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ARTiCULOS

Valorizacion inmobiliaria y estimacion
de renta urbana en la posconvertibilidad.
El caso de la Ciudad de Buenos Aires
(2003-2015)

Resumen

El “boom inmobiliario” registrado en la posconver-
tibilidad constituye un fenémeno particular de la
historia econémica argentina reciente. Su dindmica
se monto sobre un proceso de canalizacion desinter-
mediado de recursos hacia el mercado inmobiliario
residencial, conjugado con la singular resolucién de
la crisis de 2001 a través de una megadevaluacion.
M4s aun, estas caracteristicas se potenciaron en la
Ciudad de Buenos Aires debido a las politicas urba-
nas impulsadas por su gobierno. El articulo preten-
de estudiar la valorizacién inmobiliaria para el pe-
riodo 2003-2015 en la Ciudad de Buenos Aires; para
ello se recupera el marco tedrico del profesor SAMUEL
JaramiLLO y se introduce una metodologia de estima-
cién de la masa de renta urbana por afio, desagrega-
da para veintisiete barrios. En funcién de los datos
disponibles y las decisiones metodolégicas adopta-
das, se calculé que la masa de renta urbana total
alcanzo los U$14.825,7 millones (délares corrientes).

Palabras clave

Renta urbana; mercado inmobiliario; posconverti-
bilidad; Buenos Aires.



Real estate valuation and estimation of urban
income in post-convertibility. A case study
in Buenos Aires city (2003-2015)

Abstract

Avaliagao imobiliaria e calculo da renda
urbana em pés-conversibilidade. O caso da
cidade de Buenos Aires (2003-2015)

Resumo

The “real estate boom” registered in the post-
convertibility period constitutes a particular
phenomenon of recent Argentine economic
history. Its dynamics were based on a process of
disintermediated channeling of resources towards
the residential real estate market, combined
with the singular resolution of the 2001 crisis
through a mega-devaluation. Furthermore, these
characteristics were strengthened in the City of
Buenos Aires due to the urban policies promoted by
its government. The article intends to study the real
estate valuation for the period 2003-2015 in the City
of Buenos Aires, for which the theoretical framework
of Professor Samuel Jaramillo is recovered and
a methodology for estimating the mass of urban
rent per year is introduced, disaggregated by 27
neighborhoods. Based on the available data, and
the methodological decisions adopted, it has been
calculated that the total urban income mass reached
US$14,825.7 million (current dollars).

Keywords

Urban income; real estate market; post-convertibil-
ity; Buenos Aires.

O “boom imobilidrio” registrado no periodo pds-
-conversibilidade constitui um fenémeno particu-
lar da histéria econémica recente da Argentina. A
sua dindmica assentou num processo de canaliza-
¢do desintermediada de recursos para o mercado
imobilidrio residencial, conjugado com a singular
resolucdo da crise de 2001 através de uma megades-
valorizagdo. Além disso, essas caracteristicas foram
fortalecidas na cidade de Buenos Aires devido as po-
liticas urbanas promovidas por seu governo. O arti-
go pretende estudar a avaliaclo imobilidria para o
periodo 2003-2015 na cidade de Buenos Aires, a fim
de recuperar o referencial tedrico do professor Sa-
muel Jaramillo e apresentar uma metodologia para
estimar a massa de aluguel urbano por ano, dividi-
da em 27 bairros. Com base nos dados disponiveis
e nas decisfes metodoldgicas adotadas, calculou-
-se que a massa total de renda urbana atingiu US$
14.825,7 milhdes (délares correntes).

Palavras chave

Renda urbana; mercado imobilidrio; pés-conversi-
bilidade; Buenos Aires.

CUADERNO URBANO. ESPACIO, CULTURA, SOCIEDAD - VOL. 36 - N.” 36 (Diciembre de 2023)- PP. 077-099 - ISNN1666-6186

79



ARTICULOS Leandro Amoretti y Juan Pablo del Rio

80

Introduccion

La resolucién de la crisis del modelo de valorizacién
financiera, mediante el cambio de gobierno a fines
de 2001 y la megadevaluacién de enero de 2002, defi-
nieron nuevas condiciones en la disputa por el nue-
vo patron de acumulacion del capital en la Argen-
tina de la posconvertibilidad! (BasuaLpo, 2010). Bajo
este marco la inversion bruta interna fija se consti-
tuyd en el componente de mayor dinamismo dentro
la demanda global, siendo la construccién el rubro
mas importante por su efecto multiplicador hacia el
empleo y el consumo.

En 2003 se registré un salto de crecimiento en la
actividad, dada la postergacién de proyectos de in-
versién inmobiliaria (vivienda y otros destinos) y la
reduccién de los costos de produccién tensionados
porlacaida del salarioreal. Asimismo, el quiebre de
confianza del sistema financiero expresado concre-
tamente en la retencion de ddélares impulso el retiro
de recursos de los bancos, y la inversién inmobilia-
ria se configurd en la principal alternativa de reser-
va de valor (Panico & CHENa, 2011).

Frente al sendero de reactivacion econémica, de cre-
cimiento del consumo y la inversidn, el mercado in-
mobiliario registrg incrementos extraordinarios en
el precio de las propiedades, tanto en el componente
del suelo urbano como de las viviendas construidas,
en particular entre los afios 2003 y 2008. Esta ten-

1. La convertibilidad cambiaria instituida a partir de 1991 por la Ley 23.928
establecid unarelacion fija entre lamoneda nacional y el délar estadounidense.
Este régimen de tipo de cambio fijo con caja de conversion implicd que
el Banco Central solo podia emitir moneda en funcion de la existencia de
reservas, siendo el abastecimiento de divisas una variable critica.

dencia encontro entre sus causas la caida del sala-
rioreal y la consecuente disminucién de costos de la
construccion, la disponibilidad de terrenos, recur-
sos locales con limitadas alternativas de inversion,
nuevos instrumentos juridicos tributarios (fideico-
misos inmobiliarios), el impulso a la obra publica
promovida por parte del nuevo gobierno, y expecta-
tivas de valorizacién a futuro (Socororr, 2018; Buras-
cui, 2017; DeL Rio ET AL., 2014; BAER, 2011). En la Ciudad
Auténoma de Buenos Aires (en adelante CABA) se
consolidaron nuevas pautas de consumo habitacio-
nal cada vez mas exigentes y exclusivas, las cuales
fueron acompafiadas por las politicas urbanas im-
pulsadas por el gobierno municipal a lo largo del
periodo estudiado (BAER, 2011; RobRriGUEZ ET AL., 2011).

En este contexto, la CABA se volvio el epicentro del
“boom inmobiliario”, en tanto espacio privilegiado
para inversién residencial con expectativas futuras
de valorizacién. La centralidad politica, econémica
y financiera de la ciudad, como distrito central de
la Region Metropolitana de Buenos Aires, junto a la
disponibilidad de informacién publica que la admi-
nistracién gubernamental suministra, convirtieron
a esta ciudad en una jurisdiccién de interés para rea-
lizar un ejercicio de estimacién de la masa de renta
apropiada por desarrolladoresy propietarios del sue-
lo en el periodo 2003-2015. Las discusiones en torno
a la valorizacion inmobiliaria luego de diciembre de
2015 trascienden los alcances del presente trabajo,
comenzando a partir de alli un cambio en el régimen
de acumulacion del capital y una regresién en el ni-
vel de actividad econdmica (MANZANELLI ET AL., 2017).

En este marco, el articulo se propone realizar un
estudio empirico de la renta urbana para la CABA
entre los afios 2003 y 2015, recuperando los aportes
tedricos de SamueL Jaramirro (2009). A tal efecto se
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propone una adaptacién de la metodologia de calcu-
lo residual de la renta urbana aplicada por Lazzarr
(2013) a la CABA, para luego desarrollar una meto-
dologia para el cdlculo de la masa de renta urbana.

