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Resumen

Este estudio analiza el impacto de la pandemia de COVID-19 en las dindmicas urbanas
y fiscales de la Ciudad de Buenos Aires, con un foco en las transformaciones del
microcentro. A través de un enfoque metodoldgico mixto que combina anélisis de datos
cuantitativos, revision de literatura internacional y entrevistas con actores clave, la
investigacion distingue entre cambios transitorios y estructurales, identificando desafios
y oportunidades para la revitalizacion de esta area.

La pandemia acentu6 problemas previos en el microcentro. Aunque se implementaron
iniciativas para reconvertir oficinas en viviendas, estas enfrentaron obstaculos como
altos costos y complejidades regulatorias.

En términos de movilidad, los viajes al microcentro disminuyeron de manera persistente
debido al teletrabajo, afectando especialmente el uso del transporte publico, en
particular las lineas del subterraneo que conectan barrios de mayores ingresos. En el
mercado inmobiliario, los precios residenciales cercanos al microcentro cayeron durante
la pandemia, aunque esta tendencia fue temporal y se revirtio hacia 2022. Por el
contrario, las oficinas enfrentaron un aumento de la vacancia, con un desplazamiento de
la demanda hacia zonas periféricas mejor equipadas.

Desde el punto de vista fiscal, la ciudad mostro resiliencia. La recaudacion del impuesto
sobre ingresos brutos, que representa el 70-80% de los ingresos tributarios, se recupero
rapidamente. Paraddjicamente, el impuesto inmobiliario no se vio afectado. Si bien
presenta menor relevancia en la estructura fiscal (6% de los ingresos), éste ya mostraba
una tendencia decreciente antes de la pandemia, atribuida a cuestiones de disefio
tributario.

El estudio concluye que, aunque la salud fiscal de la ciudad no se vio comprometida, el
microcentro enfrenta desafios estructurales profundos. Revitalizarlo requerira politicas
integrales que diversifiquen sus usos, mejoren la conectividad y fortalezcan su
sostenibilidad fiscal, abordando los problemas estructurales que la pandemia expuso.

Palabras Clave: Transformaciones urbanas, COVID-19, Centros de Negocios, Salud
Fiscal.
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Transformaciones urbanas y salud fiscal de la Ciudad de Buenos Aires en la
postpandemia

Introduccion

La pandemia de COVID-19 gener6 transformaciones profundas en las dindmicas
urbanas de todo el mundo. Las restricciones sanitarias catalizaron el trabajo remoto e
impulsaron su adopcién a una escala sin precedentes, lo que aceler6 una tendencia que
ya se encontraba en marcha, facilitada por avances tecnoldgicos. Aunque en un
principio se considerd una medida temporal, a partir de la experimentacion,
empleadores y empleados descubrieron que el teletrabajo podia traer beneficios en
términos de productividad, reduccion de costos operativos y mayor flexibilidad. Como
resultado, numerosas empresas han optado por mantener modelos hibridos o
completamente remotos, consolidando asi una transformacion estructural en el mundo
laboral! (Aksoy et al., 2023; Barrero, Bloom y Davis, 2023).

La expansion del teletrabajo tuvo un impacto significativo sobre los patrones de
movilidad urbana y los mercados inmobiliarios de viviendas y oficinas. Diversos
estudios han documentado una caida en el uso del transporte ptblico en zonas centrales
(Morita et al., 2020; Velazquez, 2021) y una relocalizacion hacia dreas periféricas con
mejor calidad de vida (Liu y Su, 2021; Li y Wan, 2022). En paralelo, se observo un
deterioro persistente en los mercados de oficinas en ciudades con alta concentracion
administrativa (Gupta et al., 2022; Rosenthal et al., 2021), acompafiado de una
tendencia hacia el aplanamiento del gradiente de precios inmobiliarios.

Esta redistribucion poblacional ha reducido la demanda de transporte publico y ha
modificado la dindmica comercial en los distritos de negocios, donde numerosos
negocios dependian del flujo constante de trabajadores. Al mismo tiempo, ha
aumentado la demanda de infraestructura digital y servicios locales en las nuevas areas
de residencia. En el caso de Buenos Aires, estudios recientes dan cuenta de una alta
adopcion del teletrabajo, particularmente en sectores de servicios, y una reconfiguracion
de la centralidad urbana, con una recuperacion mas lenta del microcentro en
comparacion con otras zonas (Schteingart et al., 2021; Poore, 2022; Cristiani, 2023).
Estos cambios representan un desafio importante para las finanzas ptblicas municipales,
especialmente en ciudades cuyos ingresos dependian de impuestos a la propiedad y a la
actividad econdmica, en parte concentrada en sus distritos de negocios.

Investigaciones recientes advierten sobre el impacto del teletrabajo en la recaudacion
fiscal, principalmente en el impuesto inmobiliario comercial, con proyecciones de caida
en ciudades como Nueva York o San Francisco (Brosy et al., 2024; Chernick y
Reschovsky, 2020). En ciudades de Estados Unidos y Europa, la reduccion de la
movilidad menguo los ingresos por transporte publico, mientras que el menor uso de
oficinas llevé a una caida en la recaudacion de impuestos y tasas municipales asociadas
al comercio y los bienes raices. Al mismo tiempo, los gobiernos locales deben adaptarse
a nuevas demandas de inversion en infraestructura y servicios en las areas que han
experimentado un crecimiento residencial acelerado y para reinventar los distritos de
negocios. Este panorama obliga a las administraciones municipales a replantear sus
estrategias fiscales y de planificacion urbana para preservar la salud fiscal y responder
eficazmente a las nuevas dinamicas sociales y econdmicas.



Este trabajo se propone contribuir al entendimiento de los efectos de la pandemia de
COVID-19 sobre las dinamicas urbanas y fiscales de las ciudades a través de la
transformacion de sus centros de negocios, enfocandose en el microcentro de la Ciudad
Autonoma de Buenos Aires, Argentina. Como ocurrié en muchas otras ciudades,
durante los confinamientos por la pandemia, las calles del microcentro de Buenos Aires
quedaron desiertas y su nivel de actividad atin no ha vuelto a los niveles previos. Esto se
ha traducido en un deterioro del entorno urbano y de la seguridad en la zona. La
discusion sobre el estado general y las potencialidades del microcentro, sin embargo, ya
estaba presente antes de la pandemia. Uno de los objetivos del trabajo es, entonces,
poner en evidencia los condicionantes estructurales que ya afectaban al distrito y que la
pandemia pudo haber profundizado, pero que requieren respuestas que vayan mas alla
del debate sobre el teletrabajo.

Especificamente, el trabajo busca contestar las siguientes preguntas: ;Qué
transformaciones urbanas y econémicas provoco6 la pandemia en el microcentro y en
qué medida estas responden a dindmicas estructurales preexistentes? ;Como ha
impactado la adopcion del teletrabajo en los patrones de movilidad urbana y el uso del
transporte publico? ;Qué efectos se observaron en el mercado inmobiliario y como estos
inciden en la estructura de ingresos fiscales de la ciudad? ;En qué estado se encuentra la
salud fiscal de la Ciudad Auténoma de Buenos Aires (CABA) tras la pandemia y qué
politicas se han considerado para la revitalizacion del centro?

El andlisis se desarrolla en tres ejes. En primer lugar, cuantificamos los cambios en la
movilidad urbana a partir de datos de movilidad de personas de Google y de uso de la
red de transporte publico de pasajeros de la ciudad. Luego, estudiamos el impacto sobre
el mercado inmobiliario residencial y de oficinas, analizando la evolucion de los precios
de alquiler y venta de propiedades y su relacion con la distancia al microcentro. Los
resultados de estas dos etapas nos permiten caracterizar los canales a través de los
cuales la pandemia pudo haber afectado la salud fiscal mediante su impacto sobre el rol
del centro de negocios de la ciudad. Finalmente, analizamos la estructura fiscal y la
politica tributaria de la CABA, con foco en los dos principales impuestos que
determinan sus ingresos tributarios: el impuesto a los ingresos brutos, que grava la
actividad econdmica, y el impuesto inmobiliario. Esto nos permite evaluar la evolucion
de la salud fiscal de la ciudad durante y luego de la pandemia. Complementamos el
analisis cuantitativo con entrevistas en profundidad a actores relevantes, incluyendo
funcionarios del Gobierno de la Ciudad de Buenos Aires (GCBA), representantes de
sectores de actividad que operan en el centro de negocios, y desarrolladores y analistas
del mercado inmobiliario.

Los resultados apuntan a una combinacion de efectos transitorios y permanentes de la
pandemia en relacion con el cambio de rol del microcentro. El uso del transporte
publico se redujo de manera persistente, con un menor porcentaje de viajes dirigidos al
microcentro y cambios en la demanda por dia de la semana, que sugieren un impacto
sostenido del teletrabajo en los patrones de movilidad. El gradiente de precios de
alquiler y venta de propiedades residenciales se apland durante 2020 y 2021, pero hacia
fines de 2022 habia vuelto a sus niveles previos a la pandemia. En cambio, el de precios
de alquiler y venta de locales comerciales y oficinas muestra un encarecimiento relativo
persistente de aquellos inmuebles mas alejados del centro, pero que venia ddndose ya en
2018 y 2019 y continu6 sin demasiados cambios durante y luego de la pandemia. En el



caso de las oficinas, este fenomeno pareceria estar vinculado, al menos en parte, a una
huida hacia la calidad de la demanda.

Estas transformaciones no parecen haber introducido un impacto significativo de
mediano plazo en la salud fiscal de la ciudad. Si bien los indicadores naturalmente
empeoraron durante la primera ola de la pandemia en 2020, en algunos casos se tratd de
la continuidad de tendencias asociadas a un contexto macroecondémico deteriorado,
mientras que en otros hubo una rapida recuperacion en 2021 y 2022. El impuesto
inmobiliario, uno de los principales factores que ha motivado la preocupacion sobre la
salud fiscal de las grandes ciudades en la postpandemia, juega un rol estructuralmente
menor en la recaudacion de la CABA y, aunque perdi6 participacion luego de la
pandemia, es una tendencia que se observa desde 2004. Ademas, cuestiones de disefio
del impuesto y de politica tributaria presentes desde antes de 2019 distorsionan el
traslado de los precios de las propiedades a la determinacioén del impuesto.

Tomados en su conjunto, los resultados del analisis sugieren que la pandemia no genero
un quiebre estructural en el rol del microcentro sino que exacerbo o agudizé
problematicas preexistentes. No solo profundiz6 la vacancia en oficinas y la caida del
comercio minorista, sino que también puso en evidencia una crisis mas amplia en el
modelo de desarrollo urbano y la funcionalidad destinada al distrito de negocios de la
ciudad. Dada esta condicion estructural, que parece persistir alejado el periodo de
emergencia de la pandemia, hacia el final del documento identificamos intervenciones
que consideramos necesarias para revitalizar el microcentro y asegurar su sostenibilidad
fiscal a futuro.

El resto del documento se organiza de la siguiente manera: El apartado “Caracterizacion
de la CABA y su distrito de negocios” describe las principales caracteristicas
estructurales y las tendencias que han influido en la evolucion reciente de la Ciudad
Auténoma de Buenos Aires y su centro financiero. El apartado “La transicion al
teletrabajo” analiza cémo el trabajo remoto ha reconfigurado la estructura urbana y
laboral. A continuacion, “Cambios en la movilidad” examina las variaciones en los
patrones de desplazamiento antes, durante y después de la pandemia. El apartado
“Dindmica del mercado inmobiliario” estudia la evolucion de los mercados residencial y
comercial. Seguidamente, “Salud fiscal” evalua la situacion de las finanzas publicas
portefias en el contexto pospandémico. El capitulo “Discusion de los resultados” repasa
los principales hallazgos de las distintas secciones y los pone en discusion en clave de
identificar tendencias preexistentes y cambios coyunturales. Finalmente, “Lineamientos
preliminares” presenta una orientacion a futuras politicas publicas en dialogo con los
principales desafios relevados a partir de la evidencia que aporte esta investigacion.

Caracterizacion de la CABA y su distrito de negocios

La CABA es el principal centro urbano de Argentina. Genera alrededor del 19% del PBI
del pais (alrededor de USD 10 mil millones) y concentra el 7% de su poblacion (3,1
millones de personas). Con un esquema institucional inico dentro del pais, cumple
simultaneamente funciones de ciudad, distrito autobnomo (con facultades similares a las
de una provincia), y capital nacional?>. Como muchas ciudades de su tipo, la estructura
econdomica de la CABA esta sesgada hacia los servicios, En particular, aquellos
servicios que son propensos a la adopcion de teletrabajo, como comunicaciones,
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intermediacion financiera, seguros, empresariales y profesionales, representan el 37%
del producto®. Por otro lado, los sectores de comercio mayorista y minorista,
gastronomia y hoteleria representan el 16%.

