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Desde fines de la década de 1970 el mercado inmobiliario argentino esta
dolarizado para las operaciones de compra y venta de propiedades, esto es, los precios
se denominan y “miden” en ddlares y las transacciones se realizan en la moneda
norteamericana. Suele afirmarse que la moneda tiene tres usos tradicionales: unidad de
cuenta (denominar el precio de los bienes y servicios), medio de pago (pagar por bienes
y servicios) y reserva de valor (permitir el atesoramiento). En nuestro pais, fue
principalmente en esta Gltima funcion donde el peso ha perdido més terreno frente al
dolar. El avance de la divisa norteamericana en los otros dos usos ha sido mucho mas
modesto: el precio de la mayoria de los bienes y servicios se sigue nominando en pesos,
y en esa moneda también se efectlia la mayoria de las transacciones (Levy Yeyati et Al.,
2012). Existen excepciones tipicas como los servicios turisticos en el extranjero o
algunos bienes importados de alta tecnologia, pero sin lugar a dudas una de las mas
Ilamativas es la de los inmuebles. A pesar de ser disefiadas y producidas localmente, y
tener la mayoria de sus costos de produccion pesificados, una vez construidas las
propiedades sus precios pasan a estar denominados en ddlares.

La dolarizacion del mercado inmobiliario trae, por lo pronto, tres consecuencias
importantes para la poblacién. Primero, a nivel simbdlico, obliga a manejar dos
referencias de medida dependiendo del tipo de transacciones que se realice. Asi, se
“piensan en pesos” las transacciones cotidianas pero se “piensan en dolares” las
operaciones de inversion a largo plazo, entre ellas, la compra de una propiedad.
Segundo, a nivel cambiario, obliga a disponer de ddlares billetes a quien desee adquirir
un inmueble. Tercero, a nivel macroecondémico, contribuye a agravar la escasez de
divisas, en tanto determina una innecesaria demanda de dolares que reduce las reservas
disponibles para sostener el proceso de desarrollo.

Apoyado en los primeros resultados de un proyecto de investigacion en
Sociologia Econdmica radicado en el Instituto de Altos Estudios Sociales de la
Universidad Nacional de San Martin, esta ponencia analiza la dolarizacion del mercado

inmobiliario como resultado de tres procesos que se produjeron durante la segunda



mitad de la década de 1970: a) el aumento de la inflacion a partir de 1975, que puso en
crisis algunas de las bases sobre las cuales habia funcionado el mercado inmobiliario en
las décadas previas; b) la reforma del sistema financiero y de la politica cambiaria
operada durante los primeros afios de la dictadura, que permitio la difusién del délar
entre las clases media y alta como unidad de cuenta y refugio de valor en un contexto de
inestabilidad econdémica y c¢) la ambiciosa liberalizacion del mercado inmobiliario
implementada entre 1976 y 1979, que redujo la intervencién estatal y buscé hacer

atractiva como inversion la construccion y alquiler de viviendas.

Algunos rasgos del mercado inmobiliario de las grandes ciudades de
Argentina durante la posguerra

Las politicas regulatorias tuvieron un rol central en el desarrollo el mercado
inmobiliario durante las décadas de 1940 y 1950. En 1943 se establecid el
congelamiento del precio de los alquileres de viviendas (Decreto Ley 1508) que, junto
al incremento de los indices de inflacion, gener6 un abaratamiento relativo de las
locaciones que beneficié a los inquilinos y perjudico a los propietarios de viviendas
urbanas (Oszlak, 1991)*. El acceso a la vivienda propia se vio favorecido por la sancién
en 1948 de la ley 13.512 de propiedad horizontal, que autorizaba la venta individual de
viviendas en altura con prioridad y ventajas para las familias arrendatarias (Torre y
Pastoriza, 2002). Estas medidas redujeron drasticamente la rentabilidad de la
construccién de viviendas para alquiles, desplazando las inversiones privadas hacia la
edificacion destinada a la venta en propiedad, aunque el auge de la construccion de
departamentos llegaria afios mas tarde. (Oszlak, 1991).

