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Abstract

El mercado inmobiliario residencial de la Ciudad Auténoma de Buenos Aires presenta
ciclos recurrentes de subvaluacién del costo de construccion medido en délares,
generados por la dualidad monetaria estructural de la economia argentina. Sin embargo, la toma
de decisiones de inversién en este mercado se apoya predominantemente en criterios empiricos

e intuitivos, careciendo de herramientas analiticas objetivas y replicables.

La presente investigacion propone un modelo de identificacion de oportunidades de
inversiéon inmobiliaria basado en los principios del value investing de Benjamin Graham,
adaptados al mercado residencial de CABA. El modelo utiliza el costo histérico de
construcciéon por metro cuadrado — ajustado por el Consumer Price Index de los Estados
Unidos — como proxy del valor intrinseco del activo, y define el umbral de oportunidad
como el momento en que ese costo se ubica por debajo de su promedio histérico de largo

plazo.

El modelo es aplicado al barrio de Boedo para el periodo 2006-2025, identificando
multiples afios con margen de seguridad positivo agrupados en tres ciclos diferenciados. El caso
de estudio del proyecto Sanchez de Loria 985 — iniciado durante una ventana de oportunidad
y entregado tres afios después con rentabilidad positiva sobre el costo real de construccion —

valida empiricamente la metodologia propuesta.

Los resultados confirman que el costo histérico de construccion en délares es un
indicador objetivo y replicable para identificar oportunidades de inversiéon inmobiliaria en
CABA, aportando una herramienta metodolégica original al campo de las finanzas

inmobiliarias en mercados con alta volatilidad macroeconémica.

Palabras clave:

value investing, valor intrinseco, margen de seguridad, costo de reposicién, mercado inmobiliario
de CABA
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1. INTRODUCCION

1.1. Planteo del problema

La inversion inmobiliaria en la Ciudad Auténoma de Buenos Aires (CABA) ha sido,
histéricamente, una de las principales estrategias de preservacion patrimonial disponibles para
ahorristas, inversores y desarrolladores argentinos. En un pais donde la inestabilidad monetaria
es estructural y el acceso al crédito hipotecario ha sido histéricamente limitado, el ladrillo cumplio
una funcién que en otros contextos cumplen los mercados de capitales: proteger el valor del
ahorro frente a la inflacién, ofrecer rentabilidad en moneda dura y constituir un activo tangible

con demanda sostenida en el tiempo.

Sin embargo, esta percepcioén cultural del inmueble como refugio seguro convive con una
paradoja: el mercado residencial de CABA es, al mismo tiempo, uno de los mas volatiles de la
region cuando se lo mide en ddlares. Las devaluaciones abruptas, los ciclos de cepo cambiario,
las variaciones en el costo de construccion y los shocks macroeconémicos recurrentes generan
distorsiones que pueden comprimir o expandir el valor real de los activos en proporciones que
no tienen equivalente en mercados mas estables. En este escenario, invertir bien no depende
Unicamente de elegir el activo correcto, sino de elegir el momento correcto. Y esa decision —

cuando entrar al mercado— rara vez se toma con herramientas objetivas.

En los mercados inmobiliarios mas desarrollados del mundo, esta pregunta tiene
respuestas metodoldgicas consolidadas. Inversores institucionales, gestoras de fondos y
desarrolladores de escala global utilizan indicadores cuantitativos para evaluar si un activo esta
subvaluado o sobrevaluado respecto de su valor intrinseco: la relacion entre precio de
mercado y costo de reposicion, los multiplos de ingreso por alquiler, las tasas de capitalizacion
(cap rates), los flujos de fondos descontados y los modelos de ciclo de mercado (Linneman &
Kirsch, 2020; Marks, 2018). En Argentina, y en particular en el segmento de desarrollos
residenciales de CABA, esta cultura analitica esta escasamente desarrollada: las decisiones de
inversiéon suelen apoyarse en comparaciones informales de precio por metro cuadrado, en
el seguimiento de tendencias de corto plazo o en la experiencia acumulada de los actores del
mercado. Sin un marco de referencia objetivo, es dificil distinguir si un momento de
mercado representa una oportunidad genuina o simplemente la inercia de un ciclo que ya

alcanz6 su techo.

Es en este contexto donde la filosofia del value investing, desarrollada por Benjamin
Graham a mediados del siglo XX (Graham, 1949/2019) y perfeccionada por inversores como
Warren Buffett, Howard Marks (Marks, 2011) y Sam Zell (Zell, 2017), ofrece una perspectiva de

enorme vigencia. Su premisa central —comprar activos cuando su precio de mercado se
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encuentra por debajo de su valor intrinseco, con un margen de seguridad suficiente
(Graham, 1949/2019)— es independiente del tipo de activo analizado. Lo que varia es la forma
de estimar ese valor intrinseco: en acciones bursatiles se utilizan flujos de fondos descontados
y multiplos de ganancias; en activos inmobiliarios, el costo de reposicion es el indicador mas
robusto y directamente observable. En el mercado residencial de CABA, este costo de
reposicion puede aproximarse a partir del costo de construccion por metro cuadrado medido en
ddlares, una variable que registra una volatilidad significativa a lo largo del tiempo y que, en
determinados momentos del ciclo, cae por debajo de umbrales que histéricamente han precedido

periodos de fuerte recuperacion del valor de los activos.

Esta brecha metodoldgica tiene consecuencias concretas. La historia reciente del mercado
inmobiliario portefio registra al menos cuatro momentos de dislocacion significativa entre el costo
real de construccion y los precios de oferta o de cierre de operaciones. La crisis de la
convertibilidad de 2001-2002 (Infobae, 2023) provocd un colapso del costo de construccién
medido en dolares que tardé varios afos en ser interpretado como una oportunidad estructural.
El ciclo de cepo cambiario iniciado en 2011 (La Nacion, 2015) gener6 una distorsién creciente
entre el tipo de cambio oficial y el paralelo, que alteré profundamente la ecuacién de costos de
los desarrolladores. La crisis cambiaria de 2018-2019, con una devaluacion del peso superior
al 100% en menos de doce meses (BCRA, 2019), volvié a comprimir el costo de reposicion en
dolares a niveles histéricamente bajos. Finalmente, el periodo 2020-2023, marcado por la
pandemia, la brecha cambiaria y la aceleracion inflacionaria, produjo uno de los minimos
histéricos del costo de construccion en moneda dura (INDEC, 2006-2025b; BCRA, 2006-2025),
en simultaneo con un mercado de pozo que mantuvo sus precios de lista en niveles

significativamente superiores al costo técnico real.

En todos estos episodios, los agentes del mercado enfrentaron la misma pregunta sin
contar con una herramienta objetiva para responderla: ¢ es este un buen momento para invertir
en desarrollos inmobiliarios en CABA? Las respuestas fueron, en general, tardias o intuitivas.
Quienes ingresaron al mercado en los valles del ciclo —en muchos casos sin saberlo con
certeza— capturaron rentabilidades extraordinarias. Quienes lo hicieron en los picos, soportaron
afios de ajuste o pérdidas de capital real. La falta de un marco metodoldgico que permita
identificar de manera objetiva y replicable estos momentos de subvaluacion constituye el
problema central que motiva esta investigacion. No se trata de predecir el futuro del mercado —
tarea que excede las posibilidades de cualquier herramienta analitica en un contexto de alta
incertidumbre macroeconémica—, sino de construir una herramienta de lectura histérica que
permita reconocer, con base en datos, cuando el costo de reposiciéon de un activo
residencial se encuentra en niveles que ofrecen un margen de seguridad genuino para el

inversor.
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Este trabajo esta dirigido, en primer lugar, a desarrolladores inmobiliarios que operan en
el mercado residencial de CABA y que buscan incorporar criterios mas objetivos a sus decisiones
de inversion. Para ellos, la metodologia propuesta ofrece un umbral cuantitativo basado en
series histéricas que permite evaluar, en cualquier momento del ciclo, si las condiciones de
costo justifican el inicio de un nuevo desarrollo o si el margen de seguridad es insuficiente para
asumir el riesgo. En segundo lugar, interpela a inversores —tanto individuales como de escala
media— que canalizan su capital hacia proyectos de pozo sin contar necesariamente con las
herramientas analiticas que si tienen disponibles quienes invierten en activos financieros. Un
inversor que compra una unidad en pozo esta, en esencia, tomando una decision de value
investing sin saberlo: esta apostando a que el activo valdra mas al momento de la entrega que
lo que pagé durante la construccion. Que esa apuesta esté sustentada en datos histéricos sobre
el costo de reposicion, y no solo en la confianza en el desarrollador o en la ubicacion del proyecto,

puede marcar una diferencia significativa en el resultado final de la inversion.

Pregunta de investigacion

¢Puede el analisis del costo historico de construcciéon en délares constituir un

indicador objetivo para identificar oportunidades de inversion inmobiliaria en CABA?

Objetivo general

Determinar la existencia de patrones o umbrales histéricos en el costo de construccion que
permitan reconocer momentos en que invertir en desarrollos residenciales resulta

significativamente mas conveniente en términos de valor intrinseco y margen de seguridad.

Hipotesis

Si el costo de construccidon en dolares en CABA se encuentra por debajo de ciertos
umbrales histéricos, entonces es posible identificar oportunidades de inversién inmobiliaria con

alto potencial de rentabilidad, en linea con los principios del value investing.

Justificacion

La justificacién de esta investigacion opera en tres dimensiones. En el plano tedrico,
representa un aporte original al campo de las finanzas inmobiliarias en Argentina: como se
desarrolla en el estado del arte (seccién 1.2), la aplicacién sistematica del value investing al

analisis de desarrollos residenciales no registra antecedentes en el mercado local, lo que le
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otorga valor académico como marco conceptual replicable. En el plano social, una mejor
asignacion del capital inmobiliario puede contribuir a la generacion sostenida de nueva oferta
de vivienda, con impacto positivo sobre el acceso al mercado residencial. En el plano econémico,
dotar a desarrolladores e inversores de una herramienta objetiva de lectura del ciclo reduce
el riesgo de mala asignacion de capital, minimiza la probabilidad de obras paralizadas por errores

de diagndstico y contribuye a decisiones de inversion mas solidas y sustentables en el tiempo.

1.2. Estado del arte (casos internacionales)

Si bien el enfoque del value investing fue originalmente desarrollado por Benjamin
Graham para la seleccion de acciones subvaluadas en el mercado financiero (Graham,
1949/2019), su légica ha sido progresivamente adaptada al sector inmobiliario por referentes
académicos y gestoras de activos de escala global. La aplicacion de estos conceptos al mercado
inmobiliario requiere considerar las particularidades de este tipo de activos, caracterizados por
su baja liquidez, heterogeneidad y fuerte vinculacién con el contexto macroeconémico. A
continuacion, se analizan los cuatro referentes que sustentan el marco metodolégico de esta

investigacion.

Peter Linneman: el costo de reposiciéon como ancla de valor académico

Peter Linneman, profesor emérito de la Wharton School of Business de la Universidad de
Pennsylvania y fundador del Departamento de Real Estate y director del Zell-Lurie Real Estate
Center, es uno de los académicos mas influyentes en finanzas inmobiliarias a nivel global. Su
obra Real Estate Finance and Investments: Risks and Opportunities —referencia central en
programas de posgrado en todo el mundo— establece el costo de reposicién (replacement
cost) como una referencia estructural en la determinacién del valor de los activos

inmobiliarios (Linneman & Kirsch, 2020).

Este concepto sostiene que, en condiciones normales de mercado, el valor de un
inmueble tiende a alinearse con el costo necesario para reproducirlo, incluyendo tanto los
costos directos de construccion como los indirectos asociados al desarrollo, los honorarios
profesionales y la incidencia de la tierra. En consecuencia, desvios significativos entre el precio
de mercado y el costo de reposicion pueden interpretarse como indicadores de sobrevaluacion

o subvaluacion relativa.