La estructura administrativa de la CABA se organiza en un sistema de 15 comunas,
cada una de las cuales agrupa barrios (figura 1)*. El distrito de negocios se encuentra
ubicado dentro de la Comuna 1 y comprende especificamente los barrios de San Nicolas
y Monserrat’. Estos combinan una gran diversidad de funciones urbanas, incluyendo
sedes del gobierno nacional y del gobierno de la ciudad, entidades bancarias, empresas,
medios de comunicacion, universidades, teatros, museos y oficinas profesionales. Esta
centralidad institucional y funcional ha consolidado una estructura de usos del suelo
fuertemente especializada, que responde a una logica de monocentralidad historica,
donde las funciones administrativas, comerciales y simbolicas se superponen,
conformando un nodo urbano de alta densidad funcional pero escasa vitalidad barrial.
Hacia el noroeste del distrito de negocios se ubican las comunas 2, 13 y 14, que son las
de mayores niveles de ingreso de la ciudad, y hacia el sur y sudoeste las comunas 4 y 8§,
las de menores niveles de ingreso.

Figura 1. Mapa de las comunas de Buenos Aires con barrios del microcentro
destacados (San Nicolas y Monserrat).
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos abiertos del Gobierno de la Ciudad de Buenos Aires seglin
la Ley Organica de Comunas (Ley N.° 1777/2005)

La centralidad econdmica del distrito de negocios se verifica en los datos de empleo y
localizacion de establecimientos productivos. Con cerca de 540.000 trabajadores, la
Comuna 1 concentra un tercio del empleo formal de la ciudad (CEP XXI, 2022). En
particular, San Nicolas y Monserrat contienen a algo mas de 15.600 establecimientos,
15% del total (figura 2). E1 50% del empleo de la comuna se encuentra en sectores con
alta factibilidad de adoptar teletrabajo: finanzas y seguros (16%), actividades
administrativas (15%), informacion y comunicaciones (11%) y servicios profesionales,
cientificos y técnicos (8%)°.
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Figura 2. Distribucion de establecimientos productivos en la Ciudad de Buenos
Aires, 2022.
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de CEPXXI.

Existe una percepcion generalizada entre los actores consultados de que el microcentro
esta atravesando un proceso de “vaciamiento”. Esta vision se basa en la idea de una
escasa renovacion demografica y en un tejido urbano histéricamente destinado a usos no
residenciales. No obstante, los datos poblacionales ofrecen una perspectiva mas
matizada (tabla 1). Aunque los barrios de San Nicolas y Monserrat experimentaron
fuertes caidas demograficas en la década de 1990 (-19,7% y -13,4%, respectivamente),
sus trayectorias demograficas difieren. San Nicolds inicid una recuperacion, con un
crecimiento poblacional del 2% entre 2001 y 2010 y un notable crecimiento del orden
del 24,4% entre 2010 y 2022, alcanzando asi 36.421 habitantes y manteniendo su
participacion relativa en la poblacion total de la ciudad en torno al 1,18% tanto en 1991
como en 2022.

En contraste, Monserrat no logré revertir la tendencia a la baja: perdio el 11,4% de su
poblacion entre 1991 y 2022, pasando de 46.745 a 41.435 habitantes, lo que implic6 una
reduccion en su peso relativo dentro de la ciudad del 1,58% al 1,34%. Esta dinamica
indica un repoblamiento parcial del microcentro. Cabe sefialar que, en el mismo periodo
(1991-2022), la poblacion total de la Ciudad Autonoma de Buenos Aires crecio apenas
un 4,4%.

En este marco, la percepcion de vaciamiento se ve reforzada por los elevados indices de
vacancia habitacional’: San Nicol4ds y Monserrat presentan las tasas més altas de
vacancia estructural en la ciudad, con un 22% y 19%, respectivamente, respecto al total
de viviendas para esos barrios, cuando el promedio de la ciudad alcanza 7,2%. Incluso,
estos barrios representan 10% del total de medidores de vacancia estructural a
septiembre de 2023.
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Tabla 1. Poblacion para los barrios de Monserrat y San Nicolas. Censos 1991,
2001, 2010 y 2022.

Barrio 1991 2001 2010 2022
MONSERRAT 46745 40498 39914 41435
SAN
NICOLAS 34914 28044 29273 36421

TOTAL CABA 2965403 2768772 2890151 3095454

Barrio 1991 (%) 2001 (%) 2010 (%) 2022 (%)
MONSERRAT 1.6 1.5 14 1.3
SAN
NICOLAS 1.2 1.0 1.0 1.2

. Var. 1991 Var.2001- Var-2010 Var.1991 -
Barrio

-2001 2010 -2022 2022
MONSERRAT -13,364 -144,205 3,810,693 -113,595
SAN
NICOLAS -196,769 4,382,399 2,441,841 431,632

TOTAL CABA -663,084 4,383,857 7,103,539 438,561

Fuente: Elaboracion propia con base en datos censales publicados en Poblaciones.org

Figura 3. Vacancia Estructural - viviendas vacantes por mas de 12 meses
(septiembre 2023) en la Comuna 1.
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Fuente: Elaboracion propia con base en Di Virgilio M., et al (2025)

Estos barrios historicamente han priorizado usos no residenciales y se encuentran
fuertemente regulados en materia de usos de suelo: casi el 40% del total de las parcelas
se clasifican como areas de proteccion histérica o de arquitectura. Estas normativas
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imponen regulaciones especificas vinculadas a la conservacion edilicia que complejizan
las condiciones para la renovacion y reconfiguracion del tejido existente, y repercuten
en el tipo de proyectos que tienden a desarrollarse. En la seccion 5 mostramos que,
aunque ha logrado mantener cierto protagonismo como receptor de desarrollos para
oficinas corporativas, el microcentro ha jugado un rol marginal en la dinamica
constructiva general de la CABA, al menos hasta 2024.

Sin embargo, merece destacar que las manzanas que componen los barrios del
microcentro se ubican dentro del 20% de las manzanas mejor cubiertas en términos de
infraestructura y equipamientos publicos de la ciudad —con promedios de proximidad
inferiores a los 5 minutos para la mayoria de los servicios esenciales— (Gobierno de la
Ciudad de Buenos Aires, 2023). No obstante, esta cobertura se concentra en servicios
culturales, tramites y transporte, no asi en aspectos claves de la vida residencial
cotidiana. En particular, se observan limitaciones en el acceso a comercios de cercania
—que se concentran en los corredores principales y no dentro del tejido barrial—,
servicios educativos de nivel secundario, y especialmente espacios verdes. La
proporcion de espacio verde libre es de las mas bajas de la ciudad: apenas el 11,2% de
la superficie de Monserrat y el 7,0% en San Nicolas. Ademas, las distancias promedio
hasta un espacio verde superan los 15 minutos en varias 4reas, y la cobertura se apoya
casi exclusivamente en plazas de funcién civica como Plaza de Mayo o Plaza del
Congreso, sin una red verde continua que articule el espacio barrial. En conjunto, la
configuracion normativa y funcional del microcentro produce un entorno urbano denso,
central y accesible, pero con una estructura pensada para el trabajo y el transito mas que
para la residencia o la vida cotidiana.

En los ultimos afios, y con mayor intensidad desde la pandemia, el microcentro de
Buenos Aires ha sufrido un marcado deterioro urbano. Entre los principales factores se
destacan un incremento en los reclamos sobre el estado del espacio publico, reclamos
particularmente vinculados a higiene y limpieza en los barrios San Nicolds y Monserrat,
y a altos niveles de inseguridad. Entre 2017 y 2023, la Comuna 1 concentr6 en
promedio el 13,1% de los robos y el 14,1% de los hurtos registrados en la Ciudad
Autonoma de Buenos Aires. En San Nicolas, esta proporcion llegd a representar hasta
un 32% del total de delitos de la comuna en 2018, superando ampliamente lo esperable
en funcion de su densidad poblacional (Ministerio de Seguridad GCBA, 2024). La
sensacion de inseguridad a su vez es reforzada por su caracter monofuncional, en la que
fuera del horario de oficina la dindmica de estos barrios virtualmente se apaga.

Planes de revitalizacion

La preocupacion por promover la revitalizacion de la zona central no es reciente y ha
sido acompafiada por importantes esfuerzos en la mejora de infraestructura, fuertemente
vinculada a la mejora del transporte. Ya desde fines de los afios 1990, el Gobierno de la
Ciudad de Buenos Aires ha impulsado sucesivos planes orientados a revitalizar su zona
central, reconociendo una progresiva pérdida de dinamismo econdmico y habitacional.
Con la sancion de la Ley N.° 71 en 1998, se promovio un modelo de ciudad policéntrica
para reducir la saturacion del centro. A ello le siguieron iniciativas Programa Area
Central de la Ciudad de Buenos Aires (Serrano, R. y Ciocca, S., diciembre 2004) (2004)
y el Plan Integral de Obras (GCBA, 2013), que introdujeron mejoras en la movilidad
peatonal, el transporte y el espacio publicos. Obras como el Metrobus 9 de Julio, la
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peatonalizacion de Avenida Corrientes y las ciclovias sobre avenidas estratégicas
buscaron mejorar la accesibilidad y calidad urbana.

Los esfuerzos de revitalizacion y mejora de la conectividad del area central coexistieron
con una serie de politicas que buscaron descentralizar algunas de las funciones del
centro de negocios de la ciudad. Entre ellos se destaca la creacion del Distrito
Tecnoldgico de Buenos Aires en 2011 (Castro et al 2013; Diaz et al 2010), una
iniciativa destinada a fomentar el desarrollo del sector tecnoldgico y la innovacién en la
zona sur de la ciudad mediante el otorgamiento de beneficios para localizar oficinas alli.
Este distrito ha atraido numerosas empresas tecnolédgicas, contribuyendo al crecimiento
econdmico y a la migracion de empresas desde el centro hacia el sur de la ciudad. A su
vez, a través del Plan de Relocalizacion de Edificios de Gobierno a la Zona Sur de la
Ciudad (SSPLAN, 2011; Di Virgilio y Guevara, 2014), desde 2015 el gobierno mudo
varias de sus oficinas a zonas postergadas del sur de la ciudad, como Barracas, Parque
Patricios y La Boca, incluyendo la misma Casa de Gobierno, con el objetivo de
promover el desarrollo econémico y social en estos barrios.

Como respuesta a los efectos disruptivos de la pandemia, el GCBA lanz6, en 2021, el
Plan de Transformacion y Reconversion del Microcentro Portefio (GCBA, 05/05/2022),
que marc6 un cambio ambicioso en la estrategia para el microcentro al centrarse en su
"residencializacion". Este plan buscaba transformar el area en un espacio urbano
sostenible, incentivando la reconversion de oficinas vacias en viviendas mediante
beneficios fiscales y créditos a desarrolladores.

Ademas de fomentar el uso residencial, el plan proponia atraer actividades estratégicas
como la educacion y la salud, integrando funciones esenciales para darle al microcentro
una vida mas allé de las horas laborales. Las propuestas del plan incluian las siguientes
medidas: (1) una linea crédito con facilidades para la adquisicion de viviendas, para
promover la adquisicion de viviendas reconvertidas dentro del 4rea céntrica; (ii) una
linea de préstamos personales para cubrir los gastos administrativos y de mudanza para
aquellas personas que celebraran contratos de alquiler de inmuebles destinados a
vivienda Unica dentro del area céntrica; y (iii) exenciones del impuesto a los ingresos
brutos para la reconversion de edificios de oficinas en residencias.

Este plan dialogaba con los esfuerzos que otras ciudades buscaron implementar para
reactivar los centros urbanos tras la pandemia, destacando la activacion tactica del
espacio publico y la flexibilizacion normativa. En Charlotte se usaron ferias temporales
y ocupacion rotativa de locales vacios, promoviendo apropiacion ciudadana y
dinamismo economico (Graves, McShane y Kozar, 2023), mientras que San Francisco
lanzo la iniciativa Vacant to Vibrant para convertir edificios vacios en espacios
culturales y comunitarios (San Francisco Government, 2024). La programacion cultural
y mejoras fisicas fueron claves para atraer nuevos flujos de personas a los centros
(Forouhar, 2024). Ademas, ciudades como Sidney y Melbourne reformaron su
normativa urbana frente al auge del teletrabajo, destacando la necesidad de coordinacion
intergubernamental y simplificacion regulatoria (Glackin, Moglia y Newton, 2022;
Wahba, 2022). Algunas también implementaron incentivos fiscales y tarifarios, como
Londres con descuentos en transporte publico y San Francisco con revisiones tributarias
para mitigar la pérdida poblacional (SPUR, 2024).
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El Plan de Transformacion y Reconversion del Microcentro Portefio alcanzo a solo
algunos pocos proyectos, entre los cuales se destaca la reconversion un emblematico
edificio ex Banco Tornquist en 500 viviendas lo que llevo a que fuera puesto en pausa
en 2024. Segun fuentes oficiales, el motivo fue el alto costo fiscal que implicaban los
incentivos, evaluado como poco eficiente en relacion con los resultados obtenidos.

La transicion al teletrabajo

Una de las transformaciones mas significativas que trajo la pandemia de COVID-19 ha
sido la transicion al teletrabajo. Las empresas y el gobierno se vieron obligados a
adoptar el trabajo remoto de manera casi inmediata y el porcentaje de trabajadores que
realizan tareas desde sus hogares se dispar6 durante los primeros meses de la pandemia
(Choudhury et al., 2020). En Estados Unidos, por ejemplo, el porcentaje de empleados
que trabajaba desde su casa al menos un dia a la semana pas6 de 24% antes de la
pandemia a niveles cercanos al 50% durante ella (Barrero et al. 2023).