El derecho a la vivienda fue incorporado a la Constitucion reformada de 1949,
gue también sostenia la “funcion social de la propiedad” y una serie de herramientas que
el Estado podia utilizar para promover la equidad. Durante el peronismo fue central el
rol de la construccién estatal de viviendas sociales, destinadas principalmente a los
sectores de menores ingresos; y el crédito hipotecario subsidiado a través de los bancos
publicos, destacandose la importancia del Banco Hipotecario Nacional (Torre y
Pastoriza, 2002).

Luego del derrocamiento de Perdn se produjeron cambios que no modificaron en

lo sustancial la estructura del mercado inmobiliario en las grandes ciudades. Se

! La importancia de esta transferencia de ingresos facilitada por el Estado se vio reflejada en el hecho de
gue en 1947 casi dos tercios de la poblacion (62,7%) habitaba viviendas alquiladas (Oszlak, 1991).



liberalizé parcialmente el régimen de alquileres, permitiendo ajustes sobre los valores
de las viviendas més antiguas y limitando las regulaciones en el caso de los contratos
nuevos. Sin embargo, los precios de las locaciones siguieron evolucionando por debajo
de la inflacion y durante ese periodo no se incrementd significativamente la oferta de
viviendas en alquiler.

A partir de los afios 60 el mercado inmobiliario profundizé su segmentacion.
Por un lado, en 1959 el Banco Hipotecario Nacional redujo la oferta de créditos para la
adquisicién de vivienda, lo cual llevé a que el financiamiento quedara restringido a los
bancos comerciales, las sociedades de ahorro y préstamo, o la financiacion privada a
través de pagarés. Por otra parte, en las grandes ciudades aumentd la construccion de
edificios de departamentos en los barrios de clase media y clase alta, construidos por
empresas privadas y financiados en su mayoria por planes no oficiales de crédito
(Oszlak, 1991). Este proceso tuvo un fuerte impacto en la ciudad de Buenos Aires: entre
los afios 1960 y 1970 la superficie cubierta construida aumentd mas del 150% mientras
que la cantidad de permisos se mantuvo constante (Colegio de Escribanos de la Ciudad
de Buenos Aires,).

Durante su primera etapa el tercer gobierno peronista (1973-1976) llevo adelante
politicas activas para mejorar la situacion habitacional de la poblacion. Se reactivo el
crédito hipotecario oficial, las tasas de interés se redujeron notablemente, y la no
aplicacion de clausulas de reajuste —en un contexto inflacionario- facilito la devolucién
de los préstamos y representd un subsidio oculto a la vivienda destinada a los
beneficiaros de estos créditos. También llevd adelante el Plan de Viviendas

Econdmicas, un ambicioso proyecto habitacional destinado a los sectores populares.

La crisis de 1975 como punto de inflexion

A partir de mediados del siglo pasado el pais experimenté un proceso de
inflacion estructural que, alimentado principalmente por devaluaciones periddicas,
tendia a socavar el poder adquisitivo de la moneda local. Si bien durante gran parte de
las décadas de 1960 y 1970 el pais ya habia tenido tasas de inflacion superiores al 20%
anual, la crisis de 1975 marcO un punto de inflexion por la magnitud del shock (ver

Gréafico N° 1, Anexo). Durante la primera mitad del afio la moneda nacional se deprecio



alrededor del 400%, generando una inflacion récord para la historia argentina del 186%
anual®.

La crisis tuvo un fuerte impacto en las practicas financieras de la poblacion.
Durante las décadas anteriores el Estado, en su afan de estimular las actividades
productivas, venia fijando tasas de interés reales negativas, es decir que éstas no
Ilegaban a compensar las tasas de inflacion y, por la tanto, los ahorros depositados en
los bancos perdian poder adquisitivo (Corso, 2014). Cuanto mayor era el aumento de la
inflacion, menos conveniente resultaba ahorrar en pesos a través del sistema financiero
(debe recordarse que, por entonces, los depésitos en moneda extranjera no estaban
permitidos). ElI aumento inédito de los precios representd un perjuicio importante para
los ahorristas bancarios y provocé un fuerte crecimiento de distintas inversiones no
convencionales por parte de los sectores de ingresos medios y medios-altos que
permitieran conservar el poder adquisitivo de sus ahorros® (Di Tella, 1983; BCRA,
1976).