Eltrabajo se estructura en cinco apartados. El prime-
ro de ellos describe el comportamiento del mercado
inmobiliario en la CABA. A continuacidn, se introdu-
cen de forma sintética las definiciones tedricas mas
relevantes en relacion con la renta urbana. Luego,
se presenta la metodologia propuesta para la estima-
cién de la renta urbana, alli se explicitan supuestos y
limitaciones, como también las fuentes de informa-
cién. En el cuarto apartado se exponen los resultados
obtenidos. Por ultimo, se enuncian las conclusiones.

La dinamica inmobiliaria
en la posconvertibilidad

Las condiciones que posibilitaron una dindmica de
alto crecimiento de la construccion y la actividad
inmobiliaria en la posconvertibilidad registran
un proceso de largo aliento, consolidado por repe-
tidas crisis bancarias, otorgandole una funcidn fi-
nanciera a los inmuebles con alta sensibilidad a las
variaciones del tipo de cambio (DeL Rio T 4L., 2014;
Lazzari, 2013). Concretamente la dolarizacién de ac-
tivos como cobertura frente a la inflacién y la incer-
tidumbre, se presenta como un patrén particular
propio de la Argentina (Burpisso ET 4L., 2013).

Mientras que la devaluacién del afio 2002 redujo
considerablemente los costos pesificados (valuados
en ddlares), el mercado inmobiliario derrumbé sus
precios de forma inmediata para mostrar una rapi-
darecuperacion a partir del afio 2003, manteniendo
sus operaciones en moneda extranjera (DeL Rio ET AL.,
2014; BaEr, 2011). Esta operacion actud rapidamente

El caso de la Ciudad de Buenos Aires (2003-2015)

sobre la rentabilidad, motorizada principalmente
por la caida del salario real (CoremBERG, 2013). Entre
los afios 2001 y 2003 el salario real promedio se con-
trajoun 29,1 % y el costo laboral promedio un 26,4 %,
siendo ambas caidas por demds relevantes para la
industria de la construccion (Graka & KENNEDY, 2008).
En ella el peso de la mano de obra es central; en este
sentido, el fndice del Costo de la Construccién en el
Gran Buenos Aires, elaborado por el INDEC (institu-
to Nacional de Estadisticas y Censos), le otorga una
ponderacidn al capitulo del 45,6 %.

Otro factor que se destac6 fue la creciente instru-
mentacion de la figura del fideicomiso para vehi-
culizar la inversidn inmobiliaria. Este tipo de con-
trato surge cuando quien conforma el fideicomiso
(fiduciante) transmite activos (dinero o bienes) al
constructor-desarrollador (fiduciario) con la fina-
lidad de materializar el desarrollo inmobiliario y
transmitirlo al beneficiario final (fideicomisario).
El fideicomiso constituye un patrimonio fiscal y
tributario distinto de las figuras juridicas descri-
tas anteriormente. Pero el fiduciario estd obligado
a ejercer la propiedad fiduciaria en los términos y
en beneficio de quienes se designen en el contrato.
Al finalizar este, los bienes deben ser trasmitidos al
fiduciante, al beneficiario o al fideicomisario2. Per-
TIERRA ET AL. (2011) desarrollan un estudio minucioso
sobre la utilizacién de fideicomisos en reemplazo
de las sociedades an6nimas en el mercado, y recal-
can su aporte fundamental al “boom inmobiliario”
del periodo mencionado. Subrayan sus ventajas
impositivas sobre el Impuesto al Valor Agregado
y el Impuesto a las Ganancias, la disminucion del

2. Ver mayor detalle en la Ley 24.441 de Financiamiento de la Vivienda y la
Construccion.
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Figura 1. Superficie construida, sobre la base de permisos solicitados para construcciones nuevas multivivienda (en miles de m?), 2003-2016
Fuente: elaboracién en propia sobre la base de datos de la Direccion General de Estadistica y Censos (Ministerio de Hacienda GCBA)

riesgo y su flexibilidad. Asimismo, se registro que
el fideicomiso oper6 como una figura que facilit6
el surgimiento de nuevos agentes constructores y
promotores3 y, a su vez, permitié una aceleracién
de rotacion del capital inmobiliario.

3. Para unadistincion entre la figura del constructor y el promotor inmobiliario,
ver Lovera (2014).

4. Estimacion en propia sobre la base de Direccion General de Estadistica y
Censos del Ministerio de Hacienda del Gobierno de la Ciudad Auténoma de
Buenos Aires.

En el marco de las condiciones mencionadas, la sa-
lida de la crisis de 2001 implic6 un acelerado creci-
miento de la industria de la construccion enla CABA,
con un incremento de su participacién en el PBG des-
de el 2,5 % en 2003 al 4,6 % en 2015, superior a la
dindmica de la industria y el comercio?. Este proceso
se reflejo en las superficies permisadas, con una par-
ticipacion préxima al 75 % del destino multivivien-
da. Solo entre los afios 2003 y 2008 se acumularon
permisos totales por 13,7 millones de metros cuadra-
dos, con un aporte de 10,7 millones de los edificios
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de viviendas (el 78,2 %), y 2,5 millones de oficinas y
comercios (18,7 %). En la figura 1, se observa que los
permisos para construcciones nuevas tipo multivi-
vienda, excluidas las ampliaciones, ascendieron a
10,1 millones metros cuadrados.

Sobre este sendero se aceleré crecimiento de la ca-
tegoria vivienda suntuosa, que llegé a explicar en el
momento de auge del “boom inmobiliario” (2005-
2008) el 55,3 % de los metros permisados del destino
multivivienda. Para el periodo completo 2003-2015
las viviendas suntuosas aportaron el 37,7 % de los
metros solicitados®, lo que indica un avance relativo
sobre el resto de las categorias en comparacién con
periodos anteriores.

Por ultimo, resta avanzar sobre la evolucién de los
precios, variable sin dudas problemadtica. Para el
caso se decidi6 presentar la evolucién de los pre-
cios promedio del metro cuadrado de departamen-
tos, el cual se estim6 como la media de los datos
publicados por el Gobierno de la CABA y el sitio
especializado Reporte Inmobiliario. Cabe mencio-
nar que los precios en promedio se elevaron entre
2003 y 2016 aproximadamente tres veces en déla-
res, mientras que la inflacién de EE. UU. se ubico
en el orden del 32 %.

De acuerdo con la Secretaria de Politica Econémica
del Ministerio de Economia (2011), entre los afios 2002
y 2010, el incremento de los precios de los inmuebles
duplico la suba de los costos de construccién. Por su
parte, el sitio especializado Reporte Inmobiliario
(20158) estim6 un incremento entre 2001 y 2015 de los
costos de construccion de veinticinco veces, mientras
que los precios de departamentos de referencia de
CABA lo hicieron entre veinticinco y treinta veces.

El caso de la Ciudad de Buenos Aires (2003-2015)

En suma, la variacién de los precios de los inmue-
bles en ddlares se mont6 sobre las expectativas de
valorizacién proyectadas en el mercado, en combi-
nacion con la recuperacion del producto y el efecto
riqueza de los agentes con bienes y/o ingresos dola-
rizados (DL Rio ET AL., 2014; SECRETAR{A DE PoLiTIicA Eco-
NoMmica, 2011).

Valorizacion del suelo
y generacion de renta

Para comprender la relacién entre la renta y el pre-
cio del suelo y los inmuebles, resulta necesario abor-
dar los movimientos estructurales generales de los
precios urbanos. En este sentido, JaramirrLo (2009)
sostiene que existe una tendencia secular al cre-
cimiento en el largo plazo de los precios del suelo.
Desde su perspectiva, el crecimiento se explicaria
porla caida tendencial de la tasa de ganancia propia
del modo de produccién capitalista. El autor define
aquel precio como la capitalizacién de la renta en
funcién de tasa de ganancia (y explica que, a dife-
rencia del resto de las mercancias —las cuales tien-
den a abaratarse en funcion del progreso tecnolégi-
co—, el precio del suelo se incrementa en términos
relativos.