Esta premisa constituye el fundamento teérico-académico del presente trabajo: el costo
histérico de construccién medido en ddélares en CABA opera como un proxy directo del valor
intrinseco de los activos residenciales, siguiendo la I6gica de Linneman aplicada al contexto local
(Linneman & Kirsch, 2020).
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Brookfield Asset Management: la primacia del replacement cost

Brookfield Asset Management, una de las firmas de inversién alternativa mas grandes del
mundo con aproximadamente USD 1 billon de activos bajo administracion, ofrece el ejemplo
institucional mas contundente de la aplicacion del value investing al real estate (Brookfield Asset
Management, 2020). Su CEO, Bruce Flatt, ha articulado cuatro preguntas que guian cada
decision de adquisicion: ¢ Estoy comprando por debajo del costo de reposicion? ;Existen
restricciones de oferta en el mercado local? ;Por qué la demanda crecera en el futuro? ; Queda
potencial de apreciacion en el activo? (Brookfield Asset Management, 2020). La primera de ellas

es exactamente el eje central de esta investigacion.

Esta filosofia no es retérica: en sus reportes institucionales, Brookfield declara
explicitamente que ejercera disciplina en los precios y apuntara a situaciones donde activos de
alta calidad puedan adquirirse por debajo de su valor intrinseco, como protecciéon ante
movimientos adversos del mercado inmobiliario (Brookfield Asset Management, 2010). A lo largo
de los distintos ciclos del mercado, la firma ha materializado esta estrategia adquiriendo activos
de alta calidad por debajo de su costo de reposicion durante periodos de estrés del mercado,
particularmente en el ciclo posterior a la crisis financiera de 2008-2009 (Brookfield Asset
Management, 2010, 2020).

La relevancia de este caso para la presente investigacion radica en que Brookfield opera
en mercados con distintos niveles de desarrollo e inestabilidad, validando que el criterio del costo

de reposiciéon como umbral de compra es aplicable mas alla de los mercados maduros.

Sam Zell y la teoria del ciclo de oferta (Grave Dancing)

El inversor Sam Zell (1941-2023) fue uno de los operadores de real estate mas influyentes
del siglo XX. Apodado "The Grave Dancer" a partir de un articulo publicado en 1976 en la revista
Real Estate Issues (Zell, 1976), Zell populariz6 el enfoque de invertir en activos inmobiliarios
en situacion de estrés durante los valles del ciclo. En ese ensayo fundacional sostuvo que el
valor intrinseco de activos bien construidos y mantenidos crecera sustancialmente, y que la
desaceleracion en la produccion de nueva oferta forzara un incremento en los precios de venta

y los alquileres en todos los segmentos del mercado (Zell, 1976).

Su premisa fundamental es que cuando el valor de mercado de un activo cae por
debajo de su costo de construccion, la actividad promotora se detiene. Esta paralisis genera
una escasez de oferta futura que garantiza la apreciacion del activo una vez que la demanda se
estabiliza, independientemente de si el inversor acertd con precision el momento exacto del piso.
La estrategia se resume en una frase: comprar cuando los demas venden, porque la oferta que

no se construye hoy es la escasez de manana.
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El vinculo con esta investigacion es directo: en los periodos de oportunidad identificados,
el costo de reposicion cae por debajo de su promedio histérico. Los desarrolladores que ingresan
al mercado durante esas ventanas pueden capturar exactamente la dinamica descripta por Zell:

el abaratamiento transitorio del costo seguido por una reversion a la media.

Howard Marks: el péndulo y la psicologia del mercado

Howard Marks, cofundador de Oaktree Capital Management y uno de los pensadores mas
reconocidos en el campo de la inversion de valor, aporta a este marco la dimension psicoldgica
y ciclica del analisis. En sus obras The Most Important Thing (2011) y Mastering the Market Cycle
(2018), Marks describe el comportamiento de los mercados como un péndulo que oscila entre
el optimismo y el pesimismo, la tolerancia al riesgo y la aversidon extrema, los precios
sobrevaluados y los subvaluados (Marks, 2011, 2018). Un exceso en una direccién prepara

inevitablemente el regreso hacia el extremo opuesto.

Para Marks, el riesgo no es la volatilidad en si misma, sino el exceso de optimismo
que lleva a pagar precios por encima del valor intrinseco. Mas especificamente aplicado al
real estate, sefiala que el ciclo inmobiliario comparte los ingredientes de otros ciclos —optimismo
creciente, mayor actividad, precios en alza hasta el exceso— pero incluye agravantes propios:
los tiempos largos de desarrollo, el mayor apalancamiento estructural y la dificultad para ajustar

la oferta ante cambios en la demanda (Marks, 2018).

La contribucién de Marks al presente trabajo es la de proporcionar un marco interpretativo
para la desconexion observada entre el costo de reposicion y los precios de lista en determinados
periodos del ciclo en CABA. Desde su perspectiva, esa rigidez a la baja en los precios de oferta
es una manifestacion tipica del péndulo en fase de negacion: los desarrolladores, anclados en
los precios del ciclo anterior, tardan en reconocer que las condiciones han cambiado. Para el
inversor que opera con el marco de Graham, esa demora es precisamente la ventana de

oportunidad.

Sintesis y vacancia identificada

Los cuatro referentes analizados —Linneman, Brookfield, Zell y Marks— no son enfoques
alternativos sino dimensiones complementarias de un mismo marco analitico. Linneman y
Brookfield aportan el fundamento técnico: el costo de reposicion como ancla objetiva del
valor intrinseco del activo. Zell incorpora la dimension dinamica: la oferta que no se
construye en los valles del ciclo es la escasez que genera apreciacion en los picos. Marks

afiade la dimension psicolégica: el péndulo del mercado amplifica las desviaciones respecto
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del valor intrinseco, creando oportunidades para el inversor que mantiene la disciplina

cuando el consenso cede al pesimismo.

Ahora bien, todos estos antecedentes fueron desarrollados y aplicados en mercados
maduros —principalmente el estadounidense— caracterizados por su estabilidad monetaria,
transparencia de precios y disponibilidad de crédito. Si bien existen antecedentes académicos
que trasladan los principios del value investing al analisis de mercados inmobiliarios privados
(Seiler, Webb & Myer, 2001), no se registran antecedentes documentados que apliquen
sistematicamente este enfoque al mercado residencial argentino, un contexto estructuralmente
distinto por su dualidad monetaria, su inflacién crénica y sus ciclos recurrentes de devaluacion.
Esta vacancia es precisamente la que la presente investigacion busca cubrir: integrar las tres
dimensiones del analisis —valor técnico, dinamica de oferta y psicologia del ciclo— y
aplicarlas al mercado residencial de CABA mediante una variable observable y replicable,

el costo histérico de construccion ajustado por inflaciéon del délar.

1.3. Marco Teorico

El presente apartado desarrolla el marco conceptual que sustenta la investigacion. Se
abordan, en primer lugar, las caracteristicas del inmueble como activo de inversion en el
contexto argentino y, en segundo lugar, los principios del value investing formulados por

Benjamin Graham y su adaptaciéon al mercado inmobiliario.

El inmueble como activo de inversiéon en Argentina

En el universo de las alternativas de inversiéon disponibles para el ahorrista argentino, el
inmueble ocupa un lugar que no tiene equivalente en otros paises de la regién. No se trata
simplemente de una preferencia cultural o de una tradicién familiar, aunque ambos elementos
estan presentes: se trata de una respuesta racional, construida a lo largo de décadas, frente a
un sistema financiero que ha demostrado ser, en reiteradas ocasiones, incapaz de preservar el

valor del ahorro en el tiempo.

Argentina registra una de las historias de crisis monetarias y financieras mas extensas y
recurrentes del mundo occidental. La hiperinflaciéon de 1989-1990, con una tasa de inflacion
anual desmedida, destruyé el ahorro de una generacion entera de clase media. El Plan de
Convertibilidad de los afios noventa ofrecié una década de estabilidad nominal que culminé
en el colapso de 2001-2002, con la pesificacion asimétrica de depositos y la confiscacion
efectiva del ahorro bancario conocida como "el corralito”". Los ciclos de cepo cambiario de
2011-2015 y 2019-2023 restringieron el acceso a la moneda dura y distorsionaron

profundamente el sistema de precios relativos. La inflacion croénica, que en 2023 superod el

10
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200% anual (INDEC, 2006-2025b), erosioné sistematicamente el poder adquisitivo del peso

hasta convertirlo en una unidad de cuenta casi inutilizable para el ahorro de largo plazo.

En este contexto, el ladrillo emergié histéricamente como el activo de refugio por
excelencia. A diferencia de los depdsitos bancarios —vulnerables a la pesificacion y al
corralito—, de los bonos soberanos —sujetos a sucesivos defaults— o de las acciones bursétiles
—volatiles y con mercados poco profundos—, el inmueble ofrece tres atributos que lo distinguen
estructuralmente como reserva de valor en el mercado argentino. En primer lugar, su
denominaciéon informal en délares: las transacciones inmobiliarias en CABA se realizan
practicamente en su totalidad en moneda estadounidense, lo que desvincula al activo de la
depreciacion del peso y lo ancla a una referencia de valor mas estable. En segundo lugar, su
tangibilidad: a diferencia de los activos financieros, el inmueble es un bien fisico que no puede
ser pesificado por decreto ni confiscado mediante una resolucién bancaria. En tercer lugar, su
doble fuente de retorno: el activo genera tanto ingresos periddicos por alquiler como potencial
apreciacion de capital, lo que lo convierte en una inversion con componentes de renta y de

crecimiento patrimonial simultaneos.

Dentro del mercado inmobiliario de CABA, la inversién en proyectos desde el pozo —
es decir, la adquisicion de unidades durante la etapa de construccién, antes de su finalizacion—
representa una modalidad con caracteristicas propias que la distinguen de la compra de
inmuebles terminados. En términos financieros, el pozo funciona como una opcién de compra a
precio diferido: el inversor compromete capital en etapas durante el proceso constructivo y recibe
el activo terminado, a valor de mercado, una vez concluida la obra. La diferencia entre el precio
de ingreso al pozo y el valor de mercado de la unidad entregada constituye el retorno bruto
de la operacion, que histéricamente ha sido superior al de la compra de unidades usadas en

periodos de normalidad del ciclo.

Esta modalidad es especialmente sensible al momento del ciclo en que se realiza la
inversion, precisamente porque el precio de ingreso al pozo esta directamente vinculado al costo
de construccién vigente al momento del lanzamiento del proyecto. Cuando ese costo se
encuentra en niveles histéricamente bajos —medido en ddlares, como ocurrié entre 2020 y
2023—, el desarrollador puede ofrecer precios de pozo que incorporan un margen de
seguridad genuino para el inversor: el activo se adquiere por debajo de lo que valdra una vez
que los costos de reposicion se normalicen. Por el contrario, cuando el costo de construcciéon
ya se encuentra en niveles elevados —como ocurre en 2024-2025—, el margen de seguridad
se comprime y el inversor asume un riesgo mayor sin la proteccion que ofrecia el
diferencial de costo. Es en esta dinamica donde los principios del value investing encuentran

su aplicacion mas directa y concreta en el mercado inmobiliario de CABA.

Esta racionalidad inversora explica por qué, aun en los periodos de mayor contraccion del

mercado, la demanda estructural de inmuebles en CABA nunca se extinguié completamente. Los
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volumenes de escrituracion pueden caer drasticamente en una crisis cambiaria, pero el mercado
no desaparece: se contrae, las escrituraciones caen, los propietarios retienen sus activos antes
que aceptar precios de liquidacion, y la actividad se sostiene a través de operaciones informales,
permutas y acuerdos entre privados que no llegan a los registros oficiales. Cuando las
condiciones se normalizan, la demanda reprimida regresa con fuerza, impulsando una
recuperacion de precios que premia a quienes mantuvieron posiciones o ingresaron durante el

valle del ciclo.

Sin embargo, este comportamiento del activo inmobiliario como reserva de valor tiene una
implicancia metodoldgica central para la presente investigacion: si el inmueble preserva valor en
el largo plazo pero presenta ciclos de subvaluacion y sobrevaluacion en el corto y mediano plazo,
entonces existe una diferencia significativa entre comprar en el momento correcto y
comprar en el momento incorrecto. Esa diferencia no es marginal. Un desarrollador que inicié
un proyecto en 2018, cuando el costo de construccion en dolares era de aproximadamente USD
1.670 por metro cuadrado en Boedo (ver Anexo 2), y uno que lo inicié en 2021, cuando ese
mismo costo habia caido a USD 1.204 por metro cuadrado (ver Anexo 2), partieron de estructuras
de costos radicalmente distintas, con implicancias directas sobre el margen de rentabilidad del

proyecto y sobre el riesgo asumido.