A pesar de las expectativas iniciales de que el teletrabajo disminuiria a medida que las
restricciones a la movilidad y al trabajo presencial se relajaran, la evidencia sugiere que
muchos de los cambios adoptados han sido persistentes. El teletrabajo se ha consolidado
en muchos sectores y ha dado paso a nuevos modelos hibridos, que combinan la
flexibilidad del trabajo remoto con la interaccion presencial (Foro Econémico Mundial,
2021). Muchos trabajadores y empresas han reportado una preferencia por el teletrabajo
debido a beneficios asociados a la flexibilidad, la reduccion en el tiempo de
desplazamiento y, en algunos sectores, aumentos de productividad. En Estados Unidos,
después de la pandemia todavia el 30% de los trabajadores siguen trabajando desde su
casa al menos uno o dos dias a la semana (Barrero et al. 2023).

En Argentina, la transicion al teletrabajo fue igualmente rapida. Segin relevamientos
del Ministerio de Trabajo, Empleo y Seguridad Social de Argentina (2021), el
porcentaje de empresas con al menos el 40% de sus trabajadores teletrabajando un dia
de la semana o mas pas6 del 1% antes de la pandemia al 28% durante ella y al 9% en
2021. La tasa de personas que trabajan desde su vivienda aumento6 del 6% en el primer
trimestre de 2020 al 22% en el segundo y el tercer trimestre de ese afio (Schteingart et
al. 2021). Estos procesos fueron acompanados de adaptaciones regulatorias y
normativas. En abril de 2021, el Congreso de Argentina sanciond una Ley de
Teletrabajo, que incorpora aspectos vinculados a la voluntariedad de teletrabajar y el
derecho a la desconexion y la compensacion de gastos, dejando flexibilidad para que la
norma se ajuste a cuestiones especificas a diferentes sectores o ramas de actividad®.

Con datos previos a la pandemia, Bonavida Foschiatti y Gasparini (2020) estiman que la
proporcién de trabajadores en ocupaciones con posibilidad de teletrabajo remoto en
Argentina alcanzaba su valor maximo en la CABA, cercano al 45%, comparado con un
26% para todo el pais y un minimo de cerca del 20% (en la provincia de Salta)’. En
efecto, datos oficiales del GBCA reportan que, al primer trimestre de 2021, el 38% de la
poblacion ocupada habia cambiado su lugar de trabajo debido a las medidas de
aislamiento y el 31% se encontraba trabajando desde su domicilio (Direccion General
de Estadistica y Censos de la Ciudad de Buenos Aires, 2021).
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Dada la composicion sectorial de la actividad econémica y del empleo en el microcentro
de Buenos Aires descripta en la seccion anterior, se esperaria una mayor adopcion de
teletrabajo en empresas localizadas alli, con el consecuente impacto sobre la movilidad
y el uso del espacio urbano. Para cuantificar el comportamiento del teletrabajo en el
microcentro y el resto de la CABA durante y luego de la pandemia, procesamos datos
de la Encuesta Trimestral de Ocupacion e Ingresos (ETOI) del GCBA. Desde 2020,
para el universo de individuos ocupados, la ETOI releva especificamente si las personas
realizan teletrabajo en su ocupacion principal'’.

Segun los datos de la ETOI, el porcentaje de ocupados de la CABA que realizaba
teletrabajo fue del 94% en el tercer trimestre de 2020, cifra que cay6 al 38% en el cuarto
trimestre y en donde pareceria haberse estabilizado desde entonces. La Figura 4 muestra
los resultados por zonas de comunas agrupadas de la CABA. A partir de 2022, una vez
pasada la pandemia, la zona 2, donde se encuentra el microcentro, muestra tasas de
teletrabajo en torno a un promedio de 36%, comparado con 54% en la zona norte y 23%
en la zona sur. Presumiblemente, los habitantes de la zona norte, que son mas propensos
a trabajar en servicios, tienen mayor nivel educativo y cuya distancia al centro es mayor,
sufren un mayor costo de traslado y valoran mas la posibilidad de teletrabajar'!.

Figura 4. Personas que reportaron realizar teletrabajo en el total de ocupados.
Periodo 2020- 2024. En porcentaje sobre el total de personas ocupadas, por zona
de residencia.
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Fuente: Elaboracion propia con base en la Encuesta de Trabajo, Ocupacion e Ingresos (ETOI) del GCBA.

En la figura del apéndice puede verse un grado sustancial de heterogeneidad entre
actividades econdmicas. Entre las ramas de servicios, aquellas vinculadas a finanzas,
servicios profesionales, servicios administrativos, e informacion y comunicaciones,
desproporcionalmente localizadas en el microcentro, muestran las tasas de teletrabajo
mas altas, en torno al 70% a partir del 2022, incluso més altas que las registradas
durante 2021, cercanas al 50%. Como comparacion, la administracion publica (también
localizada en gran medida en el microcentro y zonas aledafias) mostro tasas de entre el
50% y el 60% durante 2021 pero, a diferencia de estas otras actividades de servicios,
convergi6 a 35% en 2023-2024, reflejando la vuelta a la presencialidad que exigieron
las actividades vinculadas a gobierno.

17



Lamentablemente, la ETOI no incluye una pregunta sobre teletrabajo antes de 2020. Sin
embargo, desde 2016, si pregunta por el lugar donde estd ubicado el negocio, empresa o
institucion de la ocupacion principal, incluyendo entre las opciones el domicilio del
individuo encuestado'?. Si bien es una medida que no capta precisamente el teletrabajo,
dado que las personas que teletrabajan para una empresa o institucion probablemente
contesten que esta empresa o institucion no esta en su domicilio, puede dar una idea de
cambios en los patrones de trabajo entre antes y después de la pandemia. La figura 5
presenta los resultados. El porcentaje de personas que reportod que el lugar de trabajo
esta ubicado en su domicilio aument6 de un promedio de 10% en 2016-2019 a un
promedio de 19% en 2023-2024. En este caso, las diferencias entre zonas no son tan
marcadas. En cuanto a la evolucion por ramas de actividad, presentada en la figura B
del apéndice, construccion y artes, entretenimiento y recreacion son las que muestran un
mayor aumento a partir de la pandemia y se estabilizan en valores entre 10 y 20 puntos
porcentuales por encima del agregado de la CABA.

Figura 5. Personas que trabajan en su domicilio o realizan teletrabajo en el total de
ocupados. Periodo 2016- 2024. En porcentaje sobre el total de personas ocupadas,
por zona de residencia
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Fuente: Elaboracion propia con base en la Encuesta de Trabajo, Ocupacion e Ingresos (ETOI) del GCBA.

En resumen, la evidencia sugiere que la adopcion del teletrabajo ha sido sustancial y
persistente en la CABA, y en particular en aquellas actividades cuyos lugares de trabajo
tendian a localizarse en el microcentro de la ciudad, con tasas de entre 35% (en
actividades vinculadas a gobierno) y 70% (en sectores de servicios financieros,
profesionales, informacion y comunicaciones).

Cambios en la movilidad

La pandemia de COVID-19 ha generado una reconfiguracion significativa de los
patrones de movilidad urbana, una transformacion que ha captado la atencion tanto de la
literatura académica como de los gobiernos locales en diversas partes del mundo. El
crecimiento del teletrabajo, la descentralizacion de oficinas y la adopcidon de nuevos
habitos de desplazamiento provocaron una disminucion sostenida de los viajes hacia los
centros de negocios tradicionales (Central Business District, CBD), afectando su
dinamismo economico y funcional. En Estados Unidos, por ejemplo, ciudades como
Washington, DC y Albany registraron una fuerte caida en los flujos hacia sus centros
administrativos debido al teletrabajo masivo entre empleados federales.
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En América Latina, la Ciudad de México vivid una caida importante en el uso del
transporte publico, especialmente en el Centro Histdrico, atribuida tanto a las
restricciones sanitarias como al aumento del comercio informal como respuesta a la
crisis economica. En Rio de Janeiro, la pandemia modifico las preferencias de
movilidad: muchos usuarios optaron por servicios de transporte por aplicacion en lugar
del transporte publico tradicional, impulsados por preocupaciones sobre el hacinamiento
y la seguridad sanitaria. En Montevideo, el sistema de transporte publico vio una
disminucion del 71,4% en la cantidad de viajes tras la declaracion de la emergencia
sanitaria. No obstante, la ciudad logr6 una recuperacion rapida y los niveles de uso se
acercaron a los valores previos en pocos meses. En Santiago de Chile, el transporte
publico sufrié una caida del 86%. A fines de 2021, la recuperacion seguia siendo
parcial, con una brecha del 23% respecto a los niveles de 2019 (Godachevich Contreras,
2022).

En Europa, la situacion mostrd una recuperacion mas lenta y parcial, con niveles de uso
del transporte publico aun entre un 20% y 30% por debajo de los valores prepandemia,
situacion que plantea desafios importantes para la sostenibilidad financiera de los
sistemas de transporte urbano (Christidis et al., 2023). En ciudades espafiolas, los
servicios de autobus y metro registraron caidas de entre un 8% y 24%, mientras que en
Londres, el metro apenas alcanzé el 70% del volumen de pasajeros anterior a la crisis
sanitaria (Centre for Cities, 2024). Este escenario evidencia una transformacion
estructural en la movilidad urbana global, que requiere ser abordada desde nuevas
perspectivas de planificacion y gestion, considerando tanto la resiliencia del sistema de
transporte como el redisefio de los usos urbanos en los distritos centrales.

En este contexto global, la CABA muestra rasgos similares, a pesar de las diferencias en
tamafio, estructura productiva y perfiles politicos con otras ciudades. La reduccion de
los viajes hacia el microcentro portefio refleja un cambio en la movilidad urbana, en
linea con los procesos que atraviesan las grandes metropolis del mundo. Esta seccion
analiza los cambios en los patrones de movilidad en el Area Metropolitana de Buenos
Aires (AMBA) durante y luego de la pandemia, con un énfasis en los viajes realizados
hacia el microcentro de la ciudad. El analisis esta basado en datos de movilidad de
Google y datos del Sistema Unico de Boleto Electrénico (SUBE), que provee
informacion de viajes dentro de la CABA desagregada por modo de transporte.

Analisis de movilidad de Google (Mobility Report)

Los datos de Google Mobility Reports ofrecen una herramienta sintética y comparativa
para analizar los cambios en la movilidad de las personas entre distintas categorias de
lugares, como zonas residenciales, lugares de trabajo, comercios y estaciones de
transporte, entre otros'®>. Lamentablemente, esta fuente fue discontinuada y los datos
estan disponibles solo hasta octubre de 2022. No obstante, resultan fundamentales para
analizar el impacto inmediato de las medidas de distanciamiento social adoptadas
durante la pandemia, y constituyen un buen punto de comparacion con otras ciudades
del mundo.

Segun estos datos, en marzo de 2020, cuando comenzaron a aplicarse las medidas de
restriccion a la movilidad como respuesta a la primera ola de COVID-19, el
desplazamiento hacia los lugares de trabajo en la CABA (oficinas, comercios y locales
similares) alcanzo6 su punto mas bajo, registrando una reduccion del 70% en
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comparacion con un dia habitual. En simultaneo, la movilidad en zonas residenciales
alcanzo un nivel 22% superior a sus registros normales y se mantuvo por encima de
ellos en forma constante hasta 2022. Es decir, la recuperacion no fue veloz, dado que el
movimiento hacia lugares de trabajo se mantuvo por debajo del que hubiera habido en
un dia normal hasta febrero de 2022, sugiriendo que la introduccion de una nueva
modalidad de trabajo tuvo un impacto sostenido en los patrones de movilidad dentro de
la ciudad.

Figura 6. Movimiento hacia zonas residenciales y lugares de trabajo en CABA,
2020-2022.
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Nota: El punto de referencia o linea de base es el movimiento que hay en un dia normal de cada semana,
por lo que las variaciones miden el desvio, en porcentajes, con respecto a la linea de base.

Las dinamicas en el traslado de los ciudadanos perjudicaron més al microcentro, donde
una porcioén importante de los inmuebles son oficinas y negocios, en comparacion con
otras zonas de la ciudad, que contienen mas inmuebles de uso residencial. Asi, en 2020,
la movilidad en la Comuna 1 mostré una disminucién més pronunciada que la del
promedio del resto de la ciudad. Por ejemplo, la movilidad hacia tiendas y ocio de la
Comuna 1 cay6 68% en comparacion con un dia habitual, mientras que en el resto de la
ciudad se redujo 52%, y aquella hacia supermercados y farmacias lo hizo en un 25%,
comparado con s6lo un 7% en el resto de la ciudad. En el caso de las estaciones de
transporte, la movilidad descendioé un 62% en la Comuna 1, versus un 47% en el
conjunto de las demds comunas.