Para comprender la relacién entre la renta y el pre-
cio del suelo, en primer lugar, se debe subrayar que
las rentas del suelo son generadas por las ventajas

5. El 27,5 % corresponde a viviendas sencillas; el 23,4 %, a confortables y el
11,3 %, a lujosas.

6. Sitio consultado el 4/3/23: https://www.reporteinmobiliario.com/nuke/
article2977-evolucion-de-valores-de-las-propiedades-dolar-inflacion-y-
salarios-desde-el-2001.html
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que dicho suelo posee. Las condiciones de construc-
tibilidad, dotacién de infraestructura y edificabili-
dad, mediadas todas por la localizacién del terreno
explican las rentas primarias’, ligadas al proceso de
produccidén del espacio construido. Por su parte, la
articulacién de la localizacién con los usos y las for-
mas de consumo del espacio se asocian a las rentas
secundarias®. Asimismo, no se debe soslayar que las
ventajas que el suelo posee son ajenas a los esfuerzos
de los propietarios y, mayoritariamente, se explican
como producto del constante crecimiento de la ciu-
dad, de su poblacioén, de sus ingresos y de las formas
de organizacion de las actividades en el espacio.

En segundo lugar, debido a los altos valores relativos,
la inseparabilidad de la construccién del suelo y los
largos periodos de utilizacidn, el precio de suelo se
constituye como una expresion de la renta actual y de

7. Jaramillo (2009) expresa una continuidad y adaptacion de la teoria marxista
de la renta agraria al espacio urbano; de este modo, establece tres tipos de
rentas primarias del suelo urbano: renta diferencial tipo 1, renta diferencial tipo
2 y renta absoluta urbana. La renta diferencial tipo 1 esta determinada por las
caracteristicas geomorfoldgicas del suelo (capacidad portante, anegabilidad,
pendiente, etc.) que inciden en la constructibilidad del terreno y, también, al
papel que tiene la localizacion de la infraestructura (vialidades y servicios
publicos) y los costos asociados, aspecto que incide en la produccion
del espacio construido. La renta diferencial tipo 2 guarda relacién con la
intensidad de capital aplicado a la tierra. En las ciudades contemporaneas
esto se encuentra mediado por la posibilidad técnica y normativa de construir
en altura, la cual encuentra un limite en la edificabilidad econdmica, limite
maximo a partir del cual la renta disminuye. Por ultimo, la renta absoluta
urbana integra una renta de monopolio generalizada minima producto de la
escasez de los terrenos que rednen calidades para ser considerados urbanos.

8. Las rentas urbanas secundarias surgen del proceso de consumo del
espacio construido, concebido como un bien, una mercancia. Jaramillo
distingue la renta diferencial de comercio, la renta diferencial de la vivienda,
la renta de monopolio de segregacion y la renta diferencial y de monopolio
industrial (para mas detalles ver Jaramillo, 2009).

las rentas futuras capitalizadas. De este modo, lejos de
un analisis circular o forzadamente secuencial, en la
elaboracion tedrica de Jaramirro (2009) se conforma un
sistema donde el crecimiento de la ciudad, sus activi-
dades y sus habitantes se expresan mediante las rentas
urbanas. Asimismo, al conjugarse con un mecanismo
de anticipacién mediante las expectativas del conjunto
social, las rentas son un factor de movimiento crecien-
te y estructural de los precios del suelo. Vale aclarar
también que este sistema se encuentra conformado
por agentes con diferentes niveles de informacion, con
intereses, relaciones de poder, y no libres de conflictos.

Hasta aqui se ordend la relacién entre la renta y el
precio del suelo, pero no se clarificé la naturaleza
de la renta. Al fin y al cabo, el suelo no tiene valor,
no es trabajo acumulado, ya que no es producto
del trabajo humano. Por este motivo, en sintonia
con la tradicién marxista, JaramirLo (2009) define
la renta del suelo como plusvalia transfigurada,
en tanto sustraccion del fondo general de plusvalia
que se reparte entre el conjunto de los capitales.
La sustraccion se realiza mediante el precio del
suelo incorporado en los precios de los inmuebles
construidos. Aunque la sustraccién impacta en
el capital agregado, capitales individuales logran
apropiarse de las rentas del suelo en tanto ganancia
extraordinaria en el desarrollo inmobiliario. Es
decir,en el dmbitourbano parte del excedente social
se absorbe en forma de renta, la cual es disputada
entre el promotor inmobiliario y los propietarios
del suelo. Sin embargo, como apunta Lazzari (2013),
estos ultimos no constituyen una clase propietaria
de la tierra, en el mismo sentido que se define a los
terratenientes en relacién con la renta agraria.

Por encima de esta caracterizacion, Jaramirro (2009)
edifica su marco teérico desplegando el estudio de
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la articulacién compleja del suelo urbano con dife-
rentes destinos y usos, ya sealaindustria de la cons-
truccion, el comercio, la vivienda y las actividades
productivas, como también su distribuciéon. Cabe
destacar que el cuerpo tedrico desarrollado para el
estudio de la estructuracion de la ciudad se corres-
ponde con el desarrollo de la semiologia del espacio,
entendido como un proceso global; asi recupera y
enriquece el concepto de divisién econémica y so-
cial del espacio introducido por Lirierz (1974) (BEnKO
& LirieTz, 1995). En este sentido, desde un enfoque de
clases sociales presenta la distribucion de los usos
urbanos como procesos determinados por conven-
ciones, relaciones sociales y el devenir histérico (Ja-
RAMILLO, 2009).

Metodologia de estimacion de la renta

A efectos de realizar la estimacion de renta urbana a
nivel barrial en la CABA, se resolvi¢ adaptar la meto-
dologia aplicada por Lazzari (2013), 1a cual se constru-
y6 sobre la base del cuerpo tedrico aportado por Ja-
rAMILLO (2009), siendo posible enmarcarla en el grupo
de métodos residuales presentados por el ultimo autor
para la valoracion del precio del suelo. Estos métodos
permiten estimar el precio del suelo a partir del pre-
cio total del inmueble, al cual se le descuenta el costo
de la construccién y la tasa de ganancia normal que
obtienen los inversionistas promotores. El residuo
que queda se desagrega entre el precio del suelo y la
renta. En palabras de JaramiLLo:
esta es la practica usual que realizan los promotores
para determinar cudnto pueden ofrecer por un terreno
determinado: si el propietario exige como precio del
suelo una suma mayor a ese residuo, el promotor no
lo adquiere, pues no tendria expectativas de alcanzar
unaremuneracién normal a su inversion. (2009, p. 266)

El caso de la Ciudad de Buenos Aires (2003-2015)

A continuacién, se documentan algunos limites de
la aplicacion realizada de esta metodologia, con el
objetivo de brindar todos los elementos de juicio en
el momento de interpretar los resultados de la esti-
macion de la renta. Cabe aclarar que no se trabajé
con precios finales o de cierre de las operaciones in-
mobiliarias. Es decir, los precios conocidos fueron
los de oferta, los cuales son superiores a los precios
de venta, en un porcentaje aproximado entre un 5
% y 15 % (BaERr, 2011). En este caso la aplicacién no
se realizo a escala parcelaria, sino a nivel barrial
y para el conjunto urbano. Asimismo, los precios
utilizados correspondieron a promedios simples de
los terrenos o departamentos ofertados, perdiéndo-
se en el calculo atributos propios de la localizacién
en el interior de cada barrio, tamafio del inmueble
y categorias (sencillo, confortable, lujoso y suntua-
rio), los cuales no registran comportamientos li-
neales (BAEr, 2011). Planteadas estas advertencias,
se procede a definir la metodologia aplicada en este
trabajo y a explicitar un conjunto de decisiones me-
todoldgicas.