Asimismo, el salto inflacionario provoco dificultades a la hora de fijar los
precios de todo tipo de bienes. El escritor Osvaldo Soriano recordaba al respecto:

“El gran desbande comenzo en 1975, durante el gobierno de Isabel Peron. Un

efimero ministro de economia, Celestino Rodrigo, inmortaliz6 su nombre un dia

de invierno, cuando produjo lo que todavia se conoce como el «rodrigazo ». Me
acuerdo de aquel dia porque estaba en un bar, con unos amigos, comentando la
novedad, y a la hora de la cena llamamos al camarero - el mozo para nosotros -
para pagarle la cuenta.: "¢Cuanto le debemos?”, preguntd uno de nosotros. Y el
mozo, con un gesto abatido, nos dijo: "No sé, muchachos. Ni el patron sabe.
Cualquier cosa que me den y que no baje de 10 mil pesos esta bien. Si hay

diferencia, mafiana arreglamos”. La convulsién de ese dia iba a convertirse, a lo

largo de los trece afios que siguieron, en un ejercicio de pueril economia

cotidiana™.

El problema de la especulacion pas6 a ocupar un lugar protagonico en las
declaraciones de los dirigentes politicos y de la prensa. Por ejemplo, en una editorial
titulada “Especular o producir” el diario Clarin afirmaba -poco antes del “Rodrigazo”-
que “en la actual situacion econémica resulta més ventajoso especular con activos
financieros o fisicos, que aplicar las disponibilidades a una expansion de la actividad

productiva” y que “una arbitraria estructura de precios, cambios, regimenes aduaneros

2 La combinacién de una mega-devaluacion y un proceso de muy alta inflacién se repetiria en las grandes
crisis econdmicas de las décadas siguientes, en los afios 1981, 1989 y 2002.

3 Durante 1975 los depdsitos bancarios a interés cayeron un 70% en términos reales con respecto al afio
anterior. Como contrapartida, crecieron notablemente otro tipo de inversiones menos convencionales,
como los bonos ajustados a la inflacion o los dolares adquiridos en el mercado ilegal (BCRA, 1976).

* Soriano, 1989: 40.



y tasas de interés, cuya complejidad esta en relacion inversa con la capacidad de
control de la burocracia, ha terminado por constituir el mejor caldo de cultivo para las
maniobras especulativas, la delincuencia econémica, y el enriquecimiento sin el menor
esfuerzo” (Clarin, 16-5-1975)°. En su discurso de asuncion, y poco antes de aplicar una
de las mayores devaluaciones de la historia argentina, el ministro de Economia
Celestino Rodrigo afirmé que la poblacion enfrentaba “dos poderosos enemigos: la
violencia terrorista y los especuladores™® (La Naci6n, 3-6-1975).

La alta inflacion redujo notablemente el valor de los alquileres que se
encontraban regulados. Ademas de mantener congelados los precios de las locaciones
con contrato vigente, durante el pico inflacionario se sancionaron normas para limitar el
aumento de los contratos vencidos, lo que provocd que una parte de los propietarios
retirara del mercado las viviendas que en ese momento se encontraban desocupadas. En
otros casos los alquileres nuevos se acordaban, informalmente, indexando el precio
segun la cotizacion del dolar.

Durante 1975 el problema de la regulacion de las locaciones en un contexto de
alta inflacion pasé a ocupar un lugar relevante en los debates publicos. En la segunda
mitad del afio el Congreso tratd un proyecto de ley para introducir modificaciones que
ofrecieran mejoras para los propietarios, como el acortamiento de los plazos del

contrato o las condiciones de reajuste; aunque el mismo no llego a ser sancionado.

Las reformas implementadas por Martinez de Hoz en el sistema financiero y el
mercado inmobiliario

La inflacion alta de 1975 no constituye una condicion suficiente para explicar la
dolarizacion del mercado inmobiliario, dado que hasta el golpe de 1976 las propiedades
se compraban y vendian en pesos. Esto se debid, en gran parte, a la existencia de

extendidos controles cambiarios que, en el marco de un modelo desarrollista, restringian

® Poco tiempo después (enero de 1976) la revista Prensa Econdmica describia un panorama similar:
“Entonces, de la forma como se estan produciendo los hechos, por una mano distinta a lo que el pais
quiere fuera de todo manejo por parte de la conduccién econémica, hay realmente una situacion caética
de la economia (...) Aca el Unico que tiene un amplio horizonte de posibilidades para realizar ganancias
faciles, clandestinas, contrarias al interés nacional es el cada vez mas creciente sector de la
especulacion. Se especula en todo, en bienes mobiliarios como en bienes inmobiliarios, en cosas y
mercaderia, cualquier objeto es materia de especulacion.”.