El comportamiento del mercado inmobiliario argentino no puede analizarse con los mismos
marcos tedricos desarrollados para economias estables. En mercados con alta volatilidad
macroeconémica estructural —caracterizados por inflacion croénica, ciclos recurrentes de
devaluacion y restricciones cambiarias— los ciclos inmobiliarios presentan una amplitud y una
frecuencia significativamente mayores que en mercados desarrollados. En economias
latinoamericanas con estas caracteristicas, los precios de los activos inmobiliarios
responden de manera asimétrica a los ciclos cambiarios: las devaluaciones producen caidas
abruptas del costo de construccion medido en moneda dura que no se traducen inmediatamente
en caidas equivalentes de los precios de venta, generando ventanas de subvaluacion transitoria
que el andlisis convencional de precios no logra capturar. Esta asimetria —entre la velocidad de
ajuste del costo y la rigidez de los precios de lista— es precisamente el mecanismo que el

modelo propuesto en esta investigacion busca identificar y cuantificar.

Es precisamente esta asimetria —la brecha entre el valor de largo plazo del activo y su
costo de reposicion en momentos especificos del ciclo— la que habilita la aplicacion de los
principios del value investing al mercado inmobiliario. El inmueble, lejos de ser un activo de precio
unico y estable, presenta ventanas temporales en las que puede adquirirse o desarrollarse con
un margen de seguridad genuino respecto de su valor intrinseco. Identificar esas ventanas

de manera objetiva y sistematica es el propésito central de los capitulos que siguen.
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Principios del value investing: Benjamin Graham

Benjamin Graham (1894-1976) es considerado el padre del analisis financiero moderno
y el fundador de la filosofia de inversion conocida como value investing. Formado en la
Universidad de Columbia y forjado profesionalmente durante la Gran Depresion de 1929 —uno
de los periodos de mayor destruccién de valor en la historia de los mercados financieros—,
Graham desarrollé un marco conceptual orientado a proteger el capital del inversor mediante el
analisis riguroso del valor real de los activos, en contraposicién a la especulaciéon basada en
tendencias o expectativas de corto plazo. Sus obras Security Analysis (1934) y The Intelligent
Investor (1949) sentaron las bases de una disciplina que, mas de setenta afios después, sigue
siendo la referencia obligada para inversores institucionales e individuales en todo el mundo, y
que fue adoptada y perfeccionada por figuras como Warren Buffett, Howard Marks y Sam Zell
(Graham & Dodd, 1934; Graham, 1949/2019).

El principio central del value investing es conceptualmente simple aunque
metodolégicamente exigente: los mercados financieros son ineficientes en el corto plazo, lo
que genera divergencias temporales entre el precio de un activo y su valor real. Graham
ilustré esta dinamica con la célebre parabola del "Sr. Mercado", un socio imaginario que cada dia
ofrece comprar o vender a un precio distinto: "el Sr. Mercado se deja llevar por su entusiasmo o
por sus temores, y el valor que le propone parece rayano en el absurdo" (Graham, 1949/2019,
p. 227). Es decir, en el corto plazo el precio refleja el humor colectivo de los participantes del
mercado —sus miedos, expectativas y sesgos—, pero en el largo plazo tiende a converger
hacia el valor intrinseco del activo. Esta asimetria temporal es la que crea las oportunidades

de compra que el inversor de valor busca sistematicamente.

El concepto de valor intrinseco es el eje sobre el que gira toda la metodologia. Se define
como una estimacién racional del valor real de un activo, basada en sus fundamentos
econdmicos y no en las fluctuaciones del mercado. En el caso de activos financieros como las
acciones, el valor intrinseco suele calcularse a través del flujo de fondos descontado (DCF),
multiplos de ganancias u otros métodos cuantitativos. Para activos reales como los inmuebles,
en cambio, el valor intrinseco puede aproximarse a partir del costo de reposicion: cuanto costaria
construir o reproducir ese mismo bien en condiciones equivalentes. Este enfoque resulta
especialmente adecuado en mercados como el argentino, donde los ingresos por alquiler no
reflejan fielmente la rentabilidad estructural del activo y donde las comparaciones de precio por
metro cuadrado ofrecen sefiales distorsionadas por la dualidad cambiaria. En ese contexto, el
costo de construccion medido en délares opera como el proxy mas directo y observable

del valor intrinseco de un activo residencial.

El segundo concepto fundamental es el margen de seguridad, que Graham definié como
el diferencial entre el valor intrinseco estimado y el precio efectivamente pagado por el

activo. Cuanto mayor es ese margen, menor es el riesgo de pérdida permanente de capital,
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incluso ante errores de estimacion o eventos adversos imprevistos. El propio Graham lo consagré
como el principio rector de toda su filosofia: "Al enfrentarnos con un desafio similar para destilar
el secreto de la inversién sensata en tres palabras, nos atrevemos a proponer el lema MARGEN
DE SEGURIDAD" (Graham, 1949/2019, p. 539). Esta afirmacion tiene una implicancia directa
para el mercado inmobiliario: el mismo activo, en la misma ubicacién, puede representar una
inversion con margen de seguridad genuino o una inversién de alto riesgo dependiendo
exclusivamente del momento del ciclo en que se realiza la operacion. No es el activo el que

cambia: es el precio de entrada el que determina la calidad de la inversion.

Uno de los aportes mas significativos de Graham es la distincion entre inversion vy
especulacion, que formulé originalmente en Security Analysis (1934) y retomé en El inversor
inteligente: "Una operacion de inversidon es aquella que, después de realizar un analisis
exhaustivo, promete la seguridad del principal y un adecuado rendimiento. Las
operaciones que no satisfacen estos requisitos son especulativas" (Graham, 1949/2019, p.
32). La diferencia no radica en el tipo de activo sino en el proceso: el especulador apuesta a que
el precio subira; el inversor de valor compra porque el precio ya esta por debajo del valor real.
Esta distincion tiene una aplicacién directa en el mercado de pozo de CABA, donde gran parte
de las decisiones de compra responden a una légica especulativa: el comprador no analiza si el
precio de ingreso esta por debajo del valor intrinseco del activo, sino que simplemente apuesta
a que los precios subiran antes de la entrega. El enfoque de Graham propone reemplazar esa
apuesta por un analisis: determinar primero el valor intrinseco —en este caso, el costo de
reposicion— y comprar unicamente cuando el precio ofrece un descuento suficiente

respecto de ese valor.

La vigencia de esta distincion en el contexto argentino es especialmente relevante porque
el mercado local opera en ciclos de euforia y panico que amplifican tanto las sobrevaluaciones
como las subvaluaciones. En el ciclo 2016-2018, impulsado por el blanqueo de capitales y las
expectativas de crédito hipotecario, los precios de pozo incorporaron una prima especulativa sin
sustento en los fundamentos del activo. En el ciclo 2020-2023, el costo de reposicion cayd por
debajo de su promedio histérico pero los precios de lista no acompanaron esa caida, generando
una brecha que solo podia capturarse mediante estructuras de costo puro o negociaciones
agresivas. En ambos casos, el inversor que operé con el marco de Graham —analizando el
diferencial entre precio y valor intrinseco antes de decidir— estuvo en una posicion

significativamente mejor que quien simplemente sigui6 la tendencia del mercado.

Aplicar el value investing al mercado inmobiliario implica mantener la légica central de
Graham —comprar cuando el activo esta subvaluado respecto de su valor intrinseco y
sostener la posicion hasta que el mercado reconozca ese valor— adaptando las
herramientas de medicion a las particularidades del activo real. En mercados con alta volatilidad

cambiaria como el argentino, donde el costo de construccion medido en délares puede oscilar
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entre USD 1.400 y USD 2.700 por metro cuadrado en el lapso de una década, esta metodologia
ofrece una brujula analitica robusta: cuando el costo de reposicién cae por debajo de ciertos
umbrales histéricos, se configura un margen de seguridad que protege al inversor y

maximiza el potencial de retorno una vez que el ciclo se normaliza.

Aplicacién al mercado inmobiliario

La filosofia del value investing fue concebida por Graham en el contexto del mercado de
capitales, donde los activos —acciones y bonos— tienen precios publicos, cotizacion diaria y alta
liquidez. El mercado inmobiliario presenta caracteristicas estructuralmente distintas: los activos
son heterogéneos, las transacciones son infrecuentes, los precios no son transparentes y la
liquidez es baja. Esta diferencia llevd a muchos analistas a considerar que los principios de
Graham no eran directamente trasladables al real estate. Sin embargo, la experiencia de
inversores institucionales como Brookfield, Sam Zell y Howard Marks —desarrollada en el estado
del arte (seccion 1.2)— demuestra que la légica central del value investing no solo es aplicable
al mercado inmobiliario sino que resulta especialmente poderosa en él, precisamente porque la
menor eficiencia informativa del mercado genera oportunidades de subvaluaciéon mas

persistentes y pronunciadas que en los mercados financieros.

La clave de la adaptacion reside en identificar una variable que cumpla, en el mercado
inmobiliario, la misma funcion que el valor intrinseco cumple en el analisis de acciones.
En el mercado de capitales, ese valor se estima a partir de los flujos de fondos futuros del
negocio. En el mercado inmobiliario residencial, la variable equivalente es el costo de
reposicion: el monto necesario para construir un activo equivalente desde cero, incluyendo los
costos directos de construccion, los costos indirectos y honorarios, y la incidencia del valor del
terreno. Cuando el precio de mercado de un activo inmobiliario se ubica por debajo de su costo
de reposicién, existe un margen de seguridad estructural: el mercado esta valorando el activo
por menos de lo que costaria producirlo, lo que implica que la nueva oferta competidora tardara

en aparecer y que el valor del activo tendera a recuperarse una vez que el ciclo se normalice.

En el mercado residencial de CABA, esta adaptacion adquiere una dimension adicional
por la dualidad monetaria caracteristica de la economia argentina. Los activos inmobiliarios se
transaccionan en ddlares, pero los costos de construccién se generan mayoritariamente en
pesos —mano de obra, materiales, honorarios— y se convierten a moneda dura al tipo de cambio
vigente en cada momento. Esto significa que las devaluaciones del peso producen caidas
abruptas del costo de construccion medido en ddlares, incluso cuando el costo en pesos continda
subiendo por la inflacion. En esos momentos, el costo de reposicién en dolares puede caer muy

por debajo de su promedio histérico, configurando exactamente el tipo de oportunidad que
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Graham describié: un activo disponible a un precio significativamente inferior a su valor

intrinseco, no por deterioro de sus fundamentos sino por una dislocacion temporal del mercado.

Esta dinamica convierte al costo de construccion en dolares en el indicador mas
directo y observable del valor intrinseco de un desarrollo residencial en CABA. A diferencia
de los flujos de fondos futuros —que requieren proyecciones sobre alquileres, tasas de vacancia
y tasas de descuento dificiles de estimar en un contexto de alta incertidumbre—, el costo de
construccion por metro cuadrado es una variable medible, histérica y comparable. Su evoluciéon
puede seguirse a través de fuentes sectoriales confiables como la Camara Argentina de la
Construccion, el INDEC y Reporte Inmobiliario, y puede normalizarse en términos reales
mediante el ajuste por el indice de Precios al Consumidor de los Estados Unidos (CPI), que
elimina el efecto de la inflacion propia del délar y permite comparaciones validas a lo largo del

tiempo.

La aplicacion de este enfoque al mercado de Boedo implica construir una serie histérica
del costo de reposicién en dolares constantes para el periodo 2006-2025, identificar los
momentos en que ese costo se ubica por debajo de su promedio histérico ajustado —que opera
como valor intrinseco del activo— y contrastar esas ventanas con los precios de oferta de
unidades en pozo en el mismo periodo. El resultado es un modelo de lectura del ciclo que permite
determinar, con base empirica, cuando el mercado ofrece un margen de seguridad genuino para
el inversor y cuando, por el contrario, los precios ya incorporan las expectativas de recuperacion

sin dejar espacio para el error.