Como punto de partida se utiliz6 la metodologia del
trabajo de Lazzarr (2013), quien estima la renta del
suelo urbano por metro cuadrado de suelo y por me-
tro de cuadrado construido para el periodo 2004-2012
paradiez barrios de la CABA. Como se verd luego, esta
metodologia fue ampliada, lo que permitid reestimar
la renta del suelo urbano y calcular la masa de renta
urbana generada por los nuevos inmuebles multivi-
vienda, para el periodo 2004-2016, segun disponibili-
dad de datos, para veintisiete barrios de la CABA.

Las restricciones en el acceso y la sistematizacion
de datos obligaron a realizar algunos supuestos y
simplificaciones que se detallan a continuacién. Se
opté por suavizar los precios promedio por metro
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cuadrado construido, utilizando las series dispo-
nibles para cada barrio, ya fueran de edificios re-
sidenciales multivivienda nuevos o usados. De este
modo, se logré completar la mayor cantidad de afios
dentro del periodo y reducir la sobrevaloracion de
los inmuebles descripta mds arriba (por el efecto de
considerar precios de oferta), ya que naturalmente
los precios de propiedades usadas son levemente in-
feriores a los de las nuevas. También ante la ausen-
cia de precios para un periodo significativo del ba-
rrio Puerto Madero (2009-2014), se opt6 por utilizar
precios de Recoleta, dada la similitud de sus niveles.

En cuanto el Factor de Ocupacién del Suelo (FOT),
variable determinante para estimar la renta del
suelo, se utilizo el valor de FOT promedio anual por
barrio sobre la base de los terrenos en oferta. En
caso de no registrarse terrenos en venta en un afio
en particular para un barrio, se reiterd el valor mas
proximo temporalmente. Se tomo esta decisién me-
todoldgica suponiendo, sobre la base de la evolucién
de la oferta de terrenos, que en los inicios del “boom
inmobiliario” el mercado ponderd el suelo con in-
dicadores de ocupacién de mayor potencialidad, es
decir, mayor FOT. En otras palabras, el mercado uti-

VARIABLE CLAVES

DEFINICION

FUENTE

Precio de Mercado

Precio del metro cuadrado construido. Promedio de valores
de departamentos nuevos (1 serie) y usados (2 series).

Ministerio de Hacienda y Finanzas
y Ministerio de Desarrollo Urbano
de GBCA. Reporte Inmobiliario.

Precio del Suelo

Precio del metro cuadrado del suelo rustico. Menor precio de

Ministerio de Desarrollo Urbano

Rustico la Regién Metropolitana de cada afio. de GBCA.
Costos de Costo de urbanizacién de suelo rustico por metro cuadrado. Lazzari (2013), con base en el
Urbanizacién Proyeccién anual mediante el indice de Costos de la Instituto Provincial de la Vivienda
Construccion del Gran Buenos Aires. de Mendoza. INDEC.
Impuestos Gastos impositivos por la compra del terrenos, estimados Lazzari (2013)
como una alicuota fija del 5,5% (2,5% sellos, 3% ganancias)
FOT Factor de Ocupacion del Suelo por afio, por barrio. Estimado Ministerio de Desarrollo Urbano

como un promedio de los terrenos en venta de cada afio.

de GCBA

Costo de construccién

Costos de construccién por metro cuadrado para una
vivienda multifamiliar modelo 1 (planta baja y 14 pisos, con
un total de 98 departamentos).

indice de Costo de Construccién
Gran Buenos Aires - INDEC

Superficie permisada

Metros cuadrados solicitados para construir, con destino
multivivienda. Incluye, viviendas, habitaciones y oficinas.

Direccién General de Fiscalizacién
de Obras y Catastro del GCBA

Figura 2. Definicion de variables y fuentes utilizadas. Fuente: elaboracién propia
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lizé primero los mejores terrenos, agotandolos para
luego avanzar sobre el resto.

En el mismo sentido, para la estimacién de la masa
de renta se utiliz6 la superficie permisada en me-
tros cuadrados por barrio con destino multivivien-
da. Aqui operaron cuatro supuestos: que dichas au-
torizaciones de construccién se materializaron en
todos los casos, que maximizaron el uso del FOT y,

El caso de la Ciudad de Buenos Aires (2003-2015)

a suvez, que las obras finalizaron en el afio siguien-
te de su aprobacion. Ademads, se asumiod que el ciclo
de comercializacion se realizé por completo y en el
mismo periodo. Este aspecto supone un riesgo de po-
sible sobreestimacion de la renta.

Para mayor simplicidad de la comparacién y
continuidad de la investigacion, se definié valorar
cada una de las variables en do6lares corrientes.

Renta del suelo por m? construido por periodo (t), por barrio (b):

RSC,, ("‘Z) = PM,, — (" L

U$ FOT¢

i CCt) (1+g)

(1)

Renta por m? de suelo por periodo (t), por barrio (b):

P

) TS
RSt'b (?;_$) = (PMc*b o (FOT:b £ Cct) . (1 4 gt) ) FOTC,b

(2)

Masa de renta urbana estimada para nuevas edificaciones multivivienda,
por ano (t), por barrio(b):

2
MRU, ;,(US) = RSC,,, (75) * SPe_1,5(m?)
Masa de renta urbana total:

MSRUT = Z MRU,,,

Precio tedrico del suelo por periodo (t):

PTS, = (PSR, + CU,) * (1 +1t)
PTS, = PSR, + CU, + T

Donde:

PM es el precio de mercado por construido

PSR es el precio por del suelo rustico, es decir, sin
urbanizacion ni servicios

CU refleja los costos de urbanizacion por del suelo ristico
T son los impuestos por del suelo

CC es el costo de construccion promedio por construido
es la tasa de ganancia por construido

FOT es el factor ocupacional total, indica el coeficiente
de multiplicacion del suelo, es decir cuantos se pueden
construir por cada de suelo

SP es Superficie permisada
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Para el caso de la tasa de ganancia, a diferencia de
la estimacion de Lazzari (2013), se defini¢ aplicar un
valor del 8 %. Este se aproxima al promedio simple
del ROE (Return of Equity), del periodo 2005-2011
de las seis empresas inmobiliarias cotizantes en la
bolsa de Buenos Aires (Continental Urbana, Inver-
sora Consultatio, IRSA Propiedades Comerciales, In-
versiones y Representaciones SA, Nuevo Continente
y TLGT), el cual alcanzé el 7,4 %, segun el Instituto
Argentino de Mercado de Capitales. De este modo, se
conformoé una base de 333 datos, con informacién de
27 barrios. Para el periodo 2005-2016 las series se
pudieron completar; sin embargo, para el afio 2004,
en funcién de la ausencia de precios de mercado,
solo se pudo estimar la renta urbana para siete ba-
rrios.

Resultados

Fue posible estimar la renta urbana del suelo gene-
rada por los inmuebles nuevos incorporados en edi-
ficios multivivienda, en el periodo 2004-2016, para
los siguientes barrios de CABA: Almagro, Belgra-
no, Caballito, Chacharita, Colegiales, Constitucidn,
Flores, Floresta, La Boca, La Paternal, Liniers, Ma-
taderos, Nueva Pompeya, Nufiez, Palermo, Parque
Avellaneda, Parque Chacabuco, Parque Patricios,
Puerto Madero, Recoleta, Saavedra, San Telmo, Villa
Crespo, Villa del Parque, Villa Devoto, Villa Pueyrre-
doén y Villa Urquiza.

9-Se utilizé y proyecté mediante el indice de costo de construccion del Gran
Buenos Aires el costo de urbanizacion informado por el Instituto de la Vivienda
de Mendoza para mayo de 2010, dada la ausencia de fuentes alternativas

Antes de presentar los resultados alcanzados, es ne-
cesario abordar un breve anélisis sobre la evolucién
del precio tedrico del suelo. La figura 3 indica la evo-
lucion del precio tedrico del suelo. Entre puntas el
precio en délares se increment6 un 184,5 %, pasan-
do de U$ 71,1 el metro cuadrado en 2004 a U$ 202,4
en 2016, registrando una tasa anual acumulada
(TAA) del 9,1 %. Dicho incremento se vio impulsado
por la suba del precio rustico del suelo, bajo un fe-
nomeno de suba general de la tierra, el cual se elevd
un 600 %, a una TAA del 17,6 %. Si bien el costo de
urbanizacion® expresa una mayor participacién en
la conformacién del precio tedrico del suelo, aporté
una menor dindmica de crecimiento. Este compo-
nente se elevd un 96,4 % entre puntas, aumentando
auna TAA del 5,8 %.

