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pesar de que la realidad social, laboral y econé-
A mica del pais mejord sensiblemente a partir del

afio 2003 y de que la construcciéon de vivienda
destinada al mercado inmobiliario formal fue una de las
actividades mas dindmicas en la Ultima década, entre 2001
y 2010 los indicadores del déficit habitacional en la Ciu-
dad de Buenos Aires se deterioraron notablemente.

Este fendmeno paraddjico invita a indagar las carac-
teristicas del desarrollo inmobiliario durante la poscon-
vertibilidad. Como forma de contribuir al estudio de la
evolucién del mercado inmobiliario en la Ultima década,
en las préximas paginas se caracterizaran a los actores
que intervinieron en la construccién y comercializacién de
viviendas y se analizaran sus practicas.

ALGUNAS CARACTERISTICAS DEL MERCADO
INMOBILIARIO EN LA POSCONVERTIBILIDAD

Después de haber alcanzado en el afio 2002 los regis-
tros mds bajos en la historia de la ciudad, los principales
indicadores de la construccion residencial experimenta-
ron una rapida recuperacion. Entre 2002 y 2003 la canti-
dad de permisos de construccion solicitados se triplicé y
el nimero de viviendas permisadas se multiplicd por

cinco. Desde entonces, la superficie cubierta solicitada en
permisos de construccién crecié de manera exponencial
hasta el afio 2006, para mantenerse en niveles elevados
hasta el afio 2012, cuando las restricciones a la compra de
divisas repercutieron negativamente en el sector.

Entre 2003 y 2012 se solicitaron permisos para la
construccién de mds de 150.000 viviendas en 9.500 edi-
ficios. En su mayor parte se traté de edificios relativa-
mente pequefios, de menos de 1.500 m?, aunque los
emprendimientos de mas de 2.500 m? representaron
practicamente la mitad de toda la superficie cubierta de
viviendas. Estos permisos no se distribuyeron unifor-
memente a lo largo de la cuadricula urbana, sino que
tendieron a concentrarse en pocos barrios de clase
media alta y alta. Palermo, Caballito, Villa Urquiza y Bel-
grano, es decir, cuatro de los cuarenta y ocho barrios
portefios, representaron el 40% de toda la superficie re-
sidencial construida en ese periodo.

Los departamentos construidos tendieron a ser cada
vez mds pequefios y con menor cantidad de ambientes.
Mientras que en el afio 2003 el 45% de los departamen-
tos tenian uno o dos ambientes, en 2012 estas tipologias
constituian el 80% de la oferta de vivienda nueva.
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El auge del desarrollo inmobiliario estuvo acompa-
flado por un sostenido incremento de los precios del
suelo y de las viviendas. La gran demanda de suelo, de-
rivada del impulso que tuvo la industria de la construc-
cién, produjo un fuerte crecimiento de los precios de los
terrenos, en particular en los barrios mds alcanzados
por el desarrollo inmobiliario. EI valor promedio del
metro cuadrado de los terrenos se incrementé un 473%
en délares, aumentando de US$S 294 en marzo de 2003
a US$S1.680 en diciembre de 2011. A su vez, producto del
incremento de los precios del suelo y de los costos de
construccidn, el precio promedio del metro cuadrado de
departamentos aumentd de USS 602 en 2003 a USS
2.322 en 2012, es decir un 286%.

El ingreso medio mensual en délares de la poblacion
ocupada aumentd, en cambio, un 218% en ddlares en el
mismo periodo. De esta forma, si bien la situacién econé-
mica de los trabajadores mejord, los incrementos salaria-
les estuvieron por debajo del aumento en los precios de
los inmuebles, y las posibilidades de adquirir una vivienda
fueron cada vez menores para los sectores asalariados.
La ausencia de crédito hipotecario, que desde el afio 2002
nunca superé el 8% del total de escrituras, generd obsta-
culos adicionales al acceso a la propiedad. Como resultado
de estas dindmicas los hogares inquilinos se incrementa-
ron del 22,2% al 29,9% entre 2001y 2010, y aumentaron
tanto los valores de las locaciones como los requisitos
para alquilar, dejando fuera del mercado formal de alqui-
leres a importantes segmentos de la poblacién.

