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JUAN JOSE CRUCES, DE LA UTDT, DICE QUE CUANDO SUBAN TASAS EN PAISES DESARROLLADOS, CAERA EL PRECIO DE LAS PROPIEDADES

“Un alquiler en Bs. As. rinde
igual que un bono de EE.UU.”

> «La renta por comprar un departamento,
alquilarlo y venderlo a los diez afios es det
3% anual. Es un rendimiento similar al de
bones del Tesoro de EE.UU. de igual plazo,
del mejor dendor del planeta. Ello pone un
limite a cudnto mds pueden seguir subiendo
0s precios». Asi explicé Juan José Cruces
direcior de Ta Maestria en Finanzas de Ta Univer-
sidad Torcuato Di Tella, la falta de alternativas
que tienen hoy los inversores, y que [os lleva a
colocar sus ahorros en el mercado inmobiliario
casi masivamente. El economista agregd que
«la apuesta de volver a generar confianza en
el sistema financiero deberfa ser prioritaria
en la agenda de cualquier politico con aspira-
ciones. Lograr4 el doble efecto de obtener fi-
nanciamiento genuino para el Estado y para
proyectos de inversién privada y hari la vi-
vienda més accesible para la clase media».

Aqui lo destacado del didlogo que mantuvo
Ambito Financiero con Juan José Cruces:

Periodista: Usted que estudia el mercado
inmobiliario, ;qué esti observando hoy como
tendencia?

Juan José Cruces:
inversidn en el sector los dltimos afios y un gran
crecimiento de los precios desde 2002. Algunos
inversorcs parccen creer que como los precios
subieron, van a seguir haciéndolo. Confunden la
seguridad juridica de los inmuebles con la segu-
ridad de que su precio siempre subird. Pero ¢l
riesgo de confiscacién y el riesgo de precio son
dos cuestiones muy distintas. La historia de-
muestra que cuando hay una devaluacion perci-
bida como duradera, el precio de los inmuebles
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expresado en dolares baja considerablemente,
Lo tinico que permitira que los precios suban es
que Jo haga el valor real de los alquileres o que
baje el retorno esperado que los inversores les
cargan.

P ;Sonr los precios les?

JJ.C.: En verdad, son anémalos. Son razona-
bies en un contexto de anomalfa, en el cual usa-
mos los inmuebles para ahorrar en lugar de uti-
lizar el sistema financicro. La renta anual neta
por comprar un departamento, cederlo en alqui-
lery venderlo a los diez afios es del 3% anual. Es
un rendimiento similar al de Tos bonos del Tesoro
norteamericano de igual plazo. La rentabilidad
histérica de los inmuebles era cerca del 8%

anual. La muy baja rentabilidad actual se debc a
que los precios han subido mucho y a que, ante
la sobreoferta de departamentos terminados, el
valor real de los alquileres estd bajando.

P.; ;Este rendimiento similar entre los al-
quileres y los bonos de EE.ULU. es positivo?

JJ.C.z Es en principio notable que 1a rentabi-
tidad neta se ha estabilizado hace ya varios afios
en un rendimiento similar al de los bonos del

mejor deudor del plancta. Ello ponc un

cudnto mas pueden seguir subiendo los precios.
Por otra parte, los Treasury Bonds son mas 1i-
quidos, divisibles y tienen costos de transaccién
muy inferiores a los de los inmuebles en Buenos
Aires. Que la rentabilidad por alquiler se haya
estabilizado en cse vator indica que los inverso-
res en el margen arbitran entre los dos merca-
dos. Se desprende de esto que una eventual suba
de la tasa de interés en los paises desarrollados
s un gran enemigo de la suba del precio de los

departamentos.

P El alza del valor de log
inmuebles se dio en paralelo
a la suba de todos los precios
de la cconomis,

JJ.C.z Si, pero el metro cua-
drado esti anormalmente alto en
wrminos del valor de otros bie-
nies, en particular de salarios. En
el periodo 1976-2001, un mes
de sueldo de un joven profesio-
nal en una cmpresa de primera
linca alcanzaba para comprar
1,3 m? de un departamento a estrenar. En el perio-
do 2002-2009, un mes de sueldo alcanzé para 0,8
m2 Esto es una enorme reduccion (40%) del po-
der adquisitivo en términos del principal bien que
las familias jévenes quieren comprar,

P.: ;Por qué entonces no se invierte en
otros instrumentos?

JJ.C.: La raiz del problema es que la confian-
za en los instrumentos tradicionales de inversién
estd rota. Entonces, los argentinos no invertimos
en bonos, ni acciones, ni depdsitos bancarios que
excedan un mes de plazo. Cuando guienes tene-
mos capacidad de ahorro nos refugiamos en la-
drillos, dejamos sin financiamiento 4l Estado y a
Pproyectos rentables de inversion reproductiva y
hacemos subir el precio de la vivienda. Lo prime-
1o reduce la capacidad de financiar buenas ideas
de las empresas y la del Estado de amortiguar los
efectos adversos del ciclo econémico. Lo segun-
do dificulta el acceso a la vivienda propia del
resto de ta poblacién. Los altos precios que ob-
servamos no son el resultado de una economia
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vigorosa, sino de un shock ex-
terno muy favorable en el cam-
po que no es canalizado al sis-
lema financiero, sino a los de-
partamentos. Es una inversién
que no mejora la productividad
del resto de la economia como
si o harfan mejores rutas, puer-
tos, fibricas o mayor gencra-
cién y distribucion de energfa.
Esun reflejo de lo que estd mal,
1o de lo que estd bien.

P.: ;Cémo se regenera la
confianza para atraer a la
inversién productiva?

JJ.C.: Si volvemos a tener
confianza en la inversion repro-

utilizar la vivienda como ve-

hiculo primario de ahorro de
largo plazo. Entonces financiaremos inversiones
cn infragstructura y servicios que son imprescin-
dibles para expandir nuestra capacidad produc-
tiva, compraremos bonos del Gobierno y de las
empresas, depositaremos nucstros ahorros en los
bancos y se volverd a la normalidad. En tal esce-
nario, ¢l valor de la vivienda deberfa bajar en tér-
minos de salarios y de afios de alquileses. Esto no
es la Argentina afio verde. En mercados financie-
ros la codicia vence al miedo.

P.: (El Gobierno tiene herramientas para
nacerio?

J.J.C.: Cuando un Gobicrno ejecuta con con-
tundencia un plan coherente para reconquistar la
confianza de los inversores, cuando la gente
empieza a ganar plata con instrumentos de in-
versién que son mds sencillos de comprar y ven-
der que los inmuebles, rdpidamente vuelve la
confianza. La apuesta de volver a generar con-
fianza deberfa ser prioritaria en la agenda de
cualquier politico con aspiraciones.

Entrevista de Florencia Lendoiro

ductiva, bajar la tendencia a -

Fuente: Ambito Financiero, 13/10/10
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