A pesar del aumento descrito del precio tedrico
del suelo urbano, su evolucién dista del compor-
tamiento asumido por los precios de oferta de los
terrenos en el mercado inmobiliario de la CABA.
Para su comparacion se establecieron tres grupos
de barrios, clasificados segtin la magnitud del ratio
obtenido mediante el cociente del precio de oferta
promedio por barrio y el precio tedrico del suelo,
ambos en doélares por metro cuadrado para los
afios disponibles. Se delimitaron los grupos de la
siguiente forma: cuando el ratio promedio se ubic6
por debajo de 7,0, el barrio se ubicé en el primer
grupo; por arriba de 7,0 pero por debajo de 10,6, en
el segundo, y por encima de este ultimo valor, en el
tercer grupo.

En el grupo 1 se incorporaron los siguientes
barrios: La Boca, Liniers, Mataderos, Nueva
Pompeya, Parque Avellaneda, Parque Chacabuco,
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Valorizacién inmobiliaria y estimacion de renta urbana en la posconvertibilidad.
El caso de la Ciudad de Buenos Aires (2003-2015)

Parque Patricios, La Paternal y Villa Devoto y Villa esposible notar en términos generales que ambos se
Pueyrreddn. El grupo 2 contiene los barrios de diferencian por su nivel socioecondmico: mientras
Almagro, Caballito, Chacarita, Constitucion, Flores, que el primer grupo contiene dreas residenciales de
Floresta, Saavedra, Villa Crespo, Villa del Parque y ingresos medios y bajos, el segundo expresa areas
Villa Urquiza. Ambos grupos expresan los barrios residenciales con ingresos medios y altos (D1 VirciLio
delas zonas sur, este y oeste de la ciudad. Asimismo, ET AL., 2015).

250 o . $3.500
mmm Precio tedrico del suelo ($/m2) (eje der.)

— Precio tedrico del suelo (U$/m2)

- Precio del suelo rustico (U$/m2) 20.8
-=-= Costos de urbanizacién (U$/m2) $3.000
202,4
200 196,9 06,7 92,9 02,
7 8
$2.500
150 156,6
43,3 $2.000
34,0 -
110,1 -~ $1.500
100 96.6 [ o
831 .-~
A T $1.000
50 -
$500
0 $-

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Figura 3. Precio tedrico del suelo, y precio del suelo rustico (US/m2; $/m2), 2004-2016
Fuente: elaboracidn propia sobre la base del Ministerio de Desarrollo Urbano y Transporte, INDEC y BCRA
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Las caracteristicas mencionadas, ademas de la
localizacién, las condiciones de accesibilidad de
cada uno de los barrios y el FOT, constituyen facto-
res explicativos del mayor tamafio del ratio entre
el precio de mercado y el precio tedrico del suelo
para el grupo 2 respecto del grupo 1. Luego, resta
analizar el comportamiento del grupo 3, siendo el
de mayores ratios, expresando los barrios de ma-
yor valorizacién econémica, ubicados en las zonas
norte y este de la CABA. Dentro de este grupo se
destacan el ratio de Puerto Madero y el de Recoleta.

Para completar la caracterizacion y el andalisis del
comportamiento de la oferta de terrenos, se debe
incorporar el estudio del FOT. A diferencia de
Lazzart (2013), quien mantiene un valor fijo para
todo el periodo, estimado sobre la base de un re-
levamiento de 200 terrenos, que se corresponde
en general con el FOT maximo por barrio segin el
Cddigo de Planeamiento Urbano de la Ciudad Auté-
noma de Buenos Aires, aqui —como se explic6 en
el apartado anterior— su valor se modifica afio a
afio. Para determinar el FOT se estimo el promedio
de los terrenos en venta en cada afio, entendién-
dolo como un indicador del comportamiento del
mercado, ajustando asi la estrategia metodoldgica
en funcién del potencial constructivo de la oferta
relevada, es decir, la mayor o menor edificabili-
dad media habilitada para dichos terrenos segun
la normativa vigente. De su andlisis se desprende
la existencia de FOT promedios mas elevados en
el grupo 3, lo que aporta un factor explicativo res-
pecto del ratio antes mencionado, en relacién con
los valores de los grupos 1 y 2. También los datos
indican una tendencia decreciente de los valores
FOT de los terrenos ofertados para los tres grupos.
Esto expresa el comportamiento del mercado res-
pecto de la realizacién de proyectos en terrenos de

mayor potencial, en pleno auge del “boom inmobi-
liario” (2006-2008).

Renta del suelo urbano
por grupo de barrios

La figura 4 resume la informacion de los precios uti-
lizados, segun grupo de barrios. La tendencia de cre-
cimiento se comporta de manera similar para todos
los grupos; sin embargo, los puntos de partida, sean
el afio 2004 o 2005, marcan la diferencia. En los tres
casos la TAA de crecimiento de los precios en délares
entre 2005 y 2016 se aproxima al 10 %; asimismo, la
suba entre ambas puntas totaliza en un promedio de
186,2 % para el primer grupo, 197,1 % para el segun-
do y 191,1 % para el tercero. En otras palabras, los
precios en délares casi se triplicaron en trece afios,
lo que denota un crecimiento significativo.

Los precios presentados surgen del promedio simple
de tres series de datos: el precio en ddlares del me-
tro cuadrado a estrenar relevado por Gobierno de la
Ciudad de Buenos Aires (GCBA), el precio del metro
usado relevado también por el GCBA, el precio del
metro usados sistematizado por el sitio especializa-
do Reporte Inmobiliario. Si bien en todos los casos
los precios se obtienen de una revisién de merca-
do, sus muestras pueden variar. Dado el interés de
la investigacidén, la decisién metodolégica resulta
adecuada para suavizar el movimiento de precios
y para limitar parcialmente la posible sobreestima-
cién de los precios, ya que, al incorporar los datos de
inmuebles usados, se reduce el precio estimado un
10 % en promedio.

Ahora, para calcular la renta mediante el método re-
sidual, se contrasta el precio estimado, ya analizado,
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Figura 4

Precio del metro cuadrado estimado
(en dolares corrientes), por barrio, 2004-2016

El caso de la Ciudad de Buenos Aires (2003-2015)

GRUPO 1

BARRIO 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
LABOCA 457 577 629 746 921 1.082  1.135  1.179 1.426 ' 1.496 @ 1.469 1.568 1.578
LA PATERNAL S/D 635 709 803  1.018 1.146 @ 1.278 1.445 1.573 1.730 @ 1.613 1.850 @ 1.716
LINIERS S/D 653 750 836 970  1.234  1.267 1.434 1.534 | 1.785 @ 1.580 ' 1.750 1.890
MATADEROS 498 611 718 785 963  1.097 1.250 1.376 1.523 1.819 @ 1.788 1.670 1.808
NUEVA POMPEYA S/D 595 699 763 920 @ 1.005 @ 1.228 1.271 1.343 1.245 1.389 1.605 @ 1.622
PARQUE AVELLANEDA S/D 579 665 771 974 |« 1.145 1.300 1.360 1.455 1.608 @ 1.638 1.686 1.738
PARQUE CHACABUCO S/D 737 829 919 | 1.116 = 1.245  1.339 1.664 1.934 1.749 1.504 2.067 2.173
PARQUE PATRICIOS S/D 669 735 865  1.024 = 1.101 1.374 1.482 1.615 1.603  1.446 1.693 1.805
VILLA DEVOTO S/D 794 | 1.040 1.115  1.290 1.409 @ 1.535 1.652 1.880 ' 2.017 1.984 2.018 @ 2.155
VILLA PUEYRREDON S/D 664 909 998  1.190 @ 1.357 1.551 1.668 1.826 1.856 @ 2.007 1.964 2.153
PROMEDIO S/D 651 768 860 1.038 1.182 1.326 1.453 1.611 1.691 1.642 1.787 1.864
BARRIO 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
ALMAGRO 754 775 | 1.063 1.181  1.388 @ 1.564 1.700 1.922 1.975 2.119 1.880 2.057 | 2.216
CABALLITO 821 869 1.097 = 1.200 @ 1.400 1.588 | 1.656 1.839 @ 2.180 2.129 2.073 2.172 | 2.323
CHACARITA S/D 661 761 893  1.085 @ 1.422 1.568 1.694 1.691 1.800 @ 1.937 2.086 2.259
CONSTITUCION S/D 613 792 896  1.032 1.200 1.271 1.346 1.493 1.568 1.356 1.501 @ 1.618
FLORES S/D 714 955 « 1.051 1.223 1.402  1.472 1.553 1.795 1.829 1.834 1.883 2.026
FLORESTA S/D 608 698 833 998  1.193 1.339 1435 1.731 1.799 1.658 1.701 @ 1.838
SAAVEDRA S/D 651 1.027 = 1.081 1.381 @ 1.533  1.693 1.904 2.065 @ 2.187 @ 2.092 2.142 2.333
VILLA CRESPO 730 766 @ 1.040 1.165 @ 1.345 1.533 ' 1.593 1.762 2.057 | 2.114 1.989 2.054 @ 2.247
VILLA DEL PARQUE S/D 718 947 1.029 1.274 1.199 1.566 1.664 1.813 2.039 1.971 1.979 2.173
VILLA URQUIZA S/D 836 1.093 @ 1.191 1.403 1.587  1.689 1.858 2.200 2.225 @ 2.139 2.202 2.384
PROMEDIO S/D 721 947  1.052 1.253 1.422 1.555 1.698 1.900 1.981 1.893 1.978 2.142
BARRIO 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
BELGRANO 969  1.051 1.378 = 1.451 @ 1.758 @ 1.954 | 2.127 2.312 | 2.492 2.489 2.321 2.592  2.821
COLEGIALES S/D 765  1.164  1.283 @ 1.443 1.746 = 1.808 ' 2.011 1.988 2.049 | 1.880 2.440 2.674
NUNEZ S/D 888  1.210 « 1.346 | 1.622 1.740 1.880 @ 2.171 2.194 2.604 @ 2.429 2.473 2.724
PALERMO 1.104 1.076 1.412 @ 1.565 1.800 1.967 2.153 2.432 2.758 2.789  2.382 2.659 2.994
PUERTO MADERO 2613 2865 3233
RECOLETA 1.094 1.513 1.857 @ 2.001 @ 2.246 | 2.243 @ 2.317 2.511 2.814 2.727 | 2.499 2.777 @ 3.038
SAN TELMO S/D 788 950 @ 1.040 1.244 1.339 | 1.528 1.595 1.771 1.770 @ 1.633 1.864 @ 2.210
PROMEDIO S/D 1.085 1.512 @ 1.650 1.907 1.890 2.019 2.221 2.404 |2.451 2.235 2.878 3.157

Nota: las celdas en rojo del barrio Puerto Madero replican los precios de Recoleta en los afios indicados

Fuente: elaboracion propia sobre la base del Ministerio de Hacienda y Finanzas y Ministerio de Desarrollo Urbano de GBCA. Reporte Inmobiliario
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Figura 5. Costos de construccion (US/m2) y tipo de cambio real (2004=100), 2004-2016
Fuente: elaboracion propia sobre la base del indice de Costo de Construccidn Gran Buenos Aires — INDEC-, CEl, OCDE y Eurostat
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con el precio tedrico de la propiedad, compuesto por
el precio tedrico del suelo, estudiado en la seccién
anterior; el FOT; los costos de construccion presen-
tados a continuacién y la ganancia normal.

La figura 5 indica un crecimiento relevante de los
costos de construcciéon en délares; sin embargo, su
evolucién fue inferior a la de los precios menciona-
da mads arriba. Entre los afios 2004 y 2016, los costos
crecieron un 162,8 %, registrando una TAA del 8,4 %.
En el grafico se ha incorporado el tipo de cambio
real, siendo su tendencia de apreciacion iniciada
en 2010 un elemento relevante en relacién con el
incremento de los costos.

Con las series presentadas, una vez incorporados los
datos referidos al FOT y la tasa de ganancia normal
definida (8 %), es posible ordenar los resultados de
la renta urbana obtenida por cada metro cuadrado
construido en el periodo seleccionado. La figura 6
resume las estimaciones alcanzadas para cada ba-
rrio, manteniendo el ordenamiento de los grupos.

El estudio de los resultados permite identificar
una tendencia creciente desde el grupo 1 hacia el
3 respecto de la renta estimada por metro cuadra-
do, como también en cuanto a su participaciéon en
el precio del metro cuadrado estimado (figura 4). E1
grupo 1 exhibe un promedio de incidencia de la ren-
ta en el precio de mercado del 49,9 %; el grupo 2, de
57,9 % y el grupo 3, de 69,1 %. En otras palabras, de
cada U$100 de metro cuadrado construido, U$49,9,
U$57,9 y U$69,1 fueron explicados por la renta urba-
na para cada grupo de barrios. Por su parte, la tasa
de ganancia estimada sobre el precio tedrico del me-
tro cuadrado construidol® asciende a U$3,7, U$3,1y

El caso de la Ciudad de Buenos Aires (2003-2015)

U$2,3, respectivamente. El valor restante para cada
grupo, U$46,4, U$39,0 y U$28,6, corresponde al pre-
cio teérico del metro cuadrado construido.

En cuanto a la evolucién de la renta, cabe destacar
que sus movimientos se corresponden con los cam-
bios identificados al analizar los precios, aunque
resulta de interés mencionar que la velocidad de in-
cremento de la renta es superior a estos. Mientras
que la renta por metro cuadrado entre 2005 y 2016
se elevo a una TAA del 12,5 %, 12,5 % y 11,2 %, para
los grupos 1, 2y 3, los precios del metro cuadrado es-
timados se incrementaron a una TAA 10,0 %, 10,4 %
y 10,2 %, respectivamente. En otras palabras, esta
ultima apreciacién es consistente con el incremento
en la incidencia de la renta en el precio.

También cabe notar que la dindmica de valoriza-
cion diferencial, es decir, de incremento de la ren-
ta, mostré una mayor velocidad en los grupos de
barrios 1y 2, con una TAA 12,5 % en ambos casos,
por encima del grupo 3 (11,2 %). Esta situacién no
se corresponde con una dindmica diferencial en
el comportamiento del precio del metro cuadrado
construido, pero si con una velocidad inferior en la
caida tendencial del FOT promedio anual por barrio
de los primeros grupos frente al grupo 311,

10. Hace referencia a la ganancia obtenida como porcentaje sobre el precio
total del suelo dividido el FOT més el costo de construccion (ver funcion 1 del
apartado metodoldgico).