Movilidad en el sistema de transporte en el 4rea metropolitana y la CABA

El sistema de transporte publico del AMBA se caracteriza por su gran extension y
diversidad de modos, incluyendo el tren, el metro, autobuses (colectivos) y servicios
complementarios. Los ferrocarriles metropolitanos, gestionados por el Estado Nacional,
cuentan con 7 lineas (dos concesionadas a un privado) que suman aproximadamente 800
km de vias y transportan a diario a mas de 1,2 millones de pasajeros. El metro (o
subterraneo) de Buenos Aires esta bajo la administracion del Gobierno de la Ciudad a
través de la empresa municipal Subterrdneos de Buenos Aires S.E. (SBASE), que opera
7 lineas con una extension total de 57 km y un volumen de pasajeros cercano al millon
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diario en dias habiles. El sistema de autobuses, el mas utilizado, estd compuesto por
cerca de 400 lineas. Las lineas de jurisdiccion nacional, que circulan por mas de un
distrito, son reguladas por el Ministerio de Transporte de la Nacion, mientras que
aquellas que operan exclusivamente dentro de la ciudad o de un municipio son
competencia del gobierno correspondiente. Existen alrededor de 18.000 autobuses,
conocidos como “internos”, que transportan a diario a mas de 10 millones de personas.

Los datos de movilidad en transporte publico en el AMBA indican que hubo una
disminucion significativa en el nimero total de viajes durante la pandemia, con efectos
persistentes luego de ella. En 2019 se registraban aproximadamente 10,3 millones de
viajes mensuales, de los cuales el 8,4% tenia como destino el microcentro
(aproximadamente 865.426 viajes)'®. Para 2022, el total de viajes mensuales en el
AMBA era de 9,37 millones, con solo el 7% dirigidos al microcentro (aproximadamente
656.191 viajes). Esto representa una caida del 9% en el total de viajes y una
disminucion ain mayor, del 24%, en los viajes con destino al microcentro. Estos
resultados muestran, entonces, que no sélo hubo una disminucidn generalizada y
persistente del uso del transporte publico, sino también un cambio en los patrones de
movilidad hacia el centro.

Aunque los viajes al microcentro disminuyeron, su distribucion por origen se mantuvo
estable. Las figuras 7 y 8 muestran las 16 principales comunas y municipios de origen
de los viajes, incluyendo algunos del conurbano bonaerense. A pesar de la caida en los
niveles, la participacion de cada zona no vari6 significativamente entre 2019 y 2022.

Figura 7. Viajes al centro de la CABA de las principales comunas y municipios de
origen, 2019 y 2022.
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Figura 8. Ranking de viajes al centro de la CABA de las principales comunas y
municipios de origen, 2019 y 2022.
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La caida en la cantidad de viajes, aunque persistente luego de la pandemia, no fue
homogénea entre modos de transporte (figura 8). Aquellos modos de transporte guiados,
como el subterraneo y el tren, fueron afectados desproporcionalmente dado que su red
en el AMBA esta disefiada principalmente para facilitar el acceso al centro de la ciudad.
En cambio, el uso del autobus aument6 en términos relativos. Mientras que en 2022 las
etapas hacia el centro en subterraneo representaron el 74% de las de 2019, los viajes en
transporte publico en general se habian recuperado al 90% de su nivel prepandemia. La
figura 9 muestra el cambio modal en los viajes al area central. Mientras que previo a la
pandemia el autobus representaba el 53% de los viajes, en 2022 se increment6 a 56,1%.
Por otro lado, tanto el tren como el metro perdieron participacion (0,6 y 2,6 puntos
porcentuales, respectivamente).

Cambios en la movilidad en el sistema de subterraneos

Si bien no se observan cambios sustanciales en el origen de los viajes al centro, la
recuperacion de las lineas de subterraneo si ha sido desigual. De acuerdo con los datos
correspondientes al transito de pasajeros en el subterraneo de Buenos Aires, en octubre
de 2023 la cantidad de personas transportadas alcanzoé el 68% de la observada en el
mismo mes de 2019. Las lineas B y D, de mayor trafico, son las que han mostrado la
menor recuperacion relativa a octubre de 2023 (65,4% y 65,1% respecto de sus niveles
de 2019, respectivamente) (figura 10). Estas lineas atraviesan barrios de nivel
socioecondmico entre medio-alto a alto, donde se esperaria una mayor posibilidad de
reemplazar algunas tareas por teletrabajo, lo que podria explicar esta tendencia. En
contraste, la linea E, que recorre barrios de menores niveles de ingreso, hacia el
sudoeste de la ciudad, ha mostrado un mejor desempefio relativo, alcanzando el 82,5%
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de su nivel prepandemia. Cabe remarcar que el sistema de subterraneos es el unico
sistema gestionado y financiado en su totalidad por el gobierno local.

Figura 9. Cambio en la participacion modal del transporte publico de pasajeros,
2019-2022 (expresado en puntos porcentuales).

34

COLECTING
SUBTE
TREM

modo

Fuente: Elaboracién propia a partir de Viajes y etapas en transporte publico del Area Metropolitana de
Buenos Aires (2019-2022) [Dataset]. Portal de datos abiertos del Gobierno de la Ciudad de Buenos Aires

Otro cambio notable en la movilidad es el del patrén de uso del subterraneo por dia de
la semana. Si bien hay una caida en su uso todos los dias, se observa una caida mas que
proporcional el viernes. Como puede verse en la figura 11, mientras que en 2019 el
trafico promedio de pasajeros el viernes presentaba una demanda similar a la registrada
de martes a jueves y 20% mayor a la de los lunes, en 2023 mostr6 una demanda 19,7%
menor a la de martes a jueves y apenas 6,3% mayor a la de los lunes. Presumiblemente,
una mayor adopcion de teletrabajo habilitd una menor presencialidad los viernes e
impact6 negativamente en la demanda de viajes en estos dias. En consonancia con esta
hipoétesis, Poore (2021) documenta, con datos de encuestas, que el corredor corporativo
del microcentro perdié un gran ntimero de empleos presenciales, al tiempo que
comenzaron a consolidarse subcentros en barrios alejados del centro, lo cual asocia a
hogares que teletrabajan. Este hallazgo coincide con estudios previos que documentan el
impacto del teletrabajo en la reduccion de desplazamientos, especialmente en dias como
los viernes (Fatmi, Orvin y Thirkell, 2022; Centre for Cities, 2022).
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Figura 10. Transacciones totales en el subterraneo de Buenos Aires, por linea,
2019-2023 (%) (Oct 2019 = 100).
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Viajes Molinetes [Dataset]. Portal de datos abiertos del Gobierno
de la Ciudad de Buenos Aires.

Figura 11. Transacciones diarias promedio en el subterraneo de la Ciudad de
Buenos Aires, por dia de la semana, 2019 y 2023.
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La recuperacion parcial y desigual del uso del subterraneo no solo refleja una
transformacion en la demanda de movilidad urbana, sino que también repercute en la
sostenibilidad del sistema. Si bien histéricamente la tarifa pagada por los usuarios
cubria alrededor del 40% de los costos del servicio, esta proporcion cayd abruptamente
con la irrupcion del COVID-19, alcanzando un piso historico de apenas el 11% en 2023
(Subterraneos de Buenos Aires S.E., 2023). M4s alla del efecto coyuntural de la
pandemia, esta situacion expuso una fragilidad estructural del sistema: su alta
dependencia de subsidios publicos para garantizar el funcionamiento. Ante este
panorama, el gobierno local impuls6 una politica de actualizacion progresiva de las
tarifas y, a partir de 2025, se establecieron aumentos mensuales atados a la inflacion
mas un porcentaje adicional, en una estrategia orientada a mejorar la cobertura de costos
mediante ingresos tarifarios y disminuir la carga fiscal del subsidio.

Dindamica del mercado inmobiliario

Una de las preocupaciones sobre la salud fiscal de las ciudades luego de la pandemia de
COVID-19 ha tenido que ver con la dindmica del mercado inmobiliario. Si la pandemia
generd una caida de los precios de las propiedades en los distritos de negocios (o en
aquellos densamente poblados cerca de ellos), debido a un desplazamiento de la
demanda residencial o a un menor valor asignado a tener un buen acceso a empleos
aglomerados en el distrito de negocios, las ciudades pueden sufrir una menor
recaudacion del impuesto inmobiliario.

La literatura ha documentado evidencia sustancial de este fendmeno. Gupta et al. (2022)
encuentran una caida en la elasticidad de los precios de venta y alquiler de las
propiedades residenciales con respecto a la distancia al centro de 9,5% y 90%,
respectivamente, durante el primer afio de la pandemia. Liu y Su (2021), Ramani y
Bloom (2022) y Brueckner et al. (2023) también encuentran evidencia de este
mecanismo en ciudades de Estados Unidos y Rosenthal et al. (2023) encuentran
patrones similares para los precios de alquiler de propiedades comerciales. El impacto
parece haber sido particularmente importante en el valor de las oficinas. Gupta et al.
(2023) muestran que el teletrabajo genero6 una caida sustancial del 39% en el valor de
largo plazo de las oficinas en la ciudad de Nueva York luego de la pandemia. Ademas,
documentan una caida de 13% en el precio de los nuevos alquileres de oficinas entre
diciembre de 2019 y diciembre de 2020, que luego retornd a valores prepandemia hacia
fines de 2021. Estos resultados a nivel agregado esconden una “huida hacia la calidad”
en el mercado de oficinas de Nueva York en ese periodo. Mientras que los precios de
los alquileres de las oficinas de mejor calidad se recuperaron rapidamente en 2021 y
llegaron a superar los que habian mostrado en 2019, los de las de baja calidad
permanecieron deprimidos, reflejando que la calidad se volvid un atributo mas valorado
luego de la pandemia.

En esta seccion, cuantificamos la dinamica inmobiliaria asociada al cambio en el rol del
microcentro en la CABA en dos dimensiones. En primer lugar, analizamos los patrones
de desarrollo constructivo de mediano plazo a partir de la cantidad de obras nuevas
realizadas en el microcentro en comparacion con otras comunas entre 2011 y 2024, a
partir de las obras registradas en los sistemas de la Secretaria de Desarrollo Urbano
(SDU). Luego, estudiamos el comportamiento de los precios de venta y alquiler de
propiedades residenciales y comerciales para explorar si la pandemia ha generado
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cambios en la estructura de precios relativos y si estos reflejan cambios persistentes en
la demanda residencial y el crecimiento del teletrabajo.

Dinamica constructiva

Entre 2011 y 2019, el microcentro de la Ciudad mostrd una participacion limitada pero
persistente en la dinamica constructiva general. Representd entre el 3,6% y el 7,1% de
la superficie total autorizada cada afio, con un pico en 2014. En términos de cantidad de
proyectos, su peso fue atin menor: entre el 1,3% y el 2,3% anual (figura 12). Aunque
estas cifras reflejan un peso acotado en el conjunto de la ciudad, evidencian una cierta
continuidad de actividad edilicia en la zona.

Figura 12. Obras registradas para todo tipo de uso y tipo de obra (2011 — Marzo
2024).
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La evolucion fue diferente seglin el destino. En el caso de las oficinas, el microcentro
mostro una tendencia descendente en su participacion desde 2014, con una fuerte
retraccion a partir de la pandemia. La superficie autorizada para este uso cayo
sostenidamente, sin registrarse nuevos proyectos en 2020 ni en 2024. La participacion
anual del microcentro en metros cuadrados construidos para oficinas rara vez supero el
5%, con excepciones como 2014 (9%) y 2015 (5%). En cantidad de proyectos, oscilo
entre el 8% y el 16%, lo que indica que, pese a su centralidad historica, la zona no fue el
principal destino para nuevos desarrollos corporativos (figura 13).

En contraste, la construccion destinada a vivienda tuvo una participacion marginal pero
mas estable, con valores en torno al 0,6% de la superficie total anual entre 2011 y 2023
(figura 14). A diferencia del uso de oficinas, no se observa una caida drastica posterior a
la pandemia, aunque tampoco un crecimiento sostenido. Sin embargo, en 2024 se
registra un salto en el que el microcentro concentro el 16,2% de la superficie total
autorizada y el 18,6% de la destinada a vivienda de uso primario. Este incremento
responde principalmente a un Gnico proyecto de gran escala, que implica la
reconversion de un emblematico edificio - el Edificio del Plata - de oficinas bancarias
hacia un uso mixto de viviendas, servicios y espacios culturales (La Nacion,
28/10/2024)'.
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Figura 13. Obras registradas para obra nueva, ampliacion o modificacion para uso
primario de oficinas (2011 — Marzo 2024).
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Figura 14. Obras registradas para obra nueva, ampliacion o modificacion para uso
primario residencial (2011 — Marzo 2024).
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En suma, la evolucion constructiva reciente no muestra un aumento sostenido de la
oferta de metros nuevos en el microcentro, ni para oficinas ni para vivienda. El descenso
estructural en desarrollos corporativos y la estabilidad en el segmento residencial, salvo
por un caso puntual en 2024, sugieren que no existe una presion significativa desde el
lado de la oferta que pudiera incidir a la baja en los precios de las propiedades
existentes.