® En ese discurso el ministro sostenia: “En la argentina, no hay una lucha dialéctica entre empresarios y
trabajadores, sino una distorsion producida por un tercer sector de especuladores, que tras las sombras,
se han apoderado de la riqueza del pueblo argentino. La nueva conduccién econémica, no titubeara en
promover todas aquellas medidas tendientes a neutralizar las causas que pudieran originar la formacion
ilicita de fondos o capitales negros” (La Nacién, 3-6-1975)



la adquisicion de divisas para atesoramiento. Sin embargo, esto cambiaria a partir de la
gestion de Martinez de Hoz (1976-1981). La liberalizacion cambiaria-financiera llevada
adelante entre 1977 y 1979 promovio la entrada y salida de capitales, la compra y venta
de divisas sin justificar su uso, y la libre determinacién de las tasas de interés y los
plazos de deposito a término.

Ademas de haber sentado las bases para el inicio del primer ciclo de
endeudamiento externo, alentd la financiarizacion de la economia al ofrecer nuevas
alternativas para la obtencion de rentas financieras o la proteccion del poder adquisitivo
de los ahorros, lo que incluia la compra de divisas (Schvarzer, 1998). La conduccion
econdémica no solo estaba preocupada por lograr una efectiva apertura y liberacion de
los mercados, sino también por conformar una nueva mentalidad econémica en la
ciudadania argentina (Fridman, 2010).

Una de las medidas econdémicas mas publicitadas por el gobierno durante el
primer afio de gestion fue la eliminacién de la mayoria de las restricciones a la compra
de ddlares para turismo o atesoramiento. “En cuanto al mercado cambiario en si, hemos
Ilegado a la liberacion total”, declaraba, satisfecho, Martinez de Hoz a poco mas de un
afio de iniciada su gestion (La Nacion, 15-4-1977). Asi, la reforma extendio a un
publico mé&s amplio la posibilidad de adquirir délares para atesoramiento, algo que
habia estado vedado hasta ese momento. La apuesta del gobierno era que la
liberalizacion financiera generara una entrada de divisas que a mediano plazo permitiera
estabilizar el valor del délar y controlar la inflacion.

El tercer factor que llevo a la dolarizacion de la compra y venta de viviendas fue
la liberalizacion del sector inmobiliario. La gestion econdémica buscé resolver el
problema habitacional segun la légica del libre mercado, lo cual implico reducir la
intervencion clave que el Estado venia ejerciendo -con variaciones- desde 1943 para
facilitar el acceso a la vivienda. Entre las medidas que se aplicaron se destaca la Ley de
Normalizacion de Locaciones Urbanas, que tendio a eliminar gradualmente el control
estatal del precio de los alquileres. EI ministro Martinez de Hoz declaraba al respecto:

“El sistema de congelamiento de los alquileres perjudicaba a los propietarios y

trababa el normal ritmo de la construccion. Este era un privilegio para quienes

tenian los alquileres congelados, pero no sélo perjudicaba a los propietarios, sino
que perjudico a una gran masa de la poblacion que no encontraba vivienda, ya
que el sistema impedia que creciera el mercado del alquiler. Lo poco que se

conseguia tenia un valor altisimo y se impedia el acceso a una vivienda, por
ejemplo, a los recién casados 0 a quienes debian mudarse de una provincia a



otra. Se trataba de una gran injusticia social, como era el caso de la estafa a los
ahorristas” (Prensa Econdmica, mayo de 1980: 27).