En definitiva, adaptar el value investing al mercado inmobiliario no requiere abandonar sus
principios sino traducirlos al lenguaje del real estate: reemplazar el analisis de estados contables
por el analisis del costo de reposicidn, reemplazar el precio de cotizacién bursatil por el precio
de oferta en pozo, y reemplazar el margen de seguridad sobre ganancias por el margen de
seguridad sobre el costo de construccion en dolares. La logica es la misma que Graham formulé
hace mas de setenta afios: comprar cuando el precio esta por debajo del valor real, con un
diferencial suficiente para absorber la incertidumbre. Lo que cambia es el activo. Lo que no

cambia es la disciplina.

1.4. Metodologia
Tipo de investigacién

La presente investigacion adopta un enfoque cuantitativo descriptivo con
componentes de analisis empirico aplicado. Es cuantitativa porque trabaja con series
numéricas histéricas del costo de construccion por metro cuadrado medido en ddlares

constantes, y porque los criterios de identificacion de oportunidades de inversién se derivan de
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operaciones estadisticas sobre esos datos. Es descriptiva porque caracteriza el comportamiento
de una variable central —el costo de reposicidon ajustado— a lo largo del tiempo, identificando
los momentos del ciclo en que esa variable presenta condiciones favorables para la inversion. Y
es empirica aplicada porque contrasta el modelo con datos reales del mercado. El alcance es
exploratorio-descriptivo: exploratorio porque la aplicacion sistematica del value investing al
mercado residencial de CABA no cuenta con antecedentes documentados en la literatura local;
descriptivo porque el objetivo central es caracterizar los periodos histéricos de subvaluacién y

evaluar la magnitud del margen de seguridad disponible en cada caso.

Técnicas e instrumentos

El modelo se estructura en tres pasos secuenciales que van de lo cuantitativo a lo
cualitativo. En primer lugar, se construye una serie histérica del costo de reposicion por
metro cuadrado vendible para el periodo 2006-2025, expresada en dolares constantes
mediante el ajuste por el indice de Precios al Consumidor de los Estados Unidos (CPI). El
promedio de esa serie se adopta como estimacion del valor intrinseco del activo. En
segundo lugar, se compara el costo de reposicion de cada periodo con ese valor intrinseco,
obteniendo el margen de seguridad —el diferencial que, cuando es positivo, sefiala una
ventana de oportunidad—. En tercer lugar, se incorpora un criterio cualitativo de lectura del
contexto macroeconémico, a cargo del inversor. El desarrollo completo del modelo —las
férmulas de cada variable, los parametros adoptados y su justificacion— se presenta en el Anexo

Metodoldgico.

Unidades de analisis

La unidad de analisis principal es el barrio de Boedo, Ciudad Auténoma de Buenos Aires,
tomado como caso representativo del mercado residencial de desarrollos de pozo de CABA para
el periodo 2006-2025. Como caso de estudio de validacion se analiza el proyecto Sanchez de
Loria 985, un desarrollo real iniciado en 2021 y entregado en 2024. Complementariamente,
se utiliza el barrio de Caballito para verificar la brecha entre el costo de reposicién y los precios

de oferta en pozo.

Fuentes de informacion

La serie histérica se construye a partir de fuentes publicas y sectoriales de acceso
libre: el costo de construccion se releva de Reporte Inmobiliario (Reporte Inmobiliario, 2006-
2025), el indice del Costo de la Construccién del INDEC (INDEC, 2006-2025a) y el indice de la

Camara Argentina de la Construccién (Camara Argentina de la Construccion, 2006-2025); la
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incidencia del terreno se releva de Reporte Inmobiliario; y el ajuste por inflacion del délar se
realiza con el Consumer Price Index del Bureau of Labor Statistics de los Estados Unidos (U.S.
Bureau of Labor Statistics, 2006-2025). El detalle de cada fuente y su tratamiento se especifica

en el Anexo Metodoldgico.

1.5. Palabras clave

value investing, valor intrinseco, margen de seguridad, costo de reposicidon, mercado inmobiliario
de CABA
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2. EVOLUCION HISTORICA DEL COSTO DE CONSTRUCCION
EN CABA (2006—2025)

Este capitulo describe la evolucion histérica del costo de construccion medido en
dolares en el mercado residencial de CABA para el periodo 2006-2025, tomando el barrio
de Boedo como caso representativo. La eleccion de Boedo responde a tres criterios: su perfil
de barrio residencial de densidad media con activa oferta de desarrollos de pozo, la disponibilidad
de datos histéricos de costo de construccion e incidencia del terreno para el periodo analizado,
y la existencia de un proyecto real desarrollado en el barrio que permite, mas adelante, contrastar

el modelo con una experiencia concreta de inversion.

2.1. Construccion de la serie historica

La serie histérica del costo de reposicion por metro cuadrado vendible en el barrio de
Boedo fue construida aplicando la metodologia descripta en el Anexo Metodolégico para el
periodo 2006-2025. Los datos de Hard Cost vendible e incidencia del terreno fueron relevados
de Reporte Inmobiliario (Reporte Inmobiliario, 2006-2025), el Soft Cost fue estimado en un 45%
del Hard Cost Vendible, y todos los valores fueron ajustados a ddlares constantes de 2025
mediante el Consumer Price Index (CPI) de los Estados Unidos publicado por el Bureau of Labor
Statistics (U.S. Bureau of Labor Statistics, 2006-2025).

Para los afios 2006 y 2007, periodo anterior al inicio de la serie de Reporte Inmobiliario, el
Hard Cost de construccion fue estimado retroactivamente a partir del valor de diciembre de 2008
utilizando la variacién del indice del Costo de la Construccién (ICC) publicado por el INDEC

(INDEC, 2006-2025a), convertido a délares al tipo de cambio libre del periodo correspondiente.

2.2. El valor intrinseco del barrio

La serie resultante muestra una oscilacién significativa del Valor Costo Ajustado a lo largo
del periodo, con un minimo histérico de USD 1.350/m? registrado en 2020 y un maximo de
USD 2.730/m? en 2011. Esta amplitud —superior al 100% entre el minimo y el maximo— refleja
la alta volatilidad del costo de reposicion en doélares caracteristica del mercado argentino,
impulsada principalmente por los ciclos de devaluacién del tipo de cambio y sus efectos sobre el

costo de construcciéon medido en moneda dura.

El valor intrinseco del barrio de Boedo, calculado como el promedio simple de los

Valores Costo Ajustados para el periodo completo de 20 afos, es de USD 2.146/m? vendible en
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dolares constantes de 2025. Este valor representa el punto de equilibrio gravitatorio al que
tiende el costo de reposicién en el largo plazo y constituye la referencia central para la

identificacion de oportunidades de inversién que se desarrolla en el Capitulo 3.

2.3. Las tres fases de la evolucion

La evolucion de la serie muestra tres fases claramente diferenciadas.

Una primera fase de crecimiento sostenido entre 2006 y 2011, donde el costo ajustado
pas6 de USD 2.129 a USD 2.730, impulsado por la recuperacién post-convertibilidad y la

reactivacion del mercado inmobiliario portefio.

Una segunda fase de alta volatilidad entre 2012 y 2018, marcada por la implementacién
del cepo cambiario, la aceleracion inflacionaria y las sucesivas devaluaciones, que generaron
oscilaciones pronunciadas sin una tendencia definida —con valores tanto por encima como por

debajo del valor intrinseco—.

Y una tercera fase de compresidn extrema y posterior recuperacion entre 2019 y 2025,
donde el costo cayd a sus minimos histdricos durante la pandemia y el periodo de brecha
cambiaria maxima, para luego recuperarse con fuerza a partir de 2024 con la normalizacién

cambiaria.

La tabla completa de la serie histérica se incluye en el Anexo 1, junto con el detalle de

cada componente del costo de reposicion por afo.

El Grafico 1 permite observar como el Valor Costo Ajustado oscila alrededor del valor
intrinseco a lo largo del periodo, alejandose de él en los picos y cayendo por debajo en los valles.
Es precisamente esa oscilacion —Ila distancia entre el costo de reposiciéon coyuntural y su
promedio histérico— la que permite identificar las ventanas de oportunidad de inversion, analisis

que se desarrolla en el capitulo siguiente.
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3. FACTORES Y UMBRALES DE SUBVALUACION

El capitulo anterior describio la evolucidn del costo de reposicion en Boedo y establecid su
valor intrinseco de largo plazo (USD 2.146/m?). Este capitulo avanza sobre dos cuestiones
complementarias: primero, identifica los factores econémicos que explican la variabilidad
de ese costo a lo largo del periodo; y segundo, determina cuales afios se ubicaron por
debajo del valor intrinseco, configurando ventanas de oportunidad con margen de seguridad

positivo.

3.1. Factores econémicos que inciden en la variabilidad
del costo

La variabilidad del costo de reposicion medido en ddélares no es aleatoria: responde a
factores econémicos identificables, que pueden agruparse en un factor estructural y un conjunto

de factores coyunturales.

El factor estructural es la dualidad monetaria de la economia argentina —los costos
de construccion se generan mayoritariamente en pesos, pero los activos se transaccionan en
dolares—, cuyo mecanismo se desarrollé en el marco tedrico (seccion 1.3). Esta dualidad es la
condicion de fondo que hace posible que el costo de reposicion en moneda dura se comprima o

expanda con independencia del valor real del activo.

Sobre esa base estructural operan los factores coyunturales, que activan concretamente

cada episodio de subvaluacion o sobrevaluacion:

e Las devaluaciones abruptas del tipo de cambio. Cuando el peso se devalla, el
costo de construccion medido en délares cae de manera pronunciada, incluso cuando
el costo en pesos continta subiendo por la inflacion. Es el factor que genera las caidas

mas marcadas del costo de reposicion.

e Los ciclos de restriccion cambiaria (cepo). El desdoblamiento entre el tipo de
cambio oficial y el paralelo altera la ecuacién de costos de los desarrolladores v,
segun su intensidad, puede tanto generar oportunidades técnicas como bloquear su

materializacién practica.

e Larigidez a la baja del valor del suelo. A diferencia del costo de construccion, la
incidencia del terreno se ajusta con mayor lentitud en los periodos de devaluacion
(desarrollado en el Anexo Metodolégico), moderando parcialmente la caida del costo

total de reposicion en los valles del ciclo.
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e El contexto de actividad del mercado y acceso al crédito. El nivel de actividad de
la construccion, la profundidad del mercado de pozo y el acceso al financiamiento
determinan si una oportunidad técnica identificada por el costo puede efectivamente
aprovecharse.

Estos factores no operan de manera aislada sino combinada, y su interaccion concreta en
cada periodo es la que explica la magnitud y la accesibilidad de cada ventana de oportunidad.

La seccidén siguiente los muestra actuando en cada ciclo histérico.

3.2. Determinacion de los periodos de subvaluacién

La comparacion del Valor Costo Ajustado de cada afio contra el valor intrinseco de USD
2.146/m? identifica ocho afios en que el costo de reposicion se ubicé por debajo de ese

umbral, configurando ventanas de oportunidad de inversidon con margen de seguridad positivo:

Tabla 1
Periodos de subvaluaciéon en Boedo, 2006-2025
Valor intrinseco: USD 2.146/m?

VCA Margen de
(USD/m?) seguridad

2006 2.129 0.8%
2013 1.978 7.8%
2014 1.925 10.3%
2019 1.652 23.0%
2020 1.350 37.1%
2021 1.402 34.7%
2022 1.690 21.2%
2023 1.549 27.8%

Fuente: Elaboracion propia

El criterio cualitativo de contexto macroecondémico descripto en el Anexo Metodologico
permite matizar este resultado. No todos los afos identificados representaron
oportunidades igualmente accesibles para el inversor: es aqui donde los factores
identificados en la seccién anterior muestran su incidencia concreta. El analisis del contexto

permite agrupar los ocho afios en tres ciclos diferenciados.
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3.3. Analisis de los ciclos de subvaluacion

Ciclo 1 — Post-convertibilidad (2006-2007)

El afio 2006 presentd un margen de seguridad marginal del 0,8%. El contexto era favorable

pero el margen era insuficiente para absorber cualquier imprevisto.