Comportamiento de los precios de venta y alquiler de propiedades
Nuestro analisis del comportamiento de los precios de venta y alquiler de propiedades

en la CABA esta basado en la base de datos de precios de alquiler y venta de
propiedades a nivel de inmueble recolectados por la Direccion General de Antropologia
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Urbana (DGAU) de la Secretaria de Desarrollo Urbano del GCBA a partir de
publicaciones en los portales de internet y otras publicaciones de agentes
inmobiliarios'¢. La base de datos tiene frecuencia mensual, cubre el periodo de octubre
de 2017 a septiembre de 2023, e incluye informacion sobre localizacion del inmueble
(latitud y longitud), cantidad de ambientes, categoria (casa, departamento, oficina, local
comercial), antigiiedad, tipo de operacion (alquiler o venta), precio y fecha de
publicacion.

Dado que, en general, el mercado inmobiliario en Argentina toma como referencia el
valor del ddlar, transformamos los precios de alquiler y venta en ddlares corrientes
utilizando el tipo de cambio implicito en operaciones financieras con bonos y acciones.
Ademés, para evitar captar fluctuaciones de muy corto plazo, agregamos los datos a
frecuencia trimestral, desde el cuarto trimestre de 2017 al segundo trimestre de 2023.
Como complemento y para analizar la robustez de los resultados, también recurrimos a
la base de datos de indicadores del mercado inmobiliario desarrollada por la
Universidad de San Andrés y Mercado Libre (UdeSA-MELI), que incluye la mediana
del precio del metro cuadrado de inmuebles residenciales y laborales (locales
comerciales y oficinas) a nivel de barrio de la CABA y por partido de la provincia de
Buenos Aires, con frecuencia mensual desde enero de 2018 hasta diciembre de 2024.

La figura 15 muestra la evolucion del logaritmo de los precios de venta y alquiler de
propiedades residenciales y comerciales relativos a su nivel de 2019 para distintos
rangos de distancia al microcentro (un valor de cero indica que el precio es igual a su
nivel promedio de 2019). Los resultados muestran estabilidad de los precios de venta
durante 2017-2019 y una caida generalizada a partir del comienzo de la pandemia, mas
pronunciada para las propiedades residenciales y para aquellas més cercanas al centro.
Hacia mediados de 2023, los precios todavia no habian recuperado su nivel previo a la
pandemia. La dindmica de los precios de venta de las oficinas y locales comerciales mas
alejadas del centro se muestra algo mas inestable. Estas parecen haber recompuesto su
valor relativo al de 2019 durante 2022, para caer nuevamente en 2023. Mas alla de esta
particularidad, el resultado general es que las propiedades alejadas del centro no
aumentaron su valor respecto del periodo previo a la pandemia, en contraposicion a lo
observado en ciudades de Estados Unidos (Liu y Su, 2021; Gupta et al. 2022).

Los precios de alquileres residenciales y comerciales en ddlares, por otro lado, muestran
una caida desde antes de la pandemia, independientemente de su distancia al centro, que
se acelera a partir de 2020. La dindmica post-2020 es diferente para las propiedades
residenciales y comerciales. En el primer caso, se nota un piso a finales de 2020 y una
recuperacion, que comienza unos trimestres antes en aquellas zonas alejadas del centro,
pero que hacia mediados de 2023 logra volver cerca de los niveles de 2019. En el caso
de oficinas y locales comerciales, en cambio, si pareceria haber una dindmica diferente
dependiendo de la distancia al centro. Los alquileres de las propiedades mas alejadas del
centro comenzaron a recuperarse a comienzos de 2021, pero a 2023 todavia no habian
recuperado sus niveles de 2019. Los de las mas cercanas al centro continuaron su caida
hasta el final del afio y, si bien dejaron de caer, no pudieron recuperarse.
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Figura 15. Evolucion de los precios de alquiler y venta de propiedades segtin su
distancia al centro de negocios, Ciudad de Buenos Aires, 2017-2023
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Fuente: estimaciones propias con datos de la Direccion General de Antropologia Urbana de la Secretaria
de Desarrollo Urbano, en base a Zonaprop, Argenprop y publicaciones de agentes inmobiliarios.

El mismo patrén se observa en la figura 16, ahora usando la base de datos de UdeSA-
MELLI, no s6lo para la CABA sino también para la zona norte del Gran Buenos Aires
(GBA), caracterizada por una mayor densidad de casas que de departamentos y con mas
espacios verdes, terrenos mas amplios y barrios cerrados. Si la pandemia indujo una
migracion desde barrios de la CABA hacia el GBA, esto no se reflejo en precios mas
altos en toda la zona.

Como proximo paso, estimamos formalmente el gradiente de precios de alquiler y venta
de propiedades, que relaciona los precios con la distancia al centro. Tipicamente, el
gradiente de precios es negativo, es decir, los precios decrecen a medida que uno se
aleja del microcentro. Si la aceleracion del teletrabajo durante la pandemia, o una mayor
preferencia por vivir cerca de espacios verdes o lugares menos densamente poblados,
gener6 una caida en la demanda relativa de propiedades cercanas al centro, deberiamos
observar un aplanamiento del gradiente de precios (un aumento en su valor),
controlando por otros factores que pueden determinar los precios.
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Figura 16. Evolucion de los precios de alquiler y venta de propiedades en la
Comuna 1, l1a Comuna 13 y en Zona Norte (GBA), Ciudad de Buenos Aires, 2017-
2023
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Fuente: estimaciones propias con datos de UdeSA- MELI.

Para una estimacidon mads precisa, primero agregamos los datos de precios de
propiedades a nivel de radio censal, lo cual nos permite utilizar informacion proveniente
del censo nacional de poblacion y vivienda de 2010, el ultimo previo a la pandemia,
para controlar por otros factores que determinan los precios de alquiler y venta de las
propiedades!”. Estimamos el siguiente modelo lineal de determinacién de precios, en
linea con la literatura (Liu y Su, 2021; Gupta et. al, 2022) - férmula (1):

Dijt = @ + PxXit + P72t + 6 + € (1)

Donde p;j; es el logaritmo del precio de alquiler o venta del inmueble i que se encuentra

en el radio censal j en el periodo t (expresado en ddlares). Luego, X;; es un vector de
caracteristicas del inmueble. Estas caracteristicas incluyen la distancia al centro del
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inmueble medido en kilometros lineales, sus afos de antigiiedad y la cantidad de
ambientes que posee. Por otro lado, el vector Zj; incluye controles asociados a las
caracteristicas del radio censal en el que se encuentra el inmueble: el barrio, la edad
media del jefe de hogar, el promedio de adultos con nivel terciario o universitario
completo, el porcentaje de poblacidén con al menos una Necesidad Bésica Insatisfecha
(NBI) y el porcentaje de poblacion propietaria de los inmuebles en cada radio censal'®.

El coeficiente de interés es B, que indica la elasticidad del precio a la distancia al
centro (el gradiente de precios). Especificamente, nos interesa analizar la evolucion de
esta elasticidad y como se comportod durante y después de la pandemia. Estimamos el
modelo (1) mediante minimos cuadrados ordinarios de manera repetida para cada
periodo usando datos con frecuencia trimestral desde el cuarto trimestre de 2017 hasta
el primer trimestre de 2023.

La Figura 17 presenta los resultados de la estimacion para las propiedades residenciales.
Cada observacion es la estimacion de la pendiente del gradiente de precios para cada
trimestre. El panel A presenta los resultados para precios de venta y el panel B para
precios de alquileres. La elasticidad del precio de venta a la distancia mostr6 una
tendencia creciente previo a la pandemia y paso de -0,014 en el ultimo trimestre de 2017
a—0,007 en el primer trimestre de 2020. A partir de ese momento, oscilo en torno a un
promedio de —0,008. Es decir, hay un aplanamiento del gradiente de precios, pero este
se da antes de la pandemia y no como resultado de esta. En el caso de los precios de
alquileres, el gradiente aument6 significativamente a partir del tercer trimestre de 2020
hasta alcanzar un valor de —0,004 a fin de 2021. Esta dinamica es cualitativamente
similar a la evidencia presentada en Liu y Su (2021) y Gupta et. al (2022). Sin embargo,
considerando un periodo mas reciente, puede verse que hacia mediados de 2023 el
gradiente habia retornado a sus niveles prepandemia.

Figura 17. Gradientes de los precios de venta y alquiler de propiedades
residenciales en la CABA, 2017-2023
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de Desarrollo Urbano, con base en Argenprop y publicaciones de agentes inmobiliarios.

Nota: los graficos muestran los coeficientes de regresiones repetidas de corte transversal para cada
trimestre entre el cuarto trimestre de 2017 y el primer trimestre de 2023. El modelo de regresion toma el
precio de venta y alquiler de propiedades residenciales como funcién de la distancia al centro de negocios
de la ciudad y una serie de controles.
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Estos resultados sugieren que, en linea con la evidencia para otras ciudades del mundo,
la pandemia apland el gradiente de precios de alquiler de propiedades residenciales en la
Ciudad de Buenos Aires, mas no asi el de los precios de venta. Sin embargo, con una
mirada de mediano plazo, el efecto de aplanamiento fue transitorio y, hacia fines de
2023, el mercado retorno a su situacion de 2019 y comienzos de 2020.

Mientras que el gradiente de precios de venta de propiedades residenciales no pareceria
haber sufrido efectos asociados a la pandemia, podria pensarse que el gradiente de las
propiedades comerciales si deberia haberse visto afectado en la medida en que (i) cayo
la demanda de locales comerciales por la menor afluencia de gente yendo a trabajar al
centro; y (ii) los empleadores decidieron relocalizar sus oficinas mas cerca de las
viviendas de sus empleados o en zonas de mas facil acceso o mas atractivas, dado el
deterioro del entorno urbano del microcentro por el cierre de comercios y el menor
trafico de personas. De hecho, en entrevistas con desarrolladores y analistas del
mercado de oficinas de la ciudad, estos destacaron un desplazamiento de la demanda
por espacio de oficinas hacia zonas alejadas del centro de negocios, reflejando un
cambio de preferencias que favorece ubicaciones con mejores servicios y calidad de
vida, incluyendo una mayor proximidad a opciones de restauracion, espacios publicos,
colegios y accesos a transporte.

Para explorar este canal, volvemos a estimar el modelo (1) pero esta vez usando precios
de venta y alquiler de oficinas y otros locales comerciales. Los resultados se presentan
en figura 18. A diferencia de las propiedades residenciales, el gradiente del precio de
venta para las propiedades comerciales es positivo en todo el periodo, indicando que ya
previamente a la pandemia los inmuebles ubicados més lejos del centro de negocios
mostraban precios mas altos que aquellos mas cerca de él. Ademas, si bien hubo
algunas oscilaciones marcadas, se observa una tendencia de aumento en el gradiente
entre 2017 y 2023. Entre el cuarto trimestre de 2017 y el primer trimestre de 2020 el
gradiente aumento 120%, luego cayd 35% durante la pandemia, y nuevamente retomo
su camino ascendente, alcanzando en el segundo trimestre de 2023 el mismo valor de
comienzos de 2020. Estos resultados sugieren un mecanismo de revalorizacion de las
propiedades comerciales relativa al centro luego de la pandemia, aunque la tendencia
pareceria estar operando desde antes.

En cuanto al gradiente de precios de alquiler de las propiedades comerciales, este
mostré un comportamiento erratico previo a la pandemia. A partir del tercer trimestre de
2020, sin embargo, mostré una marcada tendencia ascendente, pasando de un valor de
0,001 en el segundo trimestre de 2020 a un valor de 0,033 en el segundo trimestre de
2023. Es decir, a diferencia del gradiente de alquileres residenciales, el de alquileres
comerciales no retorn6 a sus niveles previos a 2020, lo que sugiere un impacto
persistente de la pandemia.
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Figura 18. Gradientes de los precios de venta y alquiler de propiedades
comerciales en la CABA, 2017-2023
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Fuente: estimaciones propias con datos de la Direccién General de Antropologia Urbana de la Secretaria
de Desarrollo Urbano, con base en Argenprop y publicaciones de agentes inmobiliarios.

Nota: los graficos muestran los coeficientes de regresiones repetidas de corte transversal para cada
trimestre entre el cuarto trimestre de 2017 y el primer trimestre de 2023. El modelo de regresion toma el
precio de venta y alquiler de propiedades comerciales como funcion de la distancia al centro de negocios
de la ciudad y una serie de controles.

Para intentar identificar los determinantes de estos cambios en los precios de venta y
alquiler de las propiedades, analizamos la correlacion entre el cambio en los precios y
dos caracteristicas relevantes de los radios censales que pueden haber afectado la
demanda residencial y de oficinas como resultado de la pandemia: su densidad
poblacional y el porcentaje del empleo en actividades que son susceptibles de migrar al
teletrabajo. Formalmente, estimamos los parametros del siguiente modelo — formula

(2):
A%D; 202174-201911 = @ + BxXit + BzZir + €i¢ (2)

donde A%Dp; 202174-201971€5 1a variacion es la variacion acumulada de precios entre el
primer trimestre de 2019 y el tltimo trimestre de 2021, d; es la distancia al centro del
radio censal i al microcentro (en kilometros), X;; es el porcentaje de personas que
trabajan en una serie de actividades de servicios con alta probabilidad de teletrabajar'’ ,
Z;; es la densidad poblacional y €;; es un término de error que captura errores de
medicion y otros factores no observables que pueden afectar el cambio en los precios.
Tanto la densidad poblacional como el porcentaje del empleo en servicios que pueden
teletrabajar estan medidos previamente a la pandemia, con datos del censo de poblacién
de 2010.