En un articulo aparecido en julio de 1977 en la revista Mercado, el Ministro de
Bienestar Social, Almirante Julio Juan Bardi, describia las claves con las cuales el
gobierno de facto concebia al problema habitacional en la Argentina y cuéles serian las
medidas a adoptar. Se partia del reconocimiento de un problema: el 42% de la poblacion
se encontraba viviendo en condiciones habitacionales deficitarias; pero asimismo se
sostenia que era necesaria una correcta caracterizacion de los problemas y posibilidades
de los distintos estratos sociales para poder articular politicas diferenciadas. De este
modo se reconocia la existencia de cuatro sectores que se encontraban en una posicion
diferente para el acceso a la vivienda y frente a los cuales el Estado debia actuar de
distintas maneras: 1) aquellos que podian adquirir viviendas con fondos propios, 2) los
gue podian pagar su vivienda con créditos de la banca privada, que solian ser de entre 5
y 10 afios; 3) el sector de “clase media media” (el mas numeroso), al cual se lo definia
como aquel con una capacidad de ahorro que le permitiria comprar su propia vivienda
pero con créditos de larga duracidn y una baja tasa de interés; y 4) los sectores mas
desfavorecidos (minoritarios), que no contaban con capacidad de ahorro que les
permitiera acceder al crédito bancario (Mercado, 7-7-77).

Establecida esta cartografia social, el gobierno reconocia que sus acciones debian
dirigirse solo a estos dos ultimos. En el caso de la llamada “clase media media” se
sefialaba que en principio podian acudir a los créditos del Banco Hipotecario Nacional
(BHN), el cual debia dejar de “otorgar subsidios” para funcionar como un banco
comercial, aunque manteniendo tasas especiales y créditos de larga duracién
indexados’. Sin embargo, el argumento central estaba puesto en que dicho sector podia

también acceder a la vivienda mediante el alquiler. Se sostenia que, al haberse

" El Presidente del BHN, Alberto VVazquez Llona, declaraba en 1977 “La Secretaria de Desarrollo Urbano
y Vivienda, oportunamente, definié la politica en materia de vivienda y determiné, entre otras cosas,
como deben ser atendidos aquellos sectores a los cuales el Estado debe ayudar a solucionar el problema
habitacional. De aqui surgen dos grupos de poblacion: los que cuentan con capacidad de ahorro suficiente
como para utilizar un crédito sin subsidio y aquellos que no la tienen. Desde el punto de vista de la
operatoria bancaria, una entidad no puede subsidiar el crédito si no cuenta con una linea especial que
compense este subsidio. De tal manera que los que no cuentan con la capacidad de pago que requerira una
linea normal de crédito seran atendidos con los recursos provenientes del Fondo Nacional de la Vivienda
(FONAVI) y por la totalidad de esos recursos. El resto debera optar por los créditos normales que fijara el
Banco y que le permitirdn mantener el valor de la inversion y asegurar una razonable rentabilidad que, a
su vez, servira para atender a los mas necesitados. Pero, lo que debe quedar claro es que este Banco se
comportara como tal y ya no sera mas la Direccién Nacional de la Vivienda” (Mercado, 11-8-77: 24).



sancionado la Ley de Normalizacién de Locaciones Urbanas en Junio de 1976° y
encontrarse en estudio una ley de desgravacion impositiva para la construccion de
viviendas para alquiler, se restauraria la confianza de los inversores para ampliar la
plaza de viviendas para alquilar, lo cual brindaria a los inquilinos una mayor oferta y
por lo tanto un mejoramiento de los precios.

Durante aquellos afios el gobierno de facto lanzé la campafia denominada
“Alquilar es elegir”, dirigida a los sectores medios, en la cual prometia mayor oferta y
menores precios (ver iméagenes 1 y 2 del Anexo). “Durante 35 afios una ley
‘supuestamente protectora” termind con la construccion de casas para alquilar. Pero
con la normalizacion de los alquileres, en poco tiempo mas, veremos multiplicarse los
carteles de “SE ALQUILA” y cada uno podra habitar la casa que elija. Eso también
forma parte de la libertad. Y lo conseguiremos. Ya verd” (Mercado, 15-6-78).

De este modo, el financiamiento para la compra de viviendas quedd totalmente
segmentado entre los créditos subsidiados del FONAVI para los sectores bajos y los
créditos bancarios comerciales para los sectores medios (BHN, 1977). Con respecto al
ultimo punto, cabe sefialar que la reforma del sistema financiero implico una importante
suba en las tasas de interés reales que pagaban los deudores hipotecarios. Primero como
consecuencia de la liberalizacion de las tasas de interés; y luego, a partir de la aplicacion
de la clausula de reajuste del capital adeudado (Circular N° 1.050) que habilité a las
entidades bancarias a ajustar los intereses de acuerdo a la evolucién del indice de
precios. Las actualizaciones aplicadas a las tasas provocaron que una parte de los
deudores no pudiera pagar el crédito y terminara perdiendo sus propiedades.