Ciclo 2 — Cepo cambiario (2013-2014)

En 2013 y 2014 el andlisis identifica margenes de seguridad del 7,8% y 10,3%
respectivamente. Sin embargo, el contexto macroecondémico era bloqueante: el cepo cambiario
implementado en noviembre de 2011 habia paralizado el mercado inmobiliario, las compraventas
en CABA acumulaban mas de 20 meses consecutivos de caida y la presentaciéon de nuevas
obras se habia reducido un 57% en la primera mitad de 2013. La imposibilidad practica de
acceder al dolar convertia la oportunidad técnica en una oportunidad de dificil materializacion
para la mayoria de los inversores. Adicionalmente, los margenes de seguridad de este ciclo —
entre 8% y 10%— eran los mas bajos de toda la serie, lo que limitaba aun mas el atractivo de la
oportunidad. Este ciclo ilustra con claridad cémo el factor de restriccion cambiaria puede bloquear

la materializaciéon de una oportunidad técnicamente identificada.

Ciclo 3 — Pandemia y brecha cambiaria (2019-2023)

Este ciclo representa el periodo de subvaluacién mas pronunciado y sostenido de la serie.
Durante cinco afios consecutivos el VCA se mantuvo por debajo del valor intrinseco, con
margenes que alcanzaron el 37,1% en 2020 —el minimo histérico de la serie—y se mantuvieron
entre el 21% y el 35% durante los afios siguientes. A diferencia del ciclo 2013-2014, el mercado
de pozo logr6 adaptarse al contexto de restricciones cambiarias mediante estructuras de
fideicomiso al costo en pesos indexados, lo que permiti6 que la oportunidad técnica fuera
efectivamente aprovechada por desarrolladores e inversores. Es en este ciclo donde se enmarca

el caso de estudio analizado en el capitulo siguiente.

Situacion actual (2024-2025)

A partir de 2024 se registra una reversion pronunciada: el VCA sube a USD 2.449 en 2024
y USD 2.520 en 2025, superando el valor intrinseco de USD 2.146 en ambos afos. El margen
de seguridad es negativo —-17,4% en 2025— lo que indica que el costo de reposicién actual
supera su promedio histérico de largo plazo. No se identifica una oportunidad técnica de inversion

en Boedo en el momento presente, situacion que se analiza en detalle en el Capitulo 4.
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4. APLICACION DEL MODELO: CASO BOEDO

Los capitulos anteriores describieron la evolucion del costo de reposicién en Boedo
(Capitulo 2) e identificaron los factores y los periodos de subvaluacién (Capitulo 3). Este capitulo
analiza la relacion entre esos periodos de bajo costo y la rentabilidad efectivamente obtenida, a
través de un caso de estudio real, y evalua la aplicabilidad del enfoque en distintos contextos del
mercado de CABA.

4.1. Caso de estudio: Sanchez de Loria 985

Descripcion del proyecto

El proyecto Sanchez de Loria 985 es un desarrollo residencial de nueva planta ubicado
en el barrio de Boedo, Ciudad Auténoma de Buenos Aires, desarrollado bajo la modalidad de
fideicomiso al costo. El edificio cuenta con 21 unidades funcionales —18 monoambientes, 1
unidad de 2 ambientes y 1 unidad de 3 ambientes— sobre una superficie total construida de
1.682 m? y una superficie vendible de 1.061 m?, lo que implica un factor de eficiencia de planta

del 63% y una incidencia de espacios comunes del 37%.

El proyecto fue iniciado en 2021 y entregado en 2024, con un ciclo de construccion de
aproximadamente tres afos. La modalidad de fideicomiso al costo —en la que los inversores
participan del proyecto asumiendo el costo real de construccién en lugar de adquirir unidades a
precio fijo— es la estructura que permite capturar de manera mas directa el valor técnico del
activo, eliminando la prima del desarrollador incorporada en los precios de lista del mercado

abierto.

La decision de inversion (2021)

Al momento de iniciar el proyecto, el desarrollador contaba con la serie histérica del costo
de reposicion de Boedo para el periodo 2006-2021, ajustada a dolares constantes de 2021
(Anexo 2), que arrojaba un valor intrinseco de USD 1.863/m?. El costo estimado de entrada
al proyecto fue de USD 1.420/m? vendible en délares de 2021, que representaba un margen
de seguridad del 23,8% sobre el valor intrinseco disponible en ese momento (USD
1.863/m?). Cabe distinguir este margen —calculado sobre el costo de entrada especifico del
proyecto— del margen que arrojaba el costo de reposicién promedio del barrio (VCA), del 34,4%
en esa misma base, algo mayor por ubicarse el costo del proyecto levemente por encima del

promedio del barrio. El modelo indicaba claramente que las condiciones de mercado ofrecian
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una oportunidad técnica genuina: el costo de reposicion estimado se encontraba

significativamente por debajo de su promedio histérico de largo plazo.

Desde la perspectiva del criterio cualitativo de contexto macroeconémico, el afio 2021
presentaba condiciones mixtas: el cepo cambiario seguia vigente y la brecha cambiaria era
elevada, pero el mercado de pozo habia logrado adaptarse a ese contexto mediante estructuras
de fideicomiso al costo en pesos indexados. A diferencia del ciclo 2013-2014 —donde el mercado
estaba practicamente paralizado— en 2021 la actividad constructiva se mantenia activa y los
inversores con capacidad de operar en esa modalidad podian materializar la oportunidad técnica

identificada.
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Evolucion durante la construccion (2021-2024)

Durante el periodo de obra, el Valor Costo Ajustado se mantuvo por debajo del valor
intrinseco en todos los afios de construccion, confirmando que el margen de seguridad nunca

desaparecié mientras la obra estaba en curso.

Para el analisis de la evolucién durante la construccion se utiliza la serie histérica
completa 2006-2025 ajustada a dolares constantes de 2025 (Anexo 1), a diferencia de la
serie 2006-2021 utilizada en la decisidon de inversion. Este cambio de base responde a que
el analisis de la evolucion requiere comparar todos los anos del ciclo constructivo en una unidad
de medida comun y actualizada, mientras que el analisis de la decision utiliza la informacion
efectivamente disponible para el desarrollador en el momento de invertir. Ambas series son
metodolégicamente validas pero responden a propésitos distintos: la primera refleja la
perspectiva del inversor en tiempo real; la segunda permite evaluar el ciclo completo en

perspectiva histérica.

Tabla 2
Evoluciéon VCA durante la construccion — Sanchez de Loria 985
Valor intrinseco serie 2006-2025: USD 2.146/m?

VCA base 2025 Margen sobre VI
(USD/m?)

2021 1.402 +34.7%
2022 1.690 +21.2%
2023 1.549 +27.8%
2024 2.449 -14.1%

Fuente: Elaboracion propia

Los tres primeros afios de obra transcurrieron con el costo de reposicion consistentemente
por debajo del valor intrinseco de la serie completa. Recién en 2024 —ano de entrega del
proyecto— el VCA superé el valor intrinseco por primera vez, impulsado por la normalizacién
cambiaria post-levantamiento del cepo y la consecuente suba del costo de construccién en

dolares.

Resultado del proyecto (2024)

El costo real final del proyecto resulté en USD 1.490/m? vendible, un desvio del +4,9%
sobre la estimacion inicial de USD 1.420. Este desvio minimo refleja una gestion eficiente del
proyecto en un contexto macroeconémico volatil, y mantuvo un margen de seguridad real del

20,0% sobre el valor intrinseco de USD 1.863 disponible al momento de la decision.

A modo ilustrativo, un monoambiente de 44 m? vendibles del proyecto fue vendido a USD
80.000 (USD 1.818/m?), lo que representa una rentabilidad del 22,0% sobre el costo real de USD
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1.490/m? y del 28,0% sobre el costo estimado de entrada de USD 1.420/m?. Esta rentabilidad

refleja la recuperacion parcial del valor intrinseco del activo a lo largo del ciclo constructivo.

Vale destacar que el precio de venta de USD 1.818/m? se ubicé por debajo del VCA de
2024 (USD 2.449/m?) —es decir, la unidad se vendié con un descuento del 26% respecto
del costo de reposicion vigente al momento de la entrega—. Este fendmeno es consistente
con la rigidez caracteristica del mercado inmobiliario ante subas abruptas del costo de
construccion: los precios de venta tardan en incorporar los nuevos niveles de costo, generando

una brecha transitoria entre el valor técnico del activo y su precio de mercado.

Validacion del modelo

El caso de estudio Sanchez de Loria 985 valida los tres principios centrales del modelo

propuesto en esta investigacion:

Principio 1 — El modelo identificé correctamente la ventana de oportunidad. En 2021
el costo estimado de entrada (USD 1.420) se ubicaba un 23,8% por debajo del valor intrinseco
disponible en ese momento (USD 1.863). El modelo sefalaba oportunidad con margen de
seguridad genuino, y la oportunidad era real.

Principio 2 — El costo real confirmé la estimacion del modelo. El desvio entre el costo
estimado y el costo real fue de solo el 4,9%, lo que valida la confiabilidad de la serie histérica
como aproximacion del costo de reposicion del barrio. El costo real (USD 1.490) mantuvo un

margen positivo del 20,0% sobre el valor intrinseco.

Principio 3 — La rentabilidad validé la l6gica de Graham. El inversor que particip6 del
fideicomiso al costo desembolsé un total de USD 1.490/m? y, en el caso de la unidad analizada,
vendio a USD 1.818/m?, obteniendo una rentabilidad del 22,0% sobre su inversion real. Esta
rentabilidad refleja exactamente la recuperaciéon parcial del valor intrinseco que el modelo
predecia para el largo plazo, validando la I6gica central de Graham: comprar cuando el activo
esta subvaluado respecto de su valor intrinseco y sostener la posicion hasta que el

mercado reconozca ese valor.

Cabe senalar que la validacién del modelo no depende exclusivamente de este caso
individual: la serie histérica de Boedo demuestra que los periodos de subvaluacién identificados
son consistentes a lo largo de multiples ciclos econémicos. El caso Sanchez de Loria 985
ilustra la materializacion concreta de una oportunidad identificada por la metodologia,
pero no aborda el resultado de proyectos que, habiendo ingresado durante una ventana
de oportunidad, enfrentaron condiciones de ejecucidon adversas o utilizaron estructuras

distintas al fideicomiso al costo.
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4.2. Lectura actual: ;conviene iniciar un proyecto en
Boedo hoy?

La aplicacién del modelo al momento actual responde la pregunta mas inmediata y practica
para el desarrollador o inversor que lee esta investigaciéon: ¢existe hoy una oportunidad

técnica de inversion en el barrio de Boedo?

La respuesta que arroja el modelo es clara: no. En 2025 el Valor Costo Ajustado de
Boedo es de USD 2.520/m?, un 17,4% por encima del valor intrinseco de USD 2.146. EI
margen de seguridad es negativo —el costo de reposicion actual supera su promedio histérico
de largo plazo— lo que implica que iniciar un proyecto hoy en Boedo no ofrece el diferencial

técnico que Graham requeria para hablar de una inversiéon con margen de seguridad genuino.

Esta situacion es el resultado directo de la normalizacién cambiaria iniciada con el
levantamiento del cepo en abril de 2025. La unificacién del tipo de cambio eliminé la brecha
cambiaria que durante cinco afos habia comprimido artificialmente el costo de
construcciéon medido en délares, produciendo una suba abrupta del Hard Cost que llevo el
costo de reposicién por encima de su promedio histérico en un periodo muy corto. La dinamica
es exactamente la inversa de la que se observé entre 2019 y 2023: asi como la ampliacién de la

brecha cambiaria generé la ventana de oportunidad, su cierre la clausuro.