La tabla 2 presenta los resultados de la estimacion del modelo mediante minimos
cuadrados ordinarios usando datos de propiedades residenciales. Hay una relacion
negativa y estadisticamente significativa entre la densidad poblacional y la variacion de
precios, tanto en alquiler como en venta. Sin embargo, el coeficiente tiene un valor muy
cercano a cero y no es econdmicamente relevante. Por otro lado, el coeficiente asociado
al porcentaje de personas empleadas en actividades propensas al teletrabajo indica una
correlacion positiva, aunque no significativa con el cambio en los precios de venta, y
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negativa y significativa con los precios de alquiler. Es decir, en aquellos radios censales
con mayor empleo con probabilidad de teletrabajar, el valor de los alquileres
residenciales cayd mas. Esto sugiere una situacion en la que aquellas personas que no
necesitaban estar tan cerca de sus lugares de trabajo por poder teletrabajar decidieron
mudarse, presionando a la baja el precio de los alquileres. Sin embargo, esto no parece
haber afectado consideraciones de mas largo plazo y no hay una correlacion robusta con
los precios de venta.

Las dos ultimas columnas de la tabla 2 agregan a la especificacion anterior la distancia
al microcentro. Mientras que el coeficiente asociado a la distancia es positivo, en
consonancia con los resultados de la figura 15, incluir esta variable no cambia
significativamente el coeficiente asociado a la probabilidad de teletrabajar.

Tabla 2. Determinantes de la variacion de precios de propiedades residenciales
durante 2019-2021.

6)) (2)

Alquiler Venta Alquiler Venta

% de teletrabajo 0,032 -0,087** 0,018 -0,097***
(0,076) (0,036) (0,078) (0,036)

Densidad pobl. -0,000%*** -0,000%*** -0,000%*** -0,000%**
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)

Distancia al centro - - 0,029** 0,020%**
(0,014) (0,000)

Constante -0,338*** -0,142%** -0,397*** -0,184%**
-0,017 -0,009 (0,029) (0,014)
R? 0,008 0,013 0,012 0,016
Obs. 1.529 3.067 1.529 3.067

Fuente: estimaciones propias con datos de la Direccion General de Antropologia Urbana
de la Secretaria de Desarrollo Urbano, con base en Argenprop y publicaciones de agentes
inmobiliarios.

Nota: Los simbolos ***, ** y * indican niveles de significatividad estadistica al 1%, 5% y
10%, respectivamente. Errores estdndar entre paréntesis.

En la tabla 3 se presentan los resultados de estimar el modelo usando datos de
propiedades comerciales. Con excepcion de la probabilidad de teletrabajar y los precios
de venta, los coeficientes son negativos, pero no estan estimados con precision, de
manera que no es posible determinar de manera robusta los patrones en este caso. Al
incluir la distancia al centro, los resultados son nuevamente compatibles con los de la
figura 15, es decir, menores caidas (o aumentos) de precios en aquellas propiedades mas
alejadas del centro.
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Tabla 3. Determinantes de la variacion de precios de propiedades comerciales
durante 2019-2021.

(L)) @

Alquiler Venta Alquiler Venta
% de teletrabajo -0,157 0,012 -0,178 -0,055
-0,178 -0,227 (0,182) (0,224)
Densidad pobl. 0,000 0,000 0,000 -0,000
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)

Distancia al centro - - 0,059%*%* 0,093 %**
(0,027) (0,032)

Constante -0,428%** -0,062 -0,537*** -0,220%**
(0,045) (0,047) (0,047) (0,066)
R? 0,002 0,000 0,01 0,013

Obs. 579 540 579 540

Fuente: estimaciones propias con datos de la Direccion General de Antropologia Urbana de la
Secretaria de Desarrollo Urbano, con base en Argenprop y publicaciones de agentes
inmobiliarios.

Nota: Los simbolos ***, ** y * indican niveles de significatividad estadistica al 1%, 5%y
10%, respectivamente. Errores estandar entre paréntesis.

Una limitacion de los datos utilizados para estimar el gradiente de precios es que no
permiten distinguir la categoria o calidad de las oficinas, lo cual podria inducir un sesgo
en los resultados. En linea con los resultados de Gupta et al. (2023) para la ciudad de
Nueva York, en entrevistas con desarrolladores y analistas del mercado de propiedades
comerciales de la CABA, estos sugirieron que los efectos de la pandemia sobre precios
de venta y alquiler de oficinas podrian verse compensados o interactuar con los de una
mayor oferta de propiedades de mayor categoria, dada una decision de los empleadores
de migrar hacia edificios de mejor calidad luego de la pandemia, en la busqueda de una
mejor experiencia para el empleado. En algunos casos, esto incluyd un fenomeno de
“achicarse a la calidad”, reduciendo metros cuadrados, pero aumentando las
prestaciones y comodidades.

Datos de la industria de oficinas de alta categoria muestran una dindmica de los precios
de alquiler con algunas diferencias comparada con la que se desprende de las
estimaciones anteriores. La figura 19 presenta el precio de alquiler de oficinas de alta
categoria entre 2015 y 2024 dentro y fuera del distrito de negocios de la ciudad, junto
con un indice de vacancia promedio. El precio de alquiler de oficinas de alta categoria
en el microcentro es menor al de las oficinas fuera de €l en todo el periodo. Se observa
una caida en los precios desde 2018, independiente de su ubicacion, aunque durante
2020 las ubicadas fuera del microcentro parecen haber caido en menor medida. Recién
en 2022 la dinamica a la baja parecid estabilizarse y a partir de alli los precios de
alquiler en el microcentro cerraron parte de la brecha.
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Figura 19 - Precio de alquiler pedido en oficinas de alta categoria e indice de
vacancia, Ciudad de Buenos Aires, 2015-2024.
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Paralelamente, la vacancia aument6 sostenidamente, pasando de cerca del 6% entre
2016 y 2019 aun 17% en el tercer trimestre de 2024, reflejando una sobreoferta o
menor ocupacion por el auge del trabajo remoto. A pesar de estas condiciones, el
pequeiio mercado de oficinas clase A, compuesto por entre 150 y 190 edificios, siguid
ajustandose luego de la pandemia, con empresas interesadas en espacios mas eficientes
y de mejor calidad.

Salud Fiscal

Esta seccion analiza la evolucion de la salud fiscal de la CABA y el posible impacto de
la pandemia de COVID-19 en sus finanzas publicas. Comienza con una descripcion de
su estructura y politica tributaria, cuyas particularidades son fundamentales para
entender por qué algunos canales de transmision que afectaron los ingresos fiscales en
otras ciudades del mundo como resultado de la pandemia no se manifestaron en Buenos
Aires. Luego, analiza la evolucion de los ingresos tributarios y los gastos de inversion,
con énfasis en el comportamiento del impuesto inmobiliario.

Estructura y politica tributarias de la CABA

Los ingresos fiscales de la CABA provienen fundamentalmente de recursos tributarios
propios. En 2022, el 77% del total de los ingresos de la CABA correspondi6 a esta
fuente, mientras que los ingresos tributarios de origen nacional, transferidos a la ciudad
mediante el sistema de coparticipacion federal, representaron el 11%. Esa estructura ha
permanecido practicamente sin cambios al menos desde 2004, con la excepcion del
periodo 2016-2019, cuando la participacion de los ingresos tributarios nacionales se
duplico (figura 20). Asi, la CABA se ha posicionado historicamente como la
jurisdiccion con mayor grado de autonomia fiscal de Argentina, recibiendo de la Nacion
la mitad del promedio que recibe el resto de las provincias, diferenciandose de otras que
dependen mayormente de transferencias del gobierno nacional?.
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Mas del 95% de la recaudacion de la ciudad se concentra en apenas cuatro tributos: el
impuesto sobre los ingresos brutos (IIBB), el impuesto a la propiedad (IP), el impuesto
a los sellos y el impuesto a los automotores?!. El IBB ha representado entre el 70% y el
80% del total, seguido del IP, cuya participacion promedio alrededor del 10%
historicamente, pero se redujo del 16% en 2004 al 6% en 2022 (figura 21). Esta
estructura contrasta con la que tipicamente se encuentra en ciudades de Estados Unidos
y Europa, en las cuales el impuesto a la propiedad representa entre el 20% y el 60%2.
En cambio, esta alineada con la estructura a nivel nacional en Argentina, en donde, en
2022, los ingresos tributarios propios de las provincias provinieron, en promedio, en un
83% de IIBB y en un 5% del IP%.

Figura 20. Composicion de los ingresos de la CABA. En %, periodo 2004-2022.
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Figura 21. Evolucion de la composicion de los ingresos tributarios propios.
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Entender el disefio del IIBB y del IP es importante para dimensionar los potenciales
efectos que la pandemia de COVID-19 pudo haber tenido sobre la salud fiscal de la
ciudad. El IIBB grava las actividades econdmicas a partir de la facturacion bruta de los
contribuyentes cuyos establecimientos tienen domicilio fiscal dentro de la ciudad, con
alicuotas que varian por sector de actividad?*.

Cinco actividades han explicado cerca del 90% de la recaudacion del 1IBB en los
ultimos 8 afios: intermediacion financiera (32%), comercio al por mayor y menor
(31%), servicios inmobiliarios (13%), industria manufacturera (7%) y servicios de
transporte (7%) (figura 22). Desde 2021, esta estructura tendié a concentrarse en el
sector de intermediacion financiera, que llego6 a explicar 49% de la recaudacion de [IBB
en 2023%. Condicional al nivel de actividad econdmica, la recaudaciéon del impuesto es
invariante a su redistribucion geografica, siempre y cuando esta se mantenga dentro de
los limites de la ciudad. Sin embargo, esta puede cambiar si algunas unidades
econdmicas mudan su domicilio fiscal o si se registran cambios en la actividad fuera de
la ciudad de contribuyentes con domicilio fiscal dentro de la ciudad.

Figura 22. Evolucion de la composicion de IIBB, por sector econémico.

100%

19/ o . o % 8% 7% 8% 7% EResto
90% 1 12 h 4% 12 12 . B% ] ﬁg’
. 9% 9% 9% 8% 7% oy 6% 6% N
80% 2 7% 6% o 12% 11% Servicio de transporte, de
70% 12%  10% 10% 15% = i almacenamientoy de
13% 14% comunicaciones
0% 13% 13% 40 Industria manufacturera

50%
Servicios inmobiliarios,

40% empresariales y de alquiler

30% W Comercio al por mayor y al por

49% menor

20% 39%
34%
27% 27% 24% 30% 30% 29%

10% Intermediacion financieray

otros servicios financieros
0%

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de datos de la AGIP.

El IP grava la propiedad de bienes inmuebles, con una base imponible determinada a
partir de su valuacion fiscal. En la CABA, la valuacion fiscal se establece a partir de las
caracteristicas del inmueble, como su ubicacion, la superficie, el tipo de vivienda y las
caracteristicas constructivas del bien. Estos atributos estan orientados a representar el
costo de reposicion del inmueble y en base a este costo las autoridades recaudatorias
definen la base imponible del impuesto. E1 GCBA toma la base imponible y la clasifica
en segmentos o escalas de valor, aplicando a cada segmento un esquema de cargos fijos
y variables (crecientes) para establecer el impuesto que debe pagar cada inmueble?®.
Especificamente, el IP para una propiedad i con un valor ubicado en la escala j en el afio
t se determina a partir de la siguiente formula:

IPijt = ijt + T]Vt + (Vit - L}:rtlin (3)
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donde T}; es el cargo fijo para la escala /, 7j; es la alicuota variable para la escala j, Vi,

es la valuacion fiscal y ;’,}in es el valor del limite inferior de la escala j, a partir del cual

se paga el componente variable.

El monto anual a pagar se actualiza todos los afios en funcidon del cambio en la
valuacion fiscal, que determina la autoridad impositiva (Administracion Gubernamental
de Ingresos Publicos, AGIP). Dado que los costos de reposicion no estan directamente
vinculados a las dindmicas de oferta y demanda de inmuebles en el mercado, es
plausible que, en periodos de volatilidad macroecondémica y ajuste de precios relativos,
o de restricciones operativas sobre el comportamiento de estos, exista un desacople
entre las tendencias de los valores de mercado y los costos de reposicion, que se
traduzcan en un desacople entre la valuacion fiscal y el valor de mercado?’. Ademas, la
actualizacion tiene en cuenta un esquema de topes minimos y maximos establecidos por
el GCBA a las variaciones del impuesto. Asi, hay un minimo de IP que todos los
inmuebles deben pagar, independientemente de cudnto varie su valuacion fiscal, y el
aumento del impuesto no puede superar un tope maximo, que va desde el 50% de
aumento hasta el 100% de aumento, dependiendo de la valuacion fiscal. El disefio de
topes para el aumento del impuesto inmobiliario tiene base en las categorizaciones de
una Ley Tarifaria de 2011 e impone un criterio retroactivo para su definicién, de modo
que el GCBA aplica los topes anuales tomando la valuacion fiscal actual del inmueble y
recalculando qué categorizacion le hubiese correspondido en 2011.