11. El descenso del FOT eleva el término negativo en la estimacion de la renta
urbana por metro cuadrado construido, reduciendo asi el resultado.
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Figura 6

Renta (R) urbana por metro cuadrado construido en délares corrientes,
incidencia sobre el precio de mercado (R/PM) (en porcentajes), 2004-2009

GRUPO 1 2004 2005 2006 2007 2008 2009
BARRIO R | RPM R | R/PM R | R/PM R |[RPM R |RPM R |R/PM
LA BOCA 166 | 36% 237 | 41% = 228 | 36% | 273 | 37% | 380 | 41% 554 | 51%
LA PATERNAL 288 | 45% | 302 | 43% | 324 | 40% | 483 | 47% | 625 | 55%
LINIERS 299 | 46% | 348 | 46% | 346 | 41% | 426 | 44% | 692 | 56%
MATADEROS 181 | 36% | 235 | 38% | 303 | 42% | 280 | 36% | 425 | 44% 544 | 50%
NUEVA POMPEYA 240 | 40% | 290 | 41% | 270 | 35% | 393 | 43% | 478 | 48%
PARQUE AVELLANEDA 210 | 36% | 257 | 39% | 309 | 40% | 368 | 38% | 546 | 48%
PARQUE CHACABUCO 385 | 520 | 423 | 51% | 434 | 47% | 504 | 45% | 724 | 58%
PARQUE PATRICIOS 311 | 47% | 334 | 45% | 392 | 45% | 451 | 44% | 569 | 52%
VILLA DEVOTO 449 | 57% | 638 | 61% | 636 | 57% | 756 | 59% | 882 | 63%
VILLA PUEYRREDON 321 | 48% | 509 | 56% | 522 | 52% | 658 | 55% | 832 | 61%
PROMEDIO S/D | S/D| 297 | 45% | 363 | 46% | 378 | 43% | 484 | 46% | 645 | 54%
2004 2005 2006 2007 2008 2009
BARRIO R | RPM R | R/PM R | R/PM R |[RPM R |RPM R |R/PM
ALMAGRO 466 | 62% = 432 | 56% = 668 | 63% | 705 | 60% 855 | 62%  1.040| 67%
CABALLITO 534 | 65% | 528 | 61% | 700 | 64% | 729 | 61% | 879 | 63% | 1.067| 67%
CHACARITA 315 | 48% | 361 | 47% | 416 | 47% | 540 | 50% | 890| 63%
CONSTITUCION 274 | 45% | 396 | 50% | 428 | 48% | 505 | 49% | 685| 57%
FLORES 374 | 52% | 562 | 59% | 579 | 55% | 688 | 56% | 874 62%
FLORESTA 261 | 43% | 301 | 43% | 352 | 42% | 460 | 46% | 664 56%
SAAVEDRA 293 | 45% | 613 | 60% | 568 | 53% | 802 | 58% | 994| 65%
VILLA CRESPO 439 | 60% | 421 | 55% | 638 | 61% | 687 | 59% | 810 | 60% | 1.004| 66%
VILLA DEL PARQUE 328 | 46% | 492 | 52% | 491 | 48% | 662 | 52% | 599| 50%
VILLA URQUIZA 491 | 59% | 690 | 63% | 711 | 60% | 866 | 62% | 1.058| 67%
PROMEDIO SD | S/D | 372 | 51% | 542 | 56% | 567 | 53% | 707 | 56% | 888| 62%
2004 2005 2006 2007 2008 2009
BARRIO R | RPM R | R/PM R | R/PM R |[RPM R |RPM R |R/PM
BELGRANO 680 | 70% 713 | 68% = 983 | 71% = 983 | 68% 1.225 | 70% | 1.430| 73%
COLEGIALES 422 | 55% | 771 | 66% | 797 | 62% | 879 | 61% | 1.210| 69%
NUNEZ 529 | 60% | 796 | 66% | 868 | 65% |1.042 | 64% | 1.219| 70%
PALERMO 818 | 74% 732 | 68% | 1.015 | 72% |1.095 | 70% | 1.266 | 70% | 1.444| 73%
PUERTO MADERO 812 | 74% 1.169 | 77% | 2.225 | 85% |2.402 | 84% | 2.719 | 84% | 1.727| 77%
RECOLETA 812 | 74% 1.169 | 77% | 1.465 | 79% |1.522 | 76% | 1.724 | 77% | 1.721| 77%
SAN TELMO 444 | 56% | 557 | 59% | 580 | 56% | 730 | 59% | 815| 61%
PROMEDIO S/D | S/D | 740 | 66% | 1.116 | 71% 1178 | 69% |1.369 | 69% | 1.367| 72%
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Fuente: elaboracion propia sobre la base del Ministerio de Hacienda y Finanzas, Ministerio de Desarrollo Urbano de GBCA, Reporte Inmobiliario, INDEC
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Renta (R) urbana por metro cuadrado construido en délares corrientes,

AELEIN incidencia sobre el precio de mercado (R/PM) (en porcentajes), 2010-2016

GRUPO 1 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
BARRIO R |[R/PM  R|R/PM R | R/PM R | R/PM R | R/PM R | R/PM R | R/PM
LABOCA 507 | 45% | 463| 39% 639 | 45% _ 755 | 50% 726 | 49% | 838| 53% | 811 | 51%
LA PATERNAL 664 | 52% _ 746 52% 804 | 51% _1.005 | 58% 860 | 53%  1.110| 60% _ 958 | 56%
LINIERS 589 | 46% _ 656| 46% 676 | 44% _ 980 | 55% 814 | 52% | 997| 57% _ 1.089 | 58%
MATADEROS 617 | 49% _ 633] 46% 704 | 46% | 1.050 | 58% _1.014| 57% _ 910 54% _ 990 | 55%
NUEVA POMPEYA 585 | 48% _ 510| 40% 504 | 38% _ 458 | 37% 630 | 45% 859 | 54% _ 858 | 53%
PARQUE AVELLANEDA 594 | 46% _537| 39% _ 548 | 38% _ 759 | 47%  846| 52% | 907 | 54% _ 947 | 54%
PARQUE CHACABUCO 683 | 51% _888| 53% 1.080 | 56% _ 947 | 54% _ 741| 49% _1.317| 64%  1.398 | 64%
PARQUE PATRICIOS 718 | 52% _ 703| 47% | 757 | 47% | 798 | 50% 688 | 48% 947 56% _ 1.009 | 56%
VILLA DEVOTO 906 | 59% _936| 57% 1.092 | 58% | 1.275 | 63% 1.234| 62%  1.281| 63% _ 1.385 | 64%
VILLA PUEYRREDON 925 | 60% | 956 57%  1.043 | 57% 1.118 | 60% 1.261| 63% _1.231| 63%  1.387 | 64%
PROMEDIO 679 | 51% _ 703| 48% _ 785 | 48% | 914 | 53% 882 | 53% | 1.040 | 58% | 1.083 | 58%
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
BARRIO R |R/PM R| R/PM R |R/PM R | R/PM R | R/PM R | R/PM R | R/PM
ALMAGRO 1.069 | 63% 1.193| 62% | 1.173 | 59%  1.364 | 64% _ 1.136 | 60% | 1.326| 64% | 1.448 | 65%
CABALLITO 1.036 | 63% 1.101| 60% 1.368 | 63% _1.365 | 64% _1.327 | 64% | 1.439| 66% _1.556 | 67%
CHACARITA 922 | 59% _ 933| 55% 853 | 50% 1.013 | 56% _1.161| 60% | 1.323| 63% | 1.458 | 65%
CONSTITUCION 655 | 52%  635| 47% 710 | 48% | 830 | 53% 622 | 46% | 780| 52% | 860 | 53%
FLORES 845 | 57% 834| 54% 1.004 | 56% | 1.084 | 59% _ 1.095| 60% _ 1.156| 61%  1.263 | 62%
FLORESTA 714 | 53% _ 708| 49% 931 | 54%  1.047 | 58% _ 906| 55% 962 | 57% | 1.071 | 58%
SAAVEDRA 1.031 | 61% 1.156] 61% | 1.241 | 60%  1.413 | 65% _ 1.300 | 62% | 1.364| 64% | 1.512 | 65%
VILLA CRESPO 962 | 60% 1.043| 59% 1.266 | 62%  1.369 | 65% 1.236 | 62% | 1.314| 64% _ 1.474 | 66%
VILLA DEL PARQUE 852 | 54% _ 841| 51% 905 | 50% _ 1.190 | 58% 1.116 | 57% | 1.140| 58% | 1.293 | 60%
VILLA URQUIZA 1.058 | 63% 1.139| 61% | 1.409 | 64%  1.480 | 67% _ 1.386 | 65% | 1.463| 66% | 1.611 | 68%
PROMEDIO "~ 915 | 58% | 958| 56% 1.086 | 57% | 1.215 | 61% | 1.129| 59% | 1.227| 62% | 1.355 | 63%
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
BARRIO R |R/PM R|R/PM R |R/PM R | R/PM R | R/PM R |R/PM R |R/PM
BELGRANO 1504 | 71% 1.590| 69% 1.698 | 68% 1741 | 70% 1570 | 68%  1.854| 72%  2.048 | 73%
COLEGIALES 1.156 | 64% | 1.290 | 64% 1.194 | 60%  1.302 | 64% 1.114| 59%  1.686| 69%  1.891 | 71%
NUNEZ 1.251 | 67%  1.407| 65%  1.352 | 62% _1.813 | 70% _1.668 | 69% | 1.724| 70% | 1.937 | 71%
PALERMO 1.516 | 70% | 1.698 | 70% 1.950 | 71% _ 2.029 | 73% _ 1.632 | 69% | 1.922| 72% | 2.214 | 74%
PUERTO MADERO 1702 | 73% | 1.812| 72% 2.045 | 73%  2.002 | 73% | 1.766 | 71% _4.618| 87%  4.887 | 87%
RECOLETA 1.699 | 73% | 1.795| 71% 2.026 | 72%  1.984 | 73% _ 1.762 | 71% | 2.052| 74% | 2.285 | 75%
SAN TELMO 904 | 59% | 882| 55% 988 | 56% | 1.032 | 58% _ 892 | 55% _ 1.136| 61%  1.452 | 66%
PROMEDIO " 1.390 | 68% | 1.496| 67% 1.608 | 66%  1.700 | 69% _ 1.486 | 66%  2.142| 72%  2.388 | 74%

Fuente: elaboracion propia sobre la base del Ministerio de Hacienda y Finanzas, Ministerio de Desarrollo Urbano de GBCA, Reporte Inmobiliario, INDEC
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Masa de renta urbana acumulada tes), 0 U$14.644,7 millones (en dolares del afio 2008).
La aplicacién de la ecuacién 3 requirié incorporar

supuestos adicionales a los utilizados en la seccién
anterior. En funcién de la metodologia presentada,
la masa de renta se calculé multiplicando la renta
por metro cuadrado por las superficies permisadas
del afio anterior para cada barrio.

Para el periodo comprendido entre los afios 2004 y
2016, en funcién de la disponibilidad de datos y bajo
los supuestos asumidos, se estimé una masa de ren-
ta urbana de U$14.825,7 millones (délares corrien-

== Masa de renta total

2000 1.933

1.842 1.835
1.653
1.519
1500 1.477
1.096
1000 931
578 607
524
500 474
358 I I
0 I

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Figura 7. Masa de renta total y por grupo de barrio (millones de ddlares corrientes), 2004-2016
Fuente: elaboracion propia sobre la base del Ministerio de Hacienda y Finanzas, Ministerio de Desarrollo Urbano de GBCA. Reporte Inmobiliario,
Reporte Inmobiliario, INDEC
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Asumir dicha relacién elude la posibilidad de que la
obra finalmente no se realice, o que se extienda en el
tiempo, lo que tiende a sobreestimar la masa de ren-
ta. Aqui se definié utilizar la superficie permisada
del afio anterior, a pesar de que el tiempo de cons-
truccién supera aproximadamente los quince meses
en promedio, ya que el mercado incorpora los valo-
res antes de la finalizacién, al comenzar su venta en
la ultima fase de la obra. Inclusive, en el caso de que
los departamentos no fueran vendidos en forma in-
mediata al encontrarse préximos a transformarse
en un bien final disponible para su utilizacién, son
valorizados a precios cercanos a los de mercado en
el patrimonio de sus propietarios directos, sean per-
sonas fisicas o juridicas, o mediante un fideicomiso
inmobiliario.

En términos agregados, el grupo de barrios 3 expli-
cael52,3% delarentaurbana; el grupo2,el38,6%y
el grupo 1, el 9,1 %. A pesar del mayor aporte de me-
tros construidos por el grupo 2, el tercer grupo, que
es el de mayor precio por metro cuadrado en doéla-
res, logra superar a aquel en acumulacion de renta.

Consideraciones finales

A lo largo del articulo se ha propuesto realizar un
aporte al estudio de la renta urbana en la CABA,
recuperando los desarrollos tedricos impulsados
por JaramiLLo, contextualizdndolos en el estudio
del mercado inmobiliario portefio. Se ha adaptado
y ampliado la metodologia de estimacion de Lazzar:
(2013), para asi cuantificar la masa de renta urbana,
desagregada para veintisiete barrios.

Las contribuciones de Jaramirro (2009) presentan es-
pecial relevancia para el estudio del periodo poste-
rior a la crisis del afio 2001 en Argentina, ya que la

El caso de la Ciudad de Buenos Aires (2003-2015)

extraordinaria recuperaciéon econémica del sector
mostré una dindmica superior respecto del resto de
las actividades econémicas, sobre un sendero ten-
dencial de incremento de los precios de las propieda-
des en un mercado dolarizado. De este modo, la de-
finicién de rentas urbanas, primarias y secundarias
aporta claridad al andalisis de la relacién entre estas,
el precio de los inmuebles y el “boom inmobiliario”
registrado en la posconvertibilidad.

Del conjunto de métodos de estimacién de la renta
urbana se ha seleccionado uno de tipo residual. Si
bien presenta limitaciones, entre las que destacan
los supuestos simplificadores en relacién con los
precios de oferta y los precios de venta, como tam-
bién la efectiva realizaciéon de los precios de las
obras permisadas o sus plazos de ejecucidn, es ra-
zonable asumir cierta constancia de dichas diferen-
cias, no invalidando asi las tendencias identificadas
para una lectura a escala urbana.

En elrecorrido hacia la estimacion de la renta urba-
na, se calcul6 una amplia serie de precios del metro
cuadrado urbano para cada uno de los barrios se-
leccionados, a partir de la informacién disponible,
estableciendo un aporte concreto para evaluar el
significativo aumento de los precios de las propieda-
des en el periodo, préximo al 10 % anual acumulado.
Asimismo, se identificé un sendero decreciente de
potencialidad constructiva promedio de los terre-
nos en venta de cada afio, lo que permite asumir que
las propiedades de mayor edificabilidad fueron con-
sumidas en primer lugar.

Los resultados desagregados por grupo de barrios
indicaron una tendencia creciente en la renta ur-
bana, incluso superior a la dindmica de los precios
de los inmuebles construidos, lo que implica una
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mayor participacién relativa de la renta del suelo
en el precio estimado de los departamentos. Como
consecuencia de ello, en promedio, de cada U$100 de
metro cuadrado construido, U$49,9, U$57,9 y U$69,1
fueron explicados por la renta urbana para el gru-
po de barrios 1, 2 y 3, respectivamente. Esta carac-
terizacién registra un alto nivel de concentracién
socioespacial en un conjunto limitado de barrios,
aqui ordenandos en el grupo 3 (Belgrano, Colegia-
les, Nufiez, Palermo, Puerto Madero, Recoleta y San
Telmo), en los cuales la renta por metro cuadrado
construido registré una TAA de crecimiento entre
2005y 2016 del 11,2 %, pasando de un promedio sim-
ple de U$739,7 en 2005 a U$2.387,8 (+206,0%) en 2016.

Luego, se propuso una metodologia para la estima-
cion de la masa de renta urbana mediante la consi-
deracion de los permisos de construccion solicitados
en el afio anterior. Su aplicacién determind que la
masa de renta urbana alcanzé los U$14.825,7 millo-
nes (dolares corrientes), o U$ 14.644,7 millones (en
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