La dolarizacién del mercado inmobiliario

La dolarizacion del mercado inmobiliario comenzé en 1977: el 16 de julio de ese
afio aparecieron los primeros avisos clasificados en el diario La Nacion ofreciendo
inmuebles valuados en doélares (ver imagen 2). Aunque escasos, marcaban el inicio de
un proceso que se extenderia durante los meses siguientes: menos de un afio después
casi el 20% de los avisos clasificados estaba nominado en la divisa norteamericana, y en

mayo de 1980, en 9 de cada 10 avisos los precios de las propiedades estaban indicados

® Dicha normativa establecia en forma gradual la eliminacion de las restricciones al sistema locativo,
implicando ello una actualizacion trimestral de los alquileres hasta llevarlos al precio del mercado.
Siguiendo el cronograma establecido por la ley, a partir del 30 de Noviembre de 1979 dejaria de existir
por completo el sistema de locaciones amparadas.



en doélares. En menos de tres afios, el mercado inmobiliario se habia dolarizado

practicamente por completo (ver cuadro 1).

Cuadro 1: inmuebles en venta en Barrio Norte (Capital Federal) segin moneda en la

cual estaban ofrecidos, fechas seleccionadas.

Fecha USD |Pesos |Total |% USD |% Pesos | Total
20/05/1978 18 78 96 19% 81% 100%
20/05/1979 68 53| 121 56% 44% 100%
24/05/1980| 119 13| 132 90% 10% 100%

Fuente: Diario La Nacidn, Avisos Clasificados, varias fechas.

Nota: Del Unico diario de tirada nacional cuyos clasificados estan disponibles de manera
sistematica, se eligio el barrio de la Capital que posee mayor cantidad de avisos. Se relevaron
los anuncios correspondientes a dias de fin de semana de la segunda quincena de mayo. Los

ofrecimientos sin indicacion de precio fueron descartados.

Concebidos como un bien para preservar valor, hasta entonces los precios de los
inmuebles habian procurado seguir la inflacién. Pero la mayor disponibilidad de dolares
resultante de la liberalizacion cambiaria, permitié a los vendedores tasar y vender sus
propiedades en esa divisa para neutralizar el riesgo de una potencial devaluacion. Las
recurrentes crisis cambiarias que habian signado el derrotero econémico argentino hasta
esa fecha, hacian mas atractiva a los propietarios la posibilidad de nominar en délares
sus inmuebles.

La ley de Ley de Normalizacion de Locaciones Urbanas impulso este proceso.
El incentivo a la construccion de propiedades para alquilar, implicé desestimar el
enfoque anterior —centrado en el caracter social de la vivienda- y pasar a considerar los
inmuebles como un activo de inversion alternativo. Siguiendo la l6gica mercantil, una
renta mayor llevaria a un aumento de la oferta, que derivaria en una baja de los precios.
Ademas de obtener una renta por el alquiler, los inversores buscaban garantizar en el
largo plazo el valor de esos activos. La dolarizacion de los precios permitia garantizar
ese objetivo, y asi reducir el impacto patrimonial de las fluctuaciones cambiarias que se
seguian produciendo.

De esta forma, la interaccion de expectativas econoémicas, liberalizacion
cambiaria y mercantilizacion de los inmuebles derivd en la rdpida dolarizacion del
mercado inmobiliario, la cual, exceptuando una breve retraccion en la crisis economica

de 1981/2, persiste en la Argentina hasta el dia de hoy.
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Anexo

Grafico N° 1: Indice de Precios al Consumidor, Argentina, 1966-2007
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Fuente: Elaboracion propia en base a INDEC



Iméagenes N° 1y 2: Publicidades de la dictadura militar promocionando los eventuales
beneficios de la Ley de Normalizacion de Locaciones Urbanas



Fuente: Revista Mercado, 15 de junio de 1978, pp. 33
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Imagen 3: Clasificados del diario La Nacién del 16 de julio de 1977, en el cual aparecen
las primeras ofertas de propiedades en ddlares.
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