La tabla 4 muestra los cargos fijos y variables aplicables a cada tramo de valuacion
fiscal (en dolares estadounidenses de 2023), asi como los topes de aumento. La cuota
fija es cero para el tramo mads bajo y casi US$ 17 para el tramo mas alto, mientras que
las alicuotas variables se incrementan de a 0,05 puntos porcentuales desde 0,4% hasta
0,7%. Con estos parametros, la figura 12 ilustra la determinacion del impuesto como
funcion de la valuacion fiscal de acuerdo con la formula (3). La figura muestra, ademas,
codmo habria sido el impuesto si este se determinara a partir de una alicuota constante
sobre la valuacion fiscal, igual al promedio de las alicuotas de cada tramo (0,55%).
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Tabla 4. Alicuotas fijas y variables para los escalafones de la valuacion fiscal segin
la Ley N.° 6711.

Valuacion fiscal Cuota Alicuota sobre Tope de
. excedente al
fija P .. aumento
limite minimo
Desde Hasta
US$ US$ US$ % %
0,0 674.,5 - 0,40 50%
674,5 1.349,0 2,70 0,45 50%
1.349,0 | 2.023.5 5,73 0,50 50%
2.023,5 | 2.698,0 9,11 0,55 75%
2.698,0 | 3.372,5 12,82 0,60 75%
3.372,5 | 4.047,0 16,86 0,65 75%
40470 | E0 2125 0,70 100%
adelante

Fuente: elaboracion propia sobre datos de la AGIP.

Figura 23. Determinacion del impuesto inmobiliario en 1a CABA (en délares
estadounidenses).

250

Valuacién mediana
Comuna 1(2019)

200 /
150 |

100

50

Impuesto inmobiliario (USS)

g
£
S
2,
o
3
=
@
a
=2
c
@
g

= |mpuesto  ----- Tasa constante 0,55%

Fuente: elaboracion propia sobre datos de la AGIP.

Las valuaciones fiscales utilizadas para determinar los tramos de alicuotas y los topes de
aumento fueron establecidos por el GCBA en 2013 y no han sido actualizadas desde
entonces, en un contexto inflacionario y con importante volatilidad del tipo de cambio.
Por ejemplo, considerando las medianas de las valuaciones fiscales de todas las
comunas en 2023, la de la Comuna 1 fue de US$ 22.600, el valor mas bajo de la CABA,
comparado con un valor de US$ 37.400 en la Comuna 12. Entonces, dada la formula del
impuesto, el tramo relevante para la aplicacion de tasas es el ultimo, al que corresponde
una tasa variable de 0,7% y topes de aumento del 100%. Esto implica que el impuesto
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anual aumenta con la valuacion fiscal con una elasticidad cercana a uno y los topes son
efectivos para aumentos de la valuacion fiscal cercanos o mayores a 100%.

Figura 24. Deuda como porcentaje del Gasto Total y del Producto Bruto
Geografico (PBG)
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Fuente: elaboracion propia con base en datos de AGIP

La tercera fuente relevante de financiamiento para el GCBA es la toma de deuda
publica. En los ultimos afios, la deuda publica de la CABA creci6 desde un minimo de
algo menos del 2% del Producto Bruto Geografico (PBG) hasta alcanzar el 7% en 2020
y luego caer al 2,7% en 2022 (figura 24). El aumento del stock de deuda del GCBA se
dio en un proceso de aumento de la inversion publica, que crecid 62% en términos
reales entre 2010 y 2022, ganando participacion en la estructura de gasto publico de la
ciudad.

El gasto en inversion del GCBA incluye numerosas actividades para la revitalizacion
del microcentro, muchas de las cuales datan de afios anteriores a la pandemia. Los datos
del presupuesto ejecutado por el GCBA indican que el gasto en construccién en la
Comuna 1 aument6 un 39% entre 2017 y 2023, siendo la tinica comuna que registré un
incremento en esta categoria®®. En 2023, la Comuna 1 concentré el 45% del gasto total
en construcciones, superando en 28 puntos porcentuales el promedio del resto de las
comunas. Ademas, entre 2017 y 2023, el 71% de estas inversiones se destind a bienes
de dominio publico®®. Como esfuerzo adicional en el tratamiento de la Comuna 1, se
registra que en el periodo 2020-2022 el GCBA diversifico las inversiones en la Comuna
1 y ejecutd presupuesto para obras de mejora y ampliacion®®.

Estos esfuerzos de erogacion del gasto publico en la Comuna 1 corroboran que la zona
central ha sido objeto de atencion sostenida en materia de inversion en construccion por
parte del Gobierno de la Ciudad de Buenos Aires. Esto permite reforzar la nocion de
que la realidad actual no ha sido resultado por falta de inversiones. En ese sentido, la
informacion disponible sugiere que las percepciones de deterioro urbano en esa zona no
responden a una falta de inversion publica, sino posiblemente a otros factores.

Impacto de la pandemia en la salud fiscal
La salud fiscal de un municipio se define como la capacidad que tiene el gobierno local

para financiar sus necesidades de gasto y cumplir con sus obligaciones financieras,
dados los ingresos fiscales de los que dispone. El estado de la salud de un sistema fiscal
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suele determinarse a partir de tres atributos, sustentabilidad, flexibilidad y
vulnerabilidad (BID, 2020):

e Sustentabilidad: es la capacidad del gobierno local de cumplir con programas
existentes y obligaciones financieras sin aumentos ni de impuestos ni de deudas.
Indicadores tipicos de estas caracteristicas suelen ser el déficit fiscal, la ratio
deuda/ingresos anuales y la relacion entre activos y pasivos financieros.

o Flexibilidad: es la capacidad del gobierno local de aumentar impuestos y/o
deuda para financiar sus gastos. En este caso, se suele estudiar la relacion entre
los pagos de servicio de la deuda y el ingreso, asi como la relacion entre la
deuda y la base imponible de algun impuesto de gran relevancia para el
municipio.

e Vulnerabilidad: es la exposicion de la estructura fiscal a riesgos, como shocks
externos que afecten las transferencias que reciben los municipios o el valor de
la base imponible de sus impuestos.

En el resto de esta seccion, analizamos como la pandemia y los fendmenos asociados a
ella pueden haber afectado cada una de estas dimensiones de salud fiscal en la CABA.

Comenzando por el impacto sobre la sustentabilidad fiscal, la pandemia no parece
haberla afectado mas alla del shock inicial que indujo una caida de la actividad
econdmica en 2020 y demandd un aumento de los recursos destinados a asistencia para
actividades econdmicas fuertemente afectadas por la crisis. Entre otras medidas, el
GCBA modifico su presupuesto para duplicar la partida asignada a la agencia encargada
de promover el turismo y exent6 del IIBB a los locales gastrondmicos durante seis
meses®!. Asi, como se ve en la figura 25, el resultado econdmico, que fue superavitario
todos los afios desde 2004, cayo de 1,9% en 2019 a 0,9% en 2020. Sin embargo, este se
recuper6 en 2021 y en 2022 superd el nivel de 2019. Los resultados primario y
financiero, que incluyen los recursos y gastos de capital y el pago de intereses de la
deuda, cayeron en 2020 aun menos que lo que habian caido en 2019 y, para 2022,
ambos se encontraban por encima de sus niveles de 2018, cercanos a los maximos de la
serie. Esta dinamica del resultado fiscal se dio en un contexto en el que el GCBA no
aumento6 los impuestos e incluso redujo el peso de la deuda como porcentaje del PBG.

La pandemia tampoco parece haber empeorado la vulnerabilidad fiscal desde el punto
de vista de la estructura subyacente de shocks a la que esta expuesto el sistema fiscal.
En el caso de la CABA, los riesgos asociados a los ingresos tributarios dependen
esencialmente de cambios en la coparticipacion federal de impuestos y de los riesgos
asociados al nivel y composicion de la actividad econdmica. Mientras que los cambios
en la coparticipacion dependen tipicamente de cuestiones politicas, la composicion
sectorial no sufri6 cambios sustantivos luego de la pandemia, como puede verse en la
figura 26.
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Figura 25. Resultado econémico, primario y financiero como porcentaje del PBG.
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de GCBA

Figura 26. Sectores de actividad econémica como porcentaje del PBG.

3.0%
2.0%
1.0%
0.0%
-1.0%
-2.0%
TS TS S ST S5 5T o
Resultado econémico Resultado primarioc ===Resultado Financiero

Fuente: Elaboracion propia con base en datos de GCBA

En cuanto al valor de la base imponible de los principales impuestos de la ciudad,
corresponde analizar el [IBB y el IP por separado. La base imponible del IIBB esta
determinada por los niveles de facturacion de las diferentes actividades econdmicas,
independientemente de la distribucion espacial de la actividad dentro de la ciudad. Por
un lado, si bien la pandemia puede haber generado una relocalizacion de algunas
actividades desde el microcentro hacia otros barrios o zonas de la ciudad, en la medida
en que no hubo una relocalizacion irreversible de la actividad hacia fuera de la ciudad
(en la provincia de Buenos Aires, por ejemplo), esta no tiene un impacto permanente
sobre la recaudacion®.

Por otro, la pandemia si tuvo un impacto directo y significativo sobre la actividad
turistica, pero su efecto sobre la recaudacion fue muy bajo. En 2020, la actividad
turistica cayo 40,2% y se recuperd en un 22,8% y 60,1% en 2021 y 2022,
respectivamente. Durante 2020 y 2021, la alicuota efectiva del IIBB se redujo de 4,4% a
3,4% como politica de asistencia a la actividad durante la emergencia, para luego volver
al 4,4% en 2022. En el mismo periodo, la alicuota promedio general que impuso el
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GCBA oscil6 entre 3,4% y 3,8%7. A pesar del tratamiento diferencial del sector
turistico, su participacion en el PBG durante estos afios (en torno al 4%) explica su
limitada incidencia en la recaudacion. De hecho, como puede verse en el panel A de la
figura 27, la recaudacion por [IBB, que ya habia caido producto de la recesion de 2018-
2019, cay6 marginalmente en 2020, se recupero en 2021 y alcanzo6 en 2022 su valor mas
alto desde 2004. No obstante, y mas alla del efecto coyuntural de la pandemia, la fuerte
concentracion de la recaudacion tributaria en el [IBB expone estructuralmente las
finanzas de la Ciudad a los vaivenes del ciclo econdmico y, en particular, a la elevada
volatilidad de sectores como el financiero, que tienen un peso significativo en la
recaudacion del impuesto.

Figura 27. Evolucion de la recaudacion por ingresos brutos e impuesto a la
propiedad.
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En cuanto al impacto fiscal de la pandemia a través del IP, diversos factores parecen
haber mitigado o eliminado potenciales efectos. En primer lugar, como vimos, la
participacion del IP en el total de la recaudacion ya era baja previo a la pandemia,
comparada con estandares internacionales. En 2020, ésta se redujo al 8% y llego6 al 6%
en 2022. Sin embargo, la evidencia no parece sugerir que esta caida estuvo asociada a
una dindmica afectada por la pandemia. Como puede verse en el panel B la figura 17, la
recaudacion del IP comenzo a caer en 2018, tanto en términos absolutos como en
porcentaje del PBG, llegando en 2020 a valores de la recaudacion registrados en el
periodo 2008-2011. En 2021 y 2022 la recaudacion se recuperd, apenas superando los
valores de 2018. Asi, el desempefio de la recaudacion del IP pareceria, a simple vista,
estar vinculado a una tendencia previa a la pandemia y no a un shock que interrumpid
una situacion estable o de crecimiento.

En segundo lugar, los resultados presentados anteriormente no sugieren un
aplanamiento del gradiente de precios de venta de propiedades residenciales durante la
pandemia, sino antes de ella. Ademas, este se da en un contexto de caida generalizada
de los precios en dolares en toda la ciudad. Esto sugiere que la pandemia no alter6 la
estructura de precios relativos de las propiedades residenciales de manera permanente,
sino que el mercado inmobiliario en la CABA continu6 estando determinado por otros
aspectos macroecondmicos, como el nivel de actividad, los controles de capitales y las
restricciones de acceso al mercado cambiario, o regulaciones propias del mercado
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inmobiliario, como la ley de alquileres sancionada en 2020 (luego derogada en 2024).
En cuanto a las propiedades comerciales, aquellas en el centro perdieron valor en
relacion con las ubicadas en zonas mas alejadas, pero sobre una tendencia que venia
dandose desde antes de la pandemia.

En tercer lugar, las valuaciones fiscales estimadas por la AGIP mostraron aumentos en
dolares en todas las comunas de la ciudad entre 2019 y 2023, como puede verse en la
figura 28. Los aumentos se ubicaron entre cerca del 65% (en las comunas 15y 9) y
35%-40% (en las comunas 1 y 2). Sin embargo, la recaudacion del IP no acompafié
estos aumentos. Para ver esto, la figura 29 la muestra la evolucion de la recaudacion del
IP como porcentaje de la valuacion de los inmuebles estimada por la AGIP, tanto para el
promedio de la CABA como para las comunas que exhibieron los valores maximos y
minimos (las comunas 1y 8, respectivamente)®*. Este célculo es una aproximacion a la
alicuota o tasa efectiva promedio del impuesto. En 2019, la recaudacion para el
conjunto de la ciudad fue 0,54% de la base imponible, con un maximo de 0,7% para la
Comuna 1 y un minimo de 0,48% para la Comuna 8, ambos por debajo de valores
estimados para ciudades de referencia de Estados Unidos®®. Entre 2019 y 2023, la tasa
promedio cay6 sistematicamente, tanto para el promedio como para las dos comunas de
referencia, lo que implica que la recaudacion tedrica cayo relativa al valor de la base
imponible.

Figura 28. Cambio en el promedio y la mediana de las valuaciones fiscales, por
comunas de la CABA, 2019-2023 (%).
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de AGIP.

Estos resultados sugieren que, mas que un impacto de la pandemia en el mercado
inmobiliario, fue la politica tributaria y el disefio del impuesto lo que afecto la
recaudacion del IP entre 2019 y 2023. La combinacion de topes de aumentos con
escalas atrasadas pareceria haber impedido que la recaudacion del IP aumentara en linea
con el valor fiscal de las propiedades®.

En conclusion, la pandemia no pareceria haber afectado estructuralmente la salud fiscal
de la ciudad. Los indicadores que peor desempeiio mostraron en 2020 venian
deteriorandose ya en 2019 y, en cualquier caso, se recuperaron rapidamente en 2021 y
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2022, en la mayoria de los casos mostrando una mejor salud fiscal que previo a la
pandemia. En cuanto a la pérdida de importancia del impuesto inmobiliario en la
estructura de ingresos tributarios de la ciudad, la evidencia indica que, mas que cambios
en los precios relativos de las propiedades derivados de cambios en la demanda
residencial o de oficinas, es el disefio del impuesto y la politica tributaria lo que impidio
una mejor evolucién de la recaudacion.

Figura 29. Tasa efectiva del impuesto inmobiliario, como porcentaje de la base
imponible de los inmuebles
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Discusion de resultados

La pandemia amplifico transformaciones ya latentes en el microcentro portefo,
exponiendo de forma aguda sus limitaciones estructurales. La fuerte especializacion
funcional en oficinas, comercios y dependencias estatales restringe la vitalidad urbana
fuera del horario laboral, lo que contribuye al deterioro del entorno y a una percepcion
de inseguridad persistente.

Uno de los hallazgos més sistematicos es la caida persistente en los flujos de movilidad
hacia el centro de la ciudad y el aumento del teletrabajo en ramas productivas
fuertemente localizadas en el area central. Esta tendencia, acelerada por la expansion del
teletrabajo durante la pandemia, se refleja en la reduccion de la demanda de movilidad
de transporte publico hacia el centro (var. -24% entre 2019 y 2022), con especial
intensidad en las lineas de subterraneo que conectan barrios de mayores ingresos con el
centro de negocios de la ciudad (var. -35% entre 2019 y 2023). Casi el 70% de
empleados vinculados al sector de servicios financieros, profesionales, informacioén
comunicacion aun teletrabajan al menos un dia por semana en 2024.

A pesar de la recuperacion relativa de la movilidad urbana, los viajes hacia el
microcentro continian por debajo de sus niveles prepandemia, y el patrén de uso del
transporte en el subterraneo evidencia una transformacion en las rutinas laborales, con
una marcada caida de viajes los dias viernes, seguido de los lunes. Estos datos sugieren
que el microcentro ha perdido centralidad relativa como lugar de trabajo, proceso que se
consolida con la permanencia de esquemas de trabajo remoto o hibrido.
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Este cambio de habitos laborales afecto y sigue afectando de manera directa la vitalidad
economica del microcentro, particularmente el mercado inmobiliario de comercios y
oficinas. Pero cabe resaltar que su demanda en el microcentro ya venia en declive antes
de la pandemia, aunque el impacto del teletrabajo profundizo esta trayectoria,
provocando una caida sostenida en los precios de alquiler y venta de oficinas, asi como
un incremento en la vacancia. Asi, desde 2018, tanto los valores de venta como de
alquiler —en dolares— han mostrado una tendencia descendente.

El segmento de oficinas premium mostr6 cierta resiliencia relativa. Aunque la vacancia
aumento6 hasta el 17% en 2024 —en contraste con el 6% a 7% previo a la pandemia—,
se observa una marcada preferencia por espacios de mayor calidad ubicados fuera del
centro de negocios, especialmente hacia el norte y noreste de la ciudad. Este fenémeno,
conocido como “huida hacia la calidad”, refleja el rezago del centro frente a zonas mas
modernas y dindmicas.

En contraste, el efecto de la pandemia sobre el mercado residencial fue mas acotado. Si
bien se registrd un aplanamiento del gradiente de precios de alquiler entre 2020 y 2021,
este fenomeno fue transitorio y hacia 2023 los precios recuperaron sus niveles relativos
previos. De hecho, se observan algunos signos de incipiente interés en la reconversion
residencial del centro, como lo demuestra el caso emblematico del Edificio Del Plata.

Aunque se trata de un caso puntual, una operacion de estas caracteristicas abre
interrogantes sobre la posible viabilidad de una nueva etapa para el microcentro, basada
en una mayor mixtura de usos, algo que dependera de como se articulen las politicas
publicas con el sector privado para facilitar procesos de reconversion y revitalizacion
urbana en el centro de la ciudad. En ese sentido, el interrumpido programa de
revitalizacion de la zona centro deja un vacio en términos de orientacion y vision de
desarrollo estratégico del area. Esta iniciativa se presentaba muy alineada con esfuerzos
de otras ciudades que buscaban promover usos mixtos y activacion de espacios
vacantes, asi como reformas normativas para recuperar centralidades urbanas.

Desde el punto de vista fiscal, la pandemia no provoco un deterioro estructural en las
cuentas publicas de la ciudad. Tras una caida inicial en 2020, los principales indicadores
de salud fiscal —incluidos los resultados econdmicos y la recaudacion del impuesto a
los ingresos brutos, la principal fuente de ingresos propios— se recuperaron en los afios
posteriores. Asimismo, el impuesto inmobiliario, a pesar de su bajo peso en la estructura
tributaria (en torno al 6%), no fue particularmente afectado por los cambios en el
mercado. Su estancamiento se explica mas bien por deficiencias en el disefio del tributo
que limitan la capacidad del impuesto para gravar adecuadamente la riqueza
inmobiliaria.

Por otro lado, contrariamente a lo que podria suponerse, no se registra una reduccion del
gasto publico en el microcentro durante la postpandemia. De hecho, la Comuna 1 fue la
unica que aumento su gasto en construcciones entre 2017 y 2023 (un 39%), y concentrod
el 45% del gasto total en obras de la ciudad en el Gltimo afio analizado. Esta inversion
fue particularmente relevante en bienes de dominio publico, lo que sugiere un esfuerzo
sostenido por parte del Gobierno de la Ciudad para intervenir en el area central.

De esta forma, el impacto de la pandemia en la salud fiscal de la Ciudad estuvo
asociado al shock sobre la actividad econdmica y su consecuente efecto transitorio en la
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recaudacion, asi como a mayores necesidades de gasto sanitario. Sin embargo, estos
efectos no comprometieron de manera significativa la salud fiscal.

En cambio, la resiliencia fiscal de la ciudad presenta un desafio clave asociado al disefio
y composicion de su estructura de ingresos, fuertemente concentrada en la recaudacion
de IIBB. Este tributo presenta caracteristicas poco deseables, no solo por sus efectos
distorsivos, sino también porque incrementa la exposicion de la ciudad a shocks del
ciclo econdomico y del mercado financiero, siendo este ultimo particularmente
perjudicial debido a su naturaleza volatil.

Por su parte, la recaudacion efectiva del IP esta limitada por escalas atrasadas y topes
que distorsionan su capacidad recaudatoria y redistributiva, impidiendo también que la
revalorizacion del suelo urbano se traduzca en una mayor capacidad fiscal para
reinvertir en el territorio. Asi, aunque no parece haber habido un canal de transmision
desde los cambios en las valuaciones del mercado inmobiliario hacia la recaudacion del
IP, la caida de su participacion en el total a lo largo de los afios implico que el [IBB
profundizara su dominancia y se consolidara como pilar central de la recaudacion.

Por lo tanto, un buen disefio y una actualizacion adecuada del IP podrian contribuir a
fortalecer la sostenibilidad de las finanzas publicas locales, a partir de una estructura
tributaria mas progresiva, equilibrada y eficiente. Este tipo de impuestos suelen ser
valorados como una de las mejores fuentes de ingresos locales en términos de su baja
distorsion relativa, su impacto sobre la equidad y su caracter menos ciclico que el de
otros impuestos

Mientras que la evidencia reunida en las secciones anteriores no sugiere un
empeoramiento de la salud fiscal de la ciudad como consecuencia de la pandemia a
través de su impacto en el centro de negocios, cabe la pregunta de si, en cambio, el
mantenimiento de la salud fiscal ha impedido o entrado en conflicto con realizar
mayores esfuerzos de inversion para revitalizar el uso urbano del centro de negocios de
la ciudad en la postpandemia. Asi, el desafio de la ciudad en un contexto postpandemia
del distrito de negocios no pareceria pasar por recomponer una fuente de ingresos
tributarios deprimida debido a la dindmica del mercado inmobiliario, ni por reducir un
aumento del gasto asociado a beneficios fiscales, sino, por el contrario, por encontrar un
mecanismo para coordinar una accion concertada que logre canalizar en el microcentro
el nivel de inversion, publica y privada, para revertir una dindmica preexistente, incluso
si esto puede suponer un empeoramiento temporal de la salud fiscal.

En este contexto, la revitalizacion del microcentro requiere una estrategia integral que
combine politicas fiscales y urbanisticas, mejoras en la calidad urbana y estrategias
especificas para atraer tanto a residentes como a empresas. La pandemia puso de
manifiesto tendencias preexistentes de largo plazo y la necesidad de un cambio
profundo que vaya mas alla de las medidas coyunturales. Para transformar el centro de
negocios de la ciudad en un espacio mas dinamico y equilibrado, es fundamental
implementar acciones coordinadas que fomenten la mixtura de usos, incrementen la
habitabilidad y fortalezcan el atractivo econdmico del area. Esto implica una serie de
acciones interconectadas.

En primer lugar, debe reforzarse la calidad urbana y mejorar las condiciones del
microcentro para hacerlo atractivo, seguro y funcional tanto para empresas como para
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residentes. Esto incluye una gestion eficiente de los servicios urbanos (limpieza,
recoleccion de residuos, iluminacion), mejoras en la infraestructura publica (calles,
veredas, transporte publico), y medidas concretas para incrementar la seguridad en la
zona. Se necesita una planificacion urbana que combine la modernizacion de
infraestructuras con la promocion de espacios verdes para favorecer la interaccion social
y mejorar la experiencia urbana.

En segundo lugar, parece necesario seguir fomentando la mixtura de usos, de modo de
promover un equilibrio entre usos comerciales, residenciales y recreativos. La
concentracion de actividades comerciales y de oficinas ha generado un microcentro
desequilibrado, con baja habitabilidad y escasa actividad fuera del horario laboral. Para
atraer residentes, se deben fomentar usos mixtos que integren vivienda, comercio,
servicios y zonas de esparcimiento, creando un entorno mas vibrante y atractivo. La
reconversion de edificios de oficinas en viviendas deberia ser apoyada con politicas
publicas que incentiven la inversion privada, reduciendo los costos de transformacion.

La revitalizacion del drea con usos mixtos requiere fomentar proyectos tanto para el
segmento de alta renta como para los sectores medios. La incorporacion de instrumentos
como premios constructivos y el uso estratégico de transferencias de capacidad
constructiva pueden incentivar la construccion de viviendas asequibles, promoviendo la
equidad habitacional. A su vez, permitir construcciones en altura con vistas al rio en
areas estratégicas podria contribuir a la revitalizacion de zonas menos dindmicas,
atrayendo inversiones, con desarrollo de proyectos de uso comercial y residencial.

Estas politicas deberian estar articuladas en un plan maestro y una gobernanza entre las
partes interesas, construyendo una vision estratégica integrada de largo plazo, con
objetivos claros y mecanismos de evaluacion para medir su efectividad. Parece
necesario, también, fortalecer los incentivos fiscales y financieros para impulsar estas
transformaciones. Esto deberia incluir créditos blandos para la reconversion de oficinas
en viviendas, exenciones impositivas temporales para las empresas que se instalen o
expandan en el microcentro y la simplificacion de los tramites burocraticos para facilitar
las inversiones. Esta estrategia debe ser clara en cuanto al retorno de las inversiones y
del costo fiscal, de modo que el aumento de las necesidades de gasto, aunque pueda
empeorar transitