

d) Caracteristicas internas de la propiedad

Las caracteristicas internas de la propiedad hacen referencia a las propias que posee la misma.

Estas se pueden definir en:
e Cantidad de ambientes/habitaciones

Haciendo una inferencia con el dataset de Properati, podemos observar los siguientes resultados

para diferentes barrios:

Figura 14. Precio del inmueble en millones en relacion a cantidad de habitaciones (Palermo)
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Fuente: Reporte Properati. Andlisis en jupyter, (2020)

Figura 15. Precio por m2 del inmueble en relacién a cantidad de habitaciones (Palermo)
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En la figura arriba, que representa datos para el barrio de Palermo, se observa que cuando hay
un aumento de la cantidad de habitaciones, hay una suba también en el precio minimo, medio
y maximo de compra. Lo mismo ocurre en Recoleta, representado en la figura abajo (en naranja).
Es importante resaltar que el precio por metro cuadrado del inmueble tiende a mantenerse

constante independiente de la cantidad de habitaciones.

Figura 16. Precio del inmueble en millones en relacion a cantidad de habitaciones (Recoleta)
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Figura 17. Precio por m2 del inmueble en relacién a cantidad de habitaciones (Recoleta)
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En la zona sur de Capital (representada abajo en conjunto por La Boca, Barracas, Parque Patricios

y Constitucion) se observa un comportamiento similar: el valor minimo de compra de una

propiedad aumenta con la cantidad de habitaciones.

Figura 18. Precio del inmueble en millones en relacion a cantidad de habitaciones (Zona Sur)
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Fuente: Reporte Properati. Andlisis en jupyter, (2020)

Figura 19. Precio por m2 del inmueble en relacion a cantidad de habitaciones (Zona Sur)
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Fuente: Reporte Properati. Andlisis en jupyter, (2020)

Este comportamiento ha aumentado a lo largo de los afios, pero siempre ha respetado la misma
tendencia: cuando comparado en un mismo barrio, el nUmero de habitaciones y precio de la

propiedad poseen una correlacion positiva.

Figura 20. Evolucion del valor promedio de alquiler con 2 o 3 dormitorios de la Ciudad de Buenos Aires
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Fuente: Reporte inmobiliario (2020), Sistema de indices de precios de la construccion (2021)

Por otro lado la cercania a barrios principales de la Ciudad de Buenos Aires es también un

desencadenante de su precio:

Figura 21. Evolucidn del valor promedio de alquiler por cercania a barrios
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En definitiva, a través del analisis se pudo determinar cuales son los factores mas influyentes al
momento de la localizacidn de la construccién como también las principales caracteristicas de

los actores intervinientes del mercado inmobiliario.

Asi mismo, se llegd a definir que factores como el acceso a parques o terminales de colectivos
son decisores en cuanto al precio ya que si estdn préximas las localizaciones, dichos precios son

mayores.

Por el contrario cercania a autopistas o vias del tren, los precios suelen ser menores a medida

que se alejan de dichos factores.

También se observd que tanto la cantidad de habitaciones como la cercania a determinados

barrios son influyentes importantes en cuanto a su precio.

3. Conclusiones

El funcionamiento actual del mercado de la vivienda en Argentina posee varias caracteristicas,

como también algunos importantes problemas macroeconémicos a corto plazo.

La vivienda no solo es un bien de consumo duradero, sino también uno de los mas importantes
activos del hogar. La demanda de vivienda esta ligada al tipo de interés y a la evolucion de los

mercados financieros.
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Las empresas constructoras y los desarrolladores evaltan la toma de riesgos del mercado
contabilizando la evolucién de los activos financieros alternativos. Esta influencia puede ser
desproporcionada, distorsionando las operaciones del mercado de la vivienda en el caso de
extrema volatilidad macroecondmica y derechos de propiedad inciertos. La oferta de vivienda

estd sujeta a movimientos ciclicos y responden a una serie de factores.

Asi mismo, la inestabilidad macroecondmica recurrente también puede impulsar los cambios de
cartera hacia activos mas seguros, como nuevos apartamentos de un dormitorio para alquilar o

para uso ocasional (complementando hogares suburbanos).

Finalmente, las familias mds apoderadas pueden buscar un nuevo estatus de consumo o
cambios en las preferencias (es decir, vivir en comunidades suburbanas cerradas como las
observables desde el afio 1990). En cambio, la demanda por parte de los hogares de ingresos
medios depende fundamentalmente de disponibilidad de préstamos hipotecarios, capacidad de

ahorro para pagos iniciales y asequibilidad.

Entre los factores que intervienen en cuanto a la construcciéon de una propiedad se pueden

enumerar los siguientes:

accesibilidad a medios de transportes,

® cercania a parques y centros recreativos,
e |a distancia a los lugares de trabajo.

® servicios basicos

e rutas alternativas

e cercania a centros de salud

® entre otros.

Por otro lado, la cotizacion del suelo viene aumentando de forma creciente desde 2013. Sumado
a la inflacidn observable en Argentina han influenciado de manera insoslayable los valores de
las propiedades. Ademas, se adiciona restricciones en la compra de inmuebles por la falta de

acceso a créditos hipotecarios.

Por lo que en definitiva, el presente proyecto ha puesto de manifiesto la dindmica urbana con

conjunto con la evolucién de los mercados financieros que en cierta medida son
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desencadenante del aumento de los precios de las propiedades en conjunto con los factores

anteriormente descriptos, llevando a confirmar la hipétesis de estudio.
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