El contraste con el momento de inicio del proyecto Sanchez de Loria 985 es contundente:

Tabla 3
Comparativa 2021 vs 2025 — Sanchez de Loria 985

Variable 2021 — Inicio Proyecto 2025 — hoy
(USD constantes 2021) (USD constantes 2025)

VCA USD 1.204/m? USD 2.520/m?
Valor intrinseco USD 1.863/m? USD 2.146/m?
Margen seguridad +35,4% -17,4%
Seiial del modelo Oportunidad > Sin oportunidad

Columna 2021: VCA en dblares constantes de 2021 (serie 2006-2021, Anexo 2)
Columna 2025: VCA en dblares constantes de 2025 (serie 2006-2025, Anexo 1)

El margen de +35,4% de 2021 corresponde al VCA del barrio en délares constantes de 2025
(serie Anexo 1); difiere del 34,4% calculado en ddlares de 2021 (serie Anexo 2) por el cambio
de base, y del 23,8% del costo de entrada especifico del proyecto.

Fuente: Elaboracion propia

Esta comparacién ilustra de manera concreta el valor operativo del modelo: la misma
herramienta que en 2021 sefialaba una ventana de oportunidad con margen de seguridad del
35,4%, hoy sefala que esa ventana se cerrd y que el costo de reposicion ya superé su valor

intrinseco historico.
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Sin embargo, es importante contextualizar este resultado. Que el modelo no identifique
una oportunidad técnica en 2025 no implica necesariamente que iniciar un proyecto sea una mala
decisién —implica que el inversor no cuenta con el margen de seguridad técnico que el enfoque
de Graham requiere—. Un desarrollador con acceso a terrenos a precios anteriores a la
normalizacion cambiaria, con estructuras de financiamiento favorables o con eficiencias de
construccion superiores al promedio del mercado, podria igualmente encontrar viabilidad en un
proyecto. Lo que el modelo establece es que, en condiciones de mercado promedio, el momento

actual no ofrece el diferencial de valor que caracteriz6 al ciclo 2019-2023.

La pregunta que naturalmente surge es: ¢cuando volvera a abrirse una ventana de
oportunidad en Boedo? El modelo no predice el futuro —esa es una de sus limitaciones
explicitas, desarrolladas en el Capitulo 5—. Lo que si permite afirmar es que, histéricamente, los
periodos de costo por encima del valor intrinseco han sido seguidos por correcciones a la baja
—impulsadas por nuevas devaluaciones, crisis cambiarias o ciclos de contraccién econémica—
que vuelven a comprimir el costo de reposicion en dolares por debajo de su promedio historico.
El inversor que comprende esta dinamica puede prepararse para reconocer la proxima ventana
cuando se presente, en lugar de reaccionar tarde como suele ocurrir en mercados operados por

intuicion.

4.3. Labrecha entre costo de reposicion y precios de
mercado: Caso Caballito

Un hallazgo complementario al analisis de Boedo es la desconexién observada en el
mercado residencial de CABA entre el costo de reposicidon técnico y los precios de oferta
de unidades en pozo durante los periodos de subvaluaciéon. Este fenomeno —consistente
con el comportamiento general observado en distintos barrios del mercado portefio— implica que
la oportunidad técnica identificada por el modelo no siempre es accesible en el mercado abierto,
sino Unicamente mediante estructuras que permitan al inversor acceder al costo real de

construccion.

Para analizar la brecha entre el costo de reposicién y los precios de oferta en pozo, se
seleccioné el barrio de Caballito como caso complementario al de Boedo. La eleccién responde
a dos criterios: su perfil de barrio residencial de densidad media con alta concentracion de
desarrollos de pozo — caracteristicas compartidas con Boedo — y la intencién de verificar si la
dinamica identificada en el modelo se replica en un segundo barrio representativo del mercado
de CABA.

La comparacion entre el Valor Costo Ajustado y el Valor Pozo Publicado para Caballito en
el periodo 2006-2025 — ambos expresados en ddlares constantes de 2025 mediante el ajuste

por CPI — ilustra con precision la ineficiencia del mercado descripta por Graham: en los periodos
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de subvaluacion del costo de reposicion, los precios de lista en el mercado abierto no
acompanaron la caida del costo técnico, manteniéndose en niveles significativamente

superiores al valor intrinseco del activo.

Durante el ciclo 2020-2023, mientras el Valor Costo Ajustado de Caballito se ubicaba entre
USD 1.718 y USD 1.877/m? — entre un 21% y un 27% por debajo del valor intrinseco de USD
2.366 — los precios de lista de unidades en pozo, ajustados por CPI a ddlares constantes de
2025, se mantuvieron entre USD 3.034 y USD 3.902/m?:

Tabla 4
Brecha VCA vs Valor Pozo Publicado — Caballito (2020-2023)
Valor intrinseco Caballito: USD 2.366/m?

VCA Valor Pozo Brecha
Caballito Publicado

2020 1.768 3.902 121%
2021 1.718 3.400 98%
2022 1.877 3.124 66%
2023 1.747 3.034 74%

Fuente: Elaboracion propia

Esta brecha —de entre el 66% y el 121%— evidencia que en el mercado abierto de pozo
los precios de lista incorporaban una prima significativa respecto del costo técnico de reposicion,
haciendo que la oportunidad identificada por el modelo no fuera accesible para el inversor
que compraba unidades a precio de lista. Esta rigidez a la baja de los precios de oferta
responde a multiples factores estructurales del mercado portefio —entre ellos los costos
hundidos del terreno adquirido en ciclos anteriores, el efecto de anclaje psicoldgico en los precios
de referencia y la expectativa de recuperacion del ciclo—, cuyo andlisis en profundidad excede

el alcance de esta investigacion pero constituye una linea de desarrollo futuro de interés.

Para el inversor que opera con el marco de Graham, esta rigidez no es un obstaculo sino
una confirmacion: cuando el precio de lista supera ampliamente el valor intrinseco técnico, el
mercado abierto no ofrece margen de seguridad genuino. La unica forma de capturar la
oportunidad en ese contexto es acceder al costo real de construccién (como ocurrié en el

proyecto Sanchez de Loria 985 mediante la estructura de fideicomiso al costo).

El hecho de que un segundo barrio representativo de CABA presente ciclos de
subvaluacion consistentes con los identificados en Boedo refuerza la hipotesis de que el

fenémeno es estructural del mercado residencial portefio y no exclusivo de un barrio particular.

La tabla completa con el Valor Costo Ajustado y el Valor Pozo Ajustado para Caballito en

el periodo 2006-2025 se incluye en el Anexo 3.
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4.4. Evaluacién de la aplicabilidad del enfoque

El analisis desarrollado en este capitulo permite evaluar la aplicabilidad del modelo en
distintos contextos del mercado de CABA. El caso Sanchez de Loria 985 demuestra que,
cuando el modelo identifica una ventana de oportunidad y el contexto macroeconémico
permite materializarla, el enfoque traduce la sefal técnica en un resultado concreto: un margen
de seguridad del 35,4% en la decision de inversion se tradujo en una rentabilidad real del
22,0% sobre el costo. El caso Caballito, por su parte, demuestra la aplicabilidad del modelo en
un segundo barrio y revela una condicidon de borde importante: la oportunidad técnica
identificada por el costo de reposicidon solo es capturable mediante estructuras que den
acceso al costo real de construccion, dado que los precios de lista del mercado abierto no

acompanan la caida del costo en los valles del ciclo.

En conjunto, el modelo resulta aplicable a cualquier barrio de CABA donde existan datos
histéricos suficientes para construir una serie de 15 a 20 afios, y sus sefiales son confiables
como punto de partida para la decisién de inversion. No obstante, su aplicacion esta sujeta a
limitaciones que es necesario reconocer explicitamente y que se desarrollan en las Conclusiones
(Capitulo 5): en particular, que el modelo no predice el futuro del mercado, no incorpora el
contexto macroecondémico como variable cuantitativa, no contempla las particularidades de cada

proyecto y depende de la disponibilidad y calidad de los datos.
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5. CONCLUSIONES

La presente investigacion partié de una pregunta concreta y practica: ¢ puede el analisis
del costo histérico de construccion en doélares constituir un indicador objetivo para
identificar oportunidades de inversiéon inmobiliaria en la Ciudad Auténoma de Buenos
Aires desde un enfoque de value investing? La respuesta que surge del desarrollo tedrico,

metodoldgico y empirico de este trabajo es afirmativa.

El modelo propuesto —basado en la comparacion entre el Valor Costo Ajustado por
inflacién del délar y el promedio histérico de la serie como estimacién del valor intrinseco del
activo— demostrd ser una herramienta objetiva, replicable y operativamente util para identificar
ventanas de oportunidad de inversiéon en el mercado residencial de CABA. Su aplicacion al barrio
de Boedo para el periodo 2006-2025 identificé ocho afios con margen de seguridad positivo,
agrupados en tres ciclos diferenciados que coinciden con los principales momentos de

dislocacion macroecondmica del periodo analizado.

5.1. Validacién de la hipétesis

La hipétesis sostenida al inicio de la investigacion —que cuando el costo de
construccién en délares se ubica por debajo de ciertos umbrales histéricos es posible
identificar oportunidades de inversiéon inmobiliaria con alto potencial de rentabilidad, en
linea con los principios del value investing— quedd confirmada tanto en el plano teérico como

en el empirico.

En el plano tedrico, la adaptacion de los principios de Graham al mercado inmobiliario
resulté conceptualmente sélida: el costo de reposicion ajustado por CPI opera como un proxy
valido del valor intrinseco del activo, y el diferencial entre ese costo y su promedio histérico

constituye una medida objetiva del margen de seguridad disponible en cada momento del ciclo.

En el plano empirico, el caso de estudio Sanchez de Loria 985 valid6 el modelo en un
contexto real: el proyecto iniciado en 2021 —cuando el costo de reposicion del barrio (VCA)
arrojaba un margen de seguridad del 34,4% sobre su valor intrinseco, y el costo de entrada
especifico del proyecto un margen del 23,8%— arrojé una rentabilidad del 22,0% sobre el costo
real de construcciéon en la unidad analizada, confirmando que la ventana de oportunidad

identificada por el modelo era genuina y materializable.
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5.2. Hallazgos principales

El primer hallazgo relevante es la persistencia y magnitud de los ciclos de
subvaluacién en el mercado residencial de CABA. En el barrio de Boedo, durante el periodo
2019-2023, el Valor Costo Ajustado se mantuvo por debajo del valor intrinseco durante cinco
afios consecutivos, con margenes de entre el 21% y el 37%. Esta persistencia no es casual ni
exclusiva de ese barrio: es el resultado estructural de la dualidad monetaria del mercado
argentino, donde los costos de construccidon se generan en pesos pero los activos se
transaccionan en ddlares, haciendo que las devaluaciones del tipo de cambio compriman el costo
de reposicion en moneda dura de manera pronunciada y sostenida. Este mecanismo opera de
manera sistémica en todo el mercado residencial de CABA, generando ventanas de oportunidad

recurrentes que el modelo permite identificar objetivamente.

El segundo hallazgo es la rigidez a la baja de los precios de lista frente a las caidas del
costo de reposicion en el mercado residencial de CABA. Como se analizé en el caso de Caballito
(Capitulo 4), durante el ciclo 2020-2023 los precios de oferta en pozo se mantuvieron entre un
66% y un 121% por encima del Valor Costo Ajustado (Ver Anexo 3), evidenciando que la
oportunidad técnica identificada por el modelo no era accesible en el mercado abierto. Esta
desconexion —consistente con el comportamiento general observado en distintos barrios del
mercado portefio— implica que el margen de seguridad genuino solo fue capturable

mediante estructuras de fideicomiso al costo, como el proyecto Sanchez de Loria 985.

El tercer hallazgo es la velocidad de cierre de las ventanas de oportunidad. La
normalizacién cambiaria iniciada en 2025 produjo en el mercado de CABA una suba abrupta del
costo de reposiciéon que, en el caso de Boedo, llevé el Valor Costo Ajustado de USD 1.549 en
2023 a USD 2.520 en 2025 —un incremento del 62,7% en dos anos— cerrando abruptamente
una ventana que habia permanecido abierta durante cinco anos. Este comportamiento confirma
la observacion de Sam Zell: los periodos de subvaluacion son transitorios y tienden a corregirse
con fuerza una vez que las condiciones macroeconémicas se normalizan (Zell, 1976). El inversor
que no actua durante la ventana dificilmente pueda recuperar las condiciones de entrada una

vez que el ciclo revierte.