Las crecientes dificultades para acceder a la vi-
vienda a través del mercado inmobiliario formal contri-
buyen a comprender el crecimiento de las formas
deficitarias de habitat en la Ciudad de Buenos Aires,
cuya manifestacién mas visible fue el incremento de la
poblacién residiendo en villas y asentamientos, que
entre 2001y 2010 aumentd un 52%.

A pesar de la importancia que asumié la construc-
cion en la posconvertibilad, es poco lo que se conoce
sobre los actores involucrados en la produccién y co-
mercializacion de viviendas. Estudiar las caracteristicas
y las estrategias de los actores responsables de la cons-
truccién de viviendas en la Ciudad de Buenos Aires
constituye una forma de entender la dindmica del mer-
cado inmobiliario, las caracteristicas del espacio cons-
truido, y las oportunidades de acceso a la vivienda por
parte de los diferentes segmentos de la poblacién.

LOS PROTAGONISTAS DEL DESARROLLO
INMOBILIARIO Y SUS PRACTICAS

La construcciéon de viviendas involucra una plurali-
dad de actores, que desempefian diversas tareas coor-
dinadas en el tiempo. Entre ellos, los desarrolladores o
promotores inmobiliarios, que actuaron como un nodo,
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EL 40% DE TODA LA SUPERFICIE
RESIDENCIAL CONSTRUIDA

ENTRE 2003 Y 2012.

articulando, organizando y coordinando la actividad de
los distintos agentes intervinientes, fueron los actores
mads importantes del desarrollo inmobiliario en la Ciu-
dad de Buenos Aires en la posconvertibilidad.

No existe un registro ni una forma de saber cudntos
promotores existen en la Ciudad de Buenos Aires. Sin em-
bargo, un estudio desarrollado en Caballito permitié infe-
rir que la mayor parte de la oferta de vivienda nueva en el
barrio entre 2003 y 2008 fue producto de un gran nimero
de promotores pequefios y medianos (Raspall, 2014).

En su forma pura, los promotores son el agente econé-
mico que gestiona el capital, compra el terreno y contrata
a estudios de arquitectura y empresas constructoras para
el desarrollo del emprendimiento. Sin embargo, en térmi-
nos generales, los promotores pequefios y medianos
acompafiaron la promocién con otras funciones, como el
disefio, la direccién de obra, la construccion o la comerciali-
zacion, buscando generar multiples ganancias por cada
emprendimiento e incrementar la rentabilidad.

A pesar de la gran cantidad y la heterogeneidad de
los promotores que construyeron viviendas en la dltima
década, la mayor parte recurrié a estrategias similares
ala horade llevar adelante el negocio. Estas estrategias
apuntaban a estabilizar sus relaciones con proveedores
y consumidores en cada instancia del proceso de
desarrollo inmobiliario.

EL AUGE DEL DESARROLLO
INMOBILIARIO ESTUVO ACOMPANADO
POR UN SOSTENIDO INCREMENTO DE
LOS PRECIOS DEL SUELO Y DE LAS
VIVIENDAS. LA GRAN DEMANDA DE
SUELO, DERIVADA DEL IMPULSO QUE
TUVO LA INDUSTRIA DE LA
CONSTRUCCION, PRODUJO UN FUERTE
CRECIMIENTO DE LOS PRECIOS DE
LOS TERRENOS, EN PARTICULAR

EN LOS BARRIOS MAS ALCANZADOS
POR EL DESARROLLO INMOBILIARIO.

La construccién de vivienda es una actividad produc-
tiva que exige la inmovilizacién de importantes sumas
de capital durante prolongados periodos de tiempo. En
el escenario de la posconvertibilidad, caracterizado por
la ausencia de crédito hipotecario bancario, para los pro-
motores resulté central estabilizar la relacién con los in-
versores, proveedores del capital indispensable para el
desarrollo inmobiliario. Luego de la crisis de 2001, los
promotores se fondearon exclusivamente con capital
propio y capital de inversores, y la articulacién entre
estos actores fue el motor del desarrollo inmobiliario.
Para asequrarse fuentes de financiamiento para sus em-
prendimientos, los promotores intentaron que una vez
vendidas las unidades los inversores reinvirtieran el ca-
pital en un nuevo proyecto inmobiliario.

Los promotores conseguian inversores entre fami-
liares, amigos y conocidos, por lo que el capital social
constituyd un recurso central para la actividad. El peso
de las redes y los contactos interpersonales en la bus-
gueda de inversores tiene que ver con la importancia
gue la confianza asume en este tipo de inversiones de
largo plazo y con altos niveles de incertidumbre. Los in-
versores enfrentan incertidumbre en relacién con los
plazos y la calidad de terminacién que efectivamente
tendra el proyecto del promotor. A su vez, los promoto-
res dependen de que los inversores desembolsen los

fondos acordados en los plazos estipulados, para que la
obra no se atrase y se sostenga la rentabilidad prevista.

Una vez reunidos los capitales iniciales, los promotores
procedian a la bldsqueda y la compra de un terreno donde
generar un emprendimiento. Los promotores que logra-
ban reunir mayores volimenes de capital, podian acceder
a terrenos mejor ubicados y con mayor capacidad cons-
tructiva, que permitian una mds rapida rotacién del capi-
tal y el desarrollo de economias de escala. Las obras
grandes, de mas de 2.000 m? de superficie cubierta, en la
medida en que permitian absorber mejor algunos costos
fijos y generar economias de escala en la compra de ma-
teriales y en la contrataciéon de empresas constructoras,
arrojaban mayores margenes de ganancia. De esta forma,
los precios del suelo operaron como barreras de entrada
al desarrollo inmobiliario y favorecieron la reproduccién
de posiciones dentro del mercado.

Tanto en la obtencién de suelo como en la comerciali-
zacién de las unidades una vez terminadas, las inmobilia-
rias desempefiaron un papel particularmente importante.
En la medida en que no existen en la Ciudad de Buenos
Aires grandes proveedores de tierra ni importantes con-
sumidores de espacio residencial, las inmobiliarias consti-
tuyeron un aliado importante para los promotores,
contribuyendo a estabilizar la relacién con proveedores y
consumidores en un mercado en donde unos y otros se
encuentran dispersos y relativamente atomizados. Esta-
bleciendo buenos vinculos con las grandes inmobiliarias,
los promotores intentaban asegurarse un flujo de tierras
y de clientes para sus emprendimientos.

A su vez, para las inmobiliarias, establecer relaciones
estables con los promotores era importante para ampliar
su cartera de propiedades para comercializar. En principio,
los promotores preferian comercializar sus emprendi-
mientos con las inmobiliarias de mayor renombre vy tra-
yectoria, porque generaban mds confianza en los
compradores. A veces los promotores también exigian a
las inmobiliarias que invirtieran o que consiguieran inver-
sores para los emprendimientos. Por lo tanto, las inmobi-
liarias pequefias, sin renombre ni capital, tenian
dificultades para acceder a la comercializacién de depar-
tamentos a estrenar. Un relevamiento realizado para el
caso de Caballito muestra que si bien existian mas de 280
inmobiliarias matriculadas en el barrio, sélo 9 empresas
concentraron el 80% de la oferta de vivienda nueva pu-
blicada en el diario Clarin entre 2003 y 2008 (Raspall,
2014). En la medida en que la comercializaciéon de em-
prendimientos a estrenar fue la actividad que mas ganan-
cias produjo para las inmobiliarias, se generaban
estructuras que permitian a las principales empresas re-
producir su posicién en el mercado.

Antes de comprar un terreno, los promotores debian
calcular la factibilidad del emprendimiento. De acuerdo
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con el precio del terreno y a la superficie edificable, cal-
culaban la incidencia del suelo por metro cuadrado. A ese
valor le sumaban los costos de construcciéon por metro
cuadrado, estimados en funcién de sus propios antece-
dentes en obras anteriores y de indices publicados por di-
ferentes revistas y suplementos especializados. Se
comparaban los costos de produccién con los valores en
los que se estaban vendiendo los departamentos a estre-
nar en la zona, y se calculaba la ganancia potencial del
emprendimiento. La ganancia ordinaria estaba en el orden
del 25% en ddlares por emprendimiento, pero en los pri-
meros afios de la posconvertibilidad el marcado incre-
mento de los precios de las propiedades podia elevar esa
tasa hasta un 100%.

El cdlculo de la factibilidad era una de las instancias
decisivas de todo el desarrollo inmobiliario. La precision
de esta operacién rdpida y sencilla dependia de que los
promotores no se apartaran demasiado del tipo de em-
prendimiento desarrollados anteriormente por ellos mis-
mos o por colegas, lo que generaba fuertes incentivos
para reproducir localizaciones, esquemas y tipologias
constructivas que brindaran precios de referencia. Este
esquema de cdlculo disminuia la incertidumbre asociada
al desarrollo de un emprendimiento y permitia estable-
cer algunas previsiones sobre el futuro, al precio del des-
pliegue de estrategias conservadoras.

La cantidad de ambientes de los departamentos de-
pendia de la estructura de financiamiento de la opera-
cion, siendo habitual que quienes necesitaban reunir
gran cantidad de pequefios inversores construyeran mu-
chas unidades pequefias, pero también dependia de las
lecturas del mercado, y en todos los casos primé la cons-
truccién de departamentos de pocos ambientes.

Para la construccion, los promotores recurrieron a
contratistas que se encargaron de diferentes aspectos del
proceso constructivo. Las relaciones que establecieron
con ellos fueron notablemente estables y prolongadas en
el tiempo. Para elegir un contratista, los promotores se
orientaron mas por recomendaciones y referencias, que
por los precios de los servicios a contratar. Los plazos y
las calidades de la construccién dependen del modo en
gue obreros y albafiiles ejecutan tareas casi artesanales,
por lo que la confianza en los constructores era funda-
mental para reducir la incertidumbre en relacién con las
caracteristicas que iba a tener el producto terminado.

Por ultimo, la comercializacién de las unidades se ini-
ciaba normalmente antes de la finalizacién de las obras,
ofreciendo algun tipo de financiacién hasta el momento
de la entrega definitiva. En general, los promotores pre-
ferian comenzar lo antes posible la venta como forma de
aumentar la velocidad de rotacion del capital y de obtener
los recursos necesarios para comprar un nuevo terreno e
iniciar otro emprendimiento. La comercializacion podia

SI BIEN LA SITUACION ECONOMICA
DE LOS TRABAJADORES MEJORO,

LOS INCREMENTOS SALARIALES
ESTUVIERON POR DEBAJO
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LOS INMUEBLES, Y LAS POSIBILIDADES
DE ADQUIRIR UNA VIVIENDA FUERON
CADA VEZ MENORES PARA

LOS SECTORES ASALARIADOS.

correr por cuenta del promotor o estar en manos de al-
guna inmobiliaria. Si bien al momento de vender un em-
prendimiento las inmobiliarias podian brindar mayor
sequridad al consumidor final que un promotor descono-
cido, en ocasiones las inmobiliarias priorizaban la venta
de los emprendimientos en los que participaron como in-
versores, relegando la venta de los demas proyectos. A su
vez, como el prestigio de la inmobiliaria dependia de que
el proyecto comercializado se adecuara a lo previsto, pre-
ferian comercializar en primer lugar los emprendimientos
de los promotores que conocian, y que sabian que termi-
naban las obras en los plazos y con la calidad estipulada.
De este modo, por malas experiencias e incluso por re-
chazo al papel de las inmobiliarias, gue segun algunos pro-
motores obtenian grandes ganancias sin inversiones ni
riesgos, algunos desarrolladores prefirieron ocuparse ellos
mismos de la comercializacién de sus emprendimientos.
La comercializacién de las unidades permitia a los pro-
motores recuperar los capitales, distribuir ganancias entre
los inversores y encarar un nuevo emprendimiento.

LOS DETERMINANTES SOCIALES
DE LAS PRACTICAS ECONOMICAS

El andlisis de las prdacticas de los actores que inter-
vienen en la produccién y comercializacién de viviendas
pone en evidencia la importancia de las relaciones so-
ciales que estructuran el mercado inmobiliario y condi-
cionan las decisiones de los promotores.

Estas relaciones sociales fueron la base de la con-
fianza que se presentd siempre como la condicién de po-
sibilidad del negocio en el desarrollo inmobiliario. Los

LOS DESARROLLADORES O PROMOTORES
INMOBILIARIOS, QUE ACTUARON COMO
UN NODO, ARTICULANDO,
ORGANIZANDO Y COORDINANDO

LA ACTIVIDAD DE LOS DISTINTOS
AGENTES INTERVINIENTES, FUERON
LOS ACTORES MAS IMPORTANTES

DEL DESARROLLO INMOBILIARIO EN

LA CIUDAD DE BUENOS AIRES

EN LA POSCONVERTIBILIDAD.

promotores que mejores resultados obtuvieron fueron
justamente aquellos que lograron estabilizar sus rela-
ciones con inversores, inmobiliarias y constructores.
Fortaleciendo vinculos con inmobiliarias para que los
proveyeran de terrenos y para recibir un buen servicio
de venta, intentando generar un circulo de inversores
gue los acompafiase en los distintos emprendimientos,
sosteniendo pero también presionando a los contratis-
tas que trabajaban bien, los promotores intentaron so-
brevivir en un mercado en el que las distancias entre las
transferencias y las contratransferencias tienden a estar
separadas en el tiempo.

En estas relaciones, la dimensién espacial no es ino-
cua. Las relaciones sociales se producen en el espacio y
contribuyen a comprender sus transformaciones. En el
caso de Caballito, gran parte de los promotores que
construyeron en el barrio vivian en la zona, al igual que
los inversores. Las inmobiliarias con las que trabajaron
también eran del barrio y tendieron, por lo tanto, a ofre-
cer terrenos en la zona y a invertir en emprendimientos
gue se encontraran dentro de su area de influencia, para
tener mayores facilidades en la comercializacién. Del
mismo modo, si aportaban inversores, era para produ-
cir viviendas que ellos pudieran comercializar, localiza-
das preferentemente dentro de su drea de incidencia.
De esta forma, las relaciones sociales que se producian
en el espacio generaban incentivos que favorecian que
los promotores se mantuvieran en una misma zona.

Para los promotores, la ciudad no constituyd un ta-
blero vacio en el que comparar precios e incidencias de la
tierra, valores de venta, distancias al centro y cantidad de

lineas de colectivos. Incluso para quienes se movieron con
mayor libertad dentro del plano de la ciudad, las localiza-
ciones también tuvieron su inercia, y convencer a los in-
versores de cambiar de zona requirié esfuerzos
adicionales e implicé mayores niveles de incertidumbre.
Los promotores evaluaron inversiones sélo en pocas
zonas, y no conocian ni los precios del suelo ni de los de-
partamentos en la mayor parte de los barrios de la ciudad.

Al mismo tiempo, el éxito econémico que encontra-
ron los promotores y los inversores en las zonas mas di-
namicas contribuyé a que permanecieran en esos
barrios, incluso cuando los precios del suelo experi-
mentaron un fuerte y sostenido incremento, y la renta-
bilidad de los emprendimientos disminuyd. Los buenos
resultados llevaron a los promotores a reproducir es-
guemas, propios y ajenos, y a intentar generar rutinas
que produjeran estabilidad y previsibilidad en un nego-
cio en el que la incertidumbre parece irreductible.

La concentracién de la oferta en pocos barrios no
fue por lo tanto simplemente el resultado de decisiones
individuales de promotores atomizados que evaluaron
sus diferentes posibilidades de inversién, a través de cal-
culos exhaustivos basados en informacién completa. Fue
mas bien el resultado de la imitacién y reproduccién de
estrategias satisfactorias, antes que 6ptimas, de acto-
res econdémicos que pretenden sobrevivir en el tiempo.
Estrategias que se vieron condicionadas por las relacio-
nes sociales en las que los actores se encontraban in-
mersos y por la estructura del mismo mercado que
contribuyeron a configurar. Una estructura que acotaba
las alternativas disponibles para los actores econémicos
y que incentivaba estrategias tendientes a reducir los
riesgos y los niveles de incertidumbre, dando por resul-
tado la construccion de edificios similares, con departa-
mentos pequefios y en pocos barrios de la ciudad. ©
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