El cuarto hallazgo es la robustez del modelo como herramienta de decision. La
aplicacion del modelo al caso de estudio Sanchez de Loria 985 demostré que el margen de
seguridad identificado en 2021 —del 34,4% sobre el valor intrinseco en ddlares de ese afio— fue
consistente en distintas bases de comparacién y se tradujo en una rentabilidad real del 22,0%
sobre el costo final de construccion en la unidad analizada. Esta consistencia sugiere que el
modelo es aplicable a cualquier barrio de CABA donde existan datos histéricos suficientes para
construir una serie de 15 a 20 afos, y que sus sefales son confiables como punto de partida

para la toma de decisiones de inversion.
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5.3. Limitaciones del modelo

El modelo propuesto tiene alcances precisos y limitaciones que es necesario reconocer

explicitamente.

En primer lugar, el modelo no predice el futuro del mercado. Identifica si el costo de
reposicién actual estd por debajo o por encima de su promedio histérico, pero no puede
determinar cuando ni en qué magnitud se producira la proxima correccion. El inversor que usa el
modelo como herramienta de decisién asume que el mercado eventualmente revertira a su media
histérica —lo que ha ocurrido en todos los ciclos analizados— pero no puede conocer el plazo

de esa reversion.

En segundo lugar, el modelo no incorpora el contexto macroeconémico como
variable cuantitativa. Como demostré el andlisis de los afios 2013 y 2014, puede identificar una
oportunidad técnica en un contexto donde esa oportunidad no es materializable en la practica.
La lectura del contexto macroecondémico —nivel de restricciones cambiarias, actividad del
mercado de pozo, acceso al crédito— es una responsabilidad del inversor que queda fuera del

alcance del modelo.

En tercer lugar, el modelo no contempla las particularidades de cada proyecto. El
Valor Costo Ajustado es una estimacién promedio del costo de reposicion para una tipologia
estandar de edificio residencial en el barrio analizado. Proyectos con tipologias atipicas,
terminaciones premium, eficiencias de planta inusuales o localizaciones muy especificas dentro

del barrio pueden presentar costos reales significativamente distintos al estimado por el modelo.

En cuarto lugar, la disponibilidad y calidad de los datos es una limitacién inherente
al modelo. La serie histérica depende de la continuidad y consistencia metodolégica de las
fuentes utilizadas —principalmente Reporte Inmobiliario— cuya cobertura sistematica para
algunos barrios de CABA no siempre alcanza los 20 afos propuestos por la metodologia.

5.4. Lineas de investigacion futura

Los resultados de esta investigacién abren al menos cuatro lineas de desarrollo futuro. La
primera es la extensién del modelo a otros barrios de CABA, construyendo series histéricas
comparables para distintos mercados residenciales y analizando si los ciclos de subvaluacién
son simultaneos o presentan desfasajes entre barrios. La segunda es la incorporacion de
variables macroeconoémicas al modelo cuantitativo —tipo de cambio real, nivel de actividad
de la construccion, escrituraciones— para desarrollar un indice compuesto que integre el criterio
técnico con el criterio contextual. La tercera es el analisis de rentabilidad comparada entre

proyectos iniciados en afos de oportunidad y proyectos iniciados fuera de esas ventanas,
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para cuantificar con mayor precision el impacto del timing de inversion sobre el resultado final del
desarrollo. La cuarta es el analisis de la formaciéon de precios en el mercado de pozo de
CABA, orientado a comprender por qué los precios de lista no acompafan las caidas del costo

de reposicion en los periodos de subvaluacion y en qué condiciones esa brecha tiende a cerrarse.

5.5. Reflexion final

El value investing no es una férmula magica ni un sistema de prediccién del mercado.
Es, como lo definié Graham, una disciplina de pensamiento que reemplaza la especulacién por
el analisis, la intuicion por los datos y el miedo o la euforia por el razonamiento racional
(Graham, 1949/2019). Su aplicacion al mercado inmobiliario de CABA —un mercado
histéricamente dominado por la intuicién, la experiencia y el seguimiento de tendencias—
representa un aporte metodolégico que puede contribuir a profesionalizar las decisiones de
inversion en un contexto donde la complejidad macroeconémica hace mas necesaria que nunca

una bruajula analitica objetiva.

El mercado inmobiliario argentino no es ineficiente por excepcion, sino por
estructura. La dualidad monetaria, la inflacion crénica y los ciclos recurrentes de
devaluacion generan de manera sistematica ventanas de subvaluacion del costo de
reposicion que el analisis convencional de precios no logra identificar. Esa ineficiencia
estructural es, paraddjicamente, la fuente sistemética de oportunidades para el inversor
disciplinado que opera con un marco analitico objetivo. El modelo propuesto en esta investigacion
no pretende eliminar la incertidumbre —tarea imposible en cualquier mercado— sino convertirla
en una variable manejable, dotando al desarrollador y al inversor de una referencia objetiva

desde la cual evaluar cada decision.

El modelo propuesto no pretende reemplazar el juicio del desarrollador ni la experiencia
del inversor. Pretende complementarlos con una herramienta que les permita responder con
mayor precisién la pregunta que siempre estuvo en el centro de toda decision inmobiliaria: ¢es

este un buen momento para invertir?
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ANEXO METODOLOGICO

A.1 Descripcion del modelo

El modelo metodolégico se estructura en tres pasos secuenciales que van de lo

cuantitativo a lo cualitativo, y de lo general a lo especifico.

Etapa 1 — Construccion de la serie historica y calculo del valor intrinseco

La serie histérica se construye a partir de los siguientes subpasos:

a) Hard Cost (HC)

Se releva el costo de construccion por metro cuadrado de obra de un edificio residencial
en CABA para un periodo de 20 ainos, expresado en ddlares corrientes al tipo de cambio libre
(dolar MEP o paralelo segun el periodo). Este valor constituye el Hard Cost o costo directo de

construccion.

HCt = Costo de construccion por m? de obra en USDt
Donde:
e HC = Hard Cost o costo directo de construccion
o { = ario del periodo analizado

e USD = ddlares corrientes al tipo de cambio libre (délar MEP o paralelo) del periodo t

b) Soft Cost (SC)

Se estima el Soft Cost en un 45% del Hard Cost, comprendiendo todos los costos
indirectos del desarrollo: honorarios profesionales, gestion municipal, derechos y tasas,

administracion del proyecto, direccion de obra, asesores especializados, IVA y otros impuestos.
SCt = HCt X 0,45
Donde:
e SC = Soft Cost o costos indirectos del desarrollo

¢ 0,45 = factor estimado de costos indirectos sobre el Hard Cost (ver justificaciéon en A.2)
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c) Costo de Construccion sin Terreno (CCST)

La suma del Hard Cost y el Soft Cost configura el costo de construccion, incluyendo

gastos directos e indirectos.

CCSTt = HCt + SCt
Donde:

e CCST = Costo de Construccion Sin Terreno (incluye costos directos e indirectos)

d) Costo de Construccion Vendible (CCVST)

El Hard Cost se convierte a costo por metro cuadrado vendible aplicando una incidencia
estimada de espacios comunes del 25%, que refleja la proporcion de superficie no vendible

(circulaciones, halls, locales técnicos) respecto de la superficie total construida.

CCSTt
0,75

CCVSTt =

Donde:

¢ CCVST = Costo de Construcciéon Vendible Sin Terreno (incluye costos directos e

indirectos, excluye el suelo)
¢ 0,75 = proporcién de superficie vendible sobre la superficie total construida

¢ 0,25 = incidencia estimada de espacios comunes (circulaciones, halls, locales técnicos)

sobre la superficie total

e) Incidencia del Terreno (IT)

Se releva la incidencia del valor de la tierra por metro cuadrado vendible en cada
periodo.

ITt = Valor del suelo por m? vendible en USDt
Donde:
¢ /T = Incidencia del Terreno por metro cuadrado vendible
e { = ario del periodo analizado

e USD = ddlares corrientes al tipo de cambio libre del periodo t
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f) Costo Total de Reposicion (CTR)

La suma de Hard Cost Vendible, Soft Cost e incidencia del terreno constituye el Costo

Total de Reposicion por metro cuadrado vendible de cada afio.

CTRt = CCVSTt + ITt
Donde:
e CTR = Costo Total de Reposicion por metro cuadrado vendible
e CCVST = Costo de Construccion Vendible (sin terreno) del periodo t
¢ T = Incidencia del Terreno del periodo t

e £/ CTR representa el costo completo de producir el activo residencial desde cero en el

periodo t, incluyendo construccion, costos indirectos y valor del suelo

g) Valor Costo Ajustado (VCA)

Se aplica el ajuste por CPI de los Estados Unidos correspondiente a cada periodo,
llevando todos los valores a ddlares constantes del ultimo afio de la serie. El resultado es el Valor
Costo Ajustado, que es la variable central del analisis y permite comparaciones validas entre

afios no distorsionadas por la inflacion del propio dolar.

CPlactual
CPIt

VCAt = CTRt X

Donde:
e VCA = Valor Costo Ajustado en dblares constantes del afio base
e CTR = Costo Total de Reposicién del periodo t en dblares corrientes

e CPI_actual = Consumer Price Index de Estados Unidos del afio base de la serie (Gltimo

afio del periodo analizado)
e CPI_t = Consumer Price Index de Estados Unidos del periodo t

e El cociente CPI_actual / CPI_t es el factor de ajuste que elimina el efecto de la inflacion
acumulada del ddlar entre el periodo t y el afio base, permitiendo comparaciones validas entre

anos
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h) Valor Intrinseco (Vi)

Se calcula el promedio simple de los valores ajustados para el periodo de 20 afos. Este
promedio constituye el valor intrinseco del activo residencial analizado: el punto de equilibrio
gravitatorio al que tiende el costo de reposicion en el largo plazo, y la referencia central del

modelo de identificacion de oportunidades.

1 n
VI = —Z VCAt
n
t=1

Donde:

e VI = Valor Intrinseco del activo residencial analizado
e n = numero de afios del periodo analizado (n = 20)
e VCAt = Valor Costo Ajustado del periodo t

e EI VI representa el punto de equilibrio gravitatorio al que tiende el costo de reposicién en
el largo plazo, y constituye la referencia central del modelo de identificacion de oportunidades de

inversion
Férmula polinémica completa (VI)

n

I = 1 z [(HCt x 1,45 N ITt) CPIactual]
~n 0,75 X TPt

Esta formula expresa el Valor Intrinseco como el promedio de los Costos Totales de
Reposicién ajustados por inflacion del délar para el periodo de n afios analizado. Cada término
de la sumatoria incorpora el costo directo de construcciéon (HC), el factor de costos indirectos
(1,45) que convierte el Hard Cost en costo total de construccién por m? de obra, el factor de
superficie vendible (0,75) que lo expresa por m? comercializable, la incidencia del terreno (IT) y

el ajuste por CPI.
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Etapa 2 — Identificacion de ventanas de oportunidad

Margen de seguridad (MS)

Una vez calculado el valor intrinseco, se compara con el Valor Costo Ajustado del periodo

actual.

Este margen no opera como un umbral binario sino como una métrica continua: cuanto
mayor es el porcentaje, mayor es la proteccion que ofrece ese momento del ciclo ante
imprevistos, errores de estimacion o movimientos adversos del mercado durante el periodo de

construccion.

G VI —VCAactual

1
VI x 100

Donde:

e MS = Margen de Seguridad del periodo, expresado en porcentaje
¢ VI = Valor Intrinseco (promedio histérico de la serie ajustada)

e VCAactual = Valor Costo Ajustado del periodo actual

Un valor positivo de MS indica que el costo de reposicién del periodo t se ubica por debajo
del valor intrinseco, configurando una ventana de oportunidad de inversion. Cuanto mayor es el
porcentaje, mayor es la proteccion disponible ante imprevistos o movimientos adversos del

mercado durante el periodo de construccién

Etapa 3 — Criterio cualitativo de contexto

La identificacion de un VCA por debajo del valor intrinseco es condicién necesaria pero no
suficiente. El inversor complementa el andlisis cuantitativo con su lectura del contexto
macroeconémico (nivel de desdoblamiento cambiario, restriccion financiera, actividad del
mercado de pozo, acceso al crédito). Esta capa cualitativa permite dimensionar los riesgos
adicionales mas alla del margen de seguridad técnico.
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A.2 Justificaciéon de los parametros del modelo

¢Por qué 20 anos?

La extension responde a tres criterios: (1) representatividad estadistica —para que el
promedio sea una estimacion confiable del valor de largo plazo, la serie debe incluir multiples
ciclos completos; el periodo 2006-2025 incorpora al menos cuatro ciclos diferenciados—; (2)
disponibilidad y calidad de los datos —las series con cobertura sistematica y metodologia
consistente en CABA tienen disponibilidad confiable a partir de mediados de la década de 2000—
; ¥ (3) coherencia con el horizonte de inversion —20 afios es suficientemente largo para
capturar el valor estructural, pero suficientemente acotado para ser relevante para el inversor

actual—.

éPor qué el tipo de cambio libre y no el oficial?

Toda la serie se expresa en ddlares al tipo de cambio libre (MEP o paralelo). Primero,
porque el mercado inmobiliario de CABA opera estructuralmente en délares libres: las
transacciones se pactan y liquidan en moneda de libre disponibilidad, con independencia del tipo
de cambio oficial. Segundo, porque el inversor objetivo del modelo opera en ddlares libres.
Tercero, porque el tipo de cambio libre refleja el costo real de construccidon desde la
perspectiva del desarrollador: en los periodos de brecha, los insumos importados y los honorarios
de mayor especializacién se negocian a tipo de cambio libre o con referencia a él. Utilizar el tipo

de cambio oficial subestimaria sistematicamente el costo real.

¢Por qué el costo de construccion como proxy del valor intrinseco?

En el analisis de acciones, el valor intrinseco se estima a partir de flujos de fondos futuros.
Trasladar ese enfoque al real estate implica trabajar con proyecciones de alquileres, vacancia y
tasas de descuento, variables especialmente dificiles de estimar en el contexto argentino. El
costo de construccion por metro cuadrado ofrece una alternativa mas sélida porque: (1) es
observable y verificable, sin requerir proyecciones; (2) esta estructuralmente vinculado al
valor del activo, siguiendo la logica de Linneman (Linneman & Kirsch, 2020) de que el precio
tiende a alinearse con el costo de reproduccién; y (3) es especialmente sensible al ciclo
argentino, dado que los costos se generan en pesos pero los activos se transaccionan en

dolares.
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¢Por qué una incidencia del 25% de espacios comunes?

En la tipologia de edificio residencial de mediana escala predominante en el mercado de
pozo de CABA (entre 8 y 20 pisos, plantas de 4 a 8 unidades), la relacion entre superficie no
vendible y superficie total construida se ubica habitualmente en un rango del 20% al 30%,
segun la complejidad del proyecto, la cantidad de unidades por planta, la presencia de
amenities y el esquema de circulaciones. El 25% adoptado representa el punto medio de ese
rango, siendo el criterio mas conservador y representativo para un analisis de series histéricas

donde la tipologia varia afio a afo.

¢Por qué un Soft Cost del 45% sobre el Hard Cost?

El Soft Cost representa el conjunto de costos indirectos necesarios para llevar adelante
un desarrollo, mas alla de los costos directos de construccion. Su estimacion en un 45% surge
de una construccion propia basada en los componentes habituales de un desarrollo residencial

de mediana escala en CABA, cuyos rangos se apoyan en referencias sectoriales:

. Honorarios profesionales: 8% - 10%
(arquitecto proyectista, director de obra, calculista estructural, asesores de
instalaciones y especialidades). Estos porcentajes son coherentes con los aranceles
orientativos publicados por el Consejo Profesional de Arquitectura y Urbanismo
(Consejo Profesional de Arquitectura y Urbanismo, 2006-2025)

. Permisos, derechos y tasas municipales: 2% - 3%
(derechos de construccion, delineacion, plusvalia urbana)

. Comercializacion: 4% - 6%
(comisiones inmobiliarias, publicidad, renders, gastos legales del fideicomiso)

. Administracion y seguros: 2% - 4%
(administracion del fideicomiso, seguros de caucién y responsabilidad civil)

o Impuestos: 12% - 15%
(IVA sobre materiales y mano de obra, ingresos brutos, sellos)

. Honorario de gestion del desarrollador: 8% - 10%

Sobre el ultimo componente cabe una aclaracién conceptual. En el mercado de pozo de
CABA no existe la posibilidad practica de adquirir una unidad sin que haya un desarrollador de
por medio: el activo en pozo solo existe porque alguien asumio el rol de identificar la oportunidad,
comprar el terreno, contratar a los profesionales, gestionar los permisos, estructurar el
fideicomiso y organizar la preventa. Es importante distinguir entre el honorario de gestiéon del
desarrollador —un costo real por el trabajo de coordinacién, independiente del resultado, que

forma parte del costo de reposiciéon y del valor intrinseco— y la ganancia o margen del
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desarrollador, que es la retribucidon por el riesgo empresarial y no forma parte del costo de

reproducir el activo.

Esta distincion es coherente con la I6gica de Graham: el valor intrinseco refleja el costo de
producir el activo en condiciones normales de mercado, incluyendo la retribucién de todos los
actores que participan en su produccion — entre ellos el desarrollador en su rol de gestor — pero

excluyendo cualquier prima especulativa o ganancia extraordinaria.

Sumando los rangos de cada componente, el Soft Cost total se ubica entre el 36% y el 48% del
Hard Cost. El 45% adoptado en este trabajo representa un valor conservador dentro de ese
rango, adecuado para un andlisis de series histéricas donde la tipologia y escala de los

proyectos varia afio a ano.

¢Por qué la incidencia del terreno se releva como dato y no se modela?

A diferencia del costo de construccion —que responde de manera casi inmediata a las
variaciones del tipo de cambio, dado que sus componentes se generan mayoritariamente en
pesos—, el valor del suelo en CABA se transa en doélares y presenta una rigidez a la baja
significativamente mayor. En los periodos de devaluacion, el Hard Cost medido en moneda dura
cae de manera abrupta mientras que la incidencia del terreno tiende a ajustarse con mayor
lentitud, lo que altera la composicion relativa del Costo Total de Reposicion a lo largo del ciclo.
La serie construida captura este efecto porque la incidencia del terreno se releva ano a afo a
partir de datos de mercado (Reporte Inmobiliario, 2006-2025), no se estima como proporcién
fija. Un andlisis desagregado de la contribucién relativa de cada componente a la variabilidad del

CTR excede el alcance de este trabajo y constituye una linea de investigacion futura.

¢Por qué el ajuste por CPI de los Estados Unidos y no por inflacién local?

El inversor objetivo opera en doélares: su capital estd denominado en moneda dura,
evalua alternativas en moneda dura y mide su rentabilidad en moneda dura. Para ese inversor,
la pregunta relevante no es cuanto costaba construir en pesos constantes, sino cuanto costaba
construir en ddélares de igual poder adquisitivo que los de hoy. EI CPl americano (U.S. Bureau of
Labor Statistics, 2006-2025) elimina el efecto de la inflacién acumulada del propio délar y
permite que un délar de hace 20 afios y uno de hoy sean comparables. Ademas, a diferencia de
los indices de inflacion argentinos, el CPI de EE.UU. es una serie de largo plazo, de publicacion
mensual, metodologia consistente y reconocimiento internacional, lo que garantiza la

auditabilidad y replicabilidad del modelo.
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¢Por qué el promedio histérico como valor intrinseco?

Responde a la légica central del value investing de Graham. Primero, el promedio
historico es la expresion mas directa del valor de equilibrio de largo plazo: a lo largo de un
periodo que incluye multiples ciclos, el costo de reposicion oscila alrededor de un valor central al
que tiende a regresar; ese valor central es el promedio, consistente con la metafora de Graham
de la maquina de pesar. Segundo, es conceptualmente superior a alternativas como el percentil
20, que identifica minimos extremos pero no tiene vinculacion directa con el concepto de valor
intrinseco. Tercero, es transparente, replicable y facilmente actualizable: a medida que se
incorporan nuevos afnos, el promedio se recalcula automaticamente, haciendo que el modelo sea

dinamico.

A.3 Fuentes y construccion de la serie histérica

Costo de construcciéon (Hard Cost)

Puede relevarse de tres fuentes complementarias: el indice del Costo de la Construccion
(ICC) del INDEC (INDEC, 2006-2025a), expresado en pesos y convertido a ddlares al tipo de
cambio libre; el indice de la Camara Argentina de la Construccién (Camara Argentina de la
Construccion, 2006-2025), con el mismo tratamiento; y Reporte Inmobiliario (Reporte
Inmobiliario, 2006-2025), que publica el costo por metro cuadrado directamente en doélares al tipo

de cambio libre.

Incidencia del terreno

Se relevo a partir de Reporte Inmobiliario, que publica relevamientos del valor del suelo
por barrio en CABA (Reporte Inmobiliario, 2006-2025). Como referencia normativa
complementaria, el Boletin Oficial de la Ciudad de Buenos Aires publica los parametros de

valuacion del suelo utilizados para el calculo de derechos de mayor edificabilidad.

Ajuste por inflacion del dolar (CPI)

El Consumer Price Index de EE.UU. es publicado mensualmente por el Bureau of Labor
Statistics (U.S. Bureau of Labor Statistics, 2006-2025), y permite calcular el factor de ajuste
acumulado para llevar valores de doélares corrientes a doélares constantes de un afio de

referencia.
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A.4 Criterios para definir el umbral de oportunidad

La identificacion de ventanas de oportunidad se realiza mediante dos criterios

complementarios.

Criterio cuantitativo: valor intrinseco

Se considera que existe una oportunidad cuando el Valor Costo Ajustado del periodo
se ubica por debajo del valor intrinseco (el promedio histérico de la serie). El margen de
seguridad se expresa como el porcentaje de descuento del VCA respecto del valor
intrinseco. Cuanto mayor es ese porcentaje, mayor es la proteccion ante imprevistos durante la
construccion. EI margen no opera como umbral de exclusién arbitrario, sino como métrica

descriptiva de la asimetria entre riesgo y recompensa.

Criterio cualitativo: Contexto macroeconémico

La identificacion de un VCA por debajo del valor intrinseco es condicion necesaria pero no
suficiente. El inversor debe complementar ese analisis con su lectura del contexto
(desdoblamiento cambiario, restriccion financiera, actividad del mercado de pozo, acceso al
crédito). Un horizonte de 3 a 4 afios puede hacer viable una entrada en un contexto de
restricciones transitorias si el inversor estima que se levantaran antes de la entrega. El modelo
provee el margen de seguridad técnico; la evaluacion del contexto es responsabilidad del

inversor.

Definicion final del umbral de oportunidad

Una ventana de inversion con margen de seguridad genuino queda definida como aquel
periodo en que el Valor Costo Ajustado se ubica por debajo del valor intrinseco, generando un
margen de seguridad positivo. La magnitud de ese margen es la métrica central para evaluar la

calidad de la oportunidad.
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  H C t ​   =   C o s t o   d e   c o n s t r u c c i ó n   p o r   m ²   d e   o b r a   e n   U S D t


  S C t ​ = H C t ​ × 0 , 45


  C C S T t ​ = H C t ​ + S C t


  C C V S T t =     C C S T t  0 , 75


  I T t ​ = V a l o r   d e l   s u e l o   p o r   m ²   v e n d i b l e   e n   U S D t ​


  C T R t ​ = C C V S T t ​ + I T t


  V C A t ​ = C T R t ​ ×   C P I a c t u a l  C P I t


  V I =  1  n   ∑  t = 1  n  V C A t


  V I =  1  n   ∑  t = 1  n   [  (   H C t   x   1 , 45  0 , 75   + I T t )   x     C P I a c t u a l  C P I t ]


  M S =   V I − V C A a c t u a l  V I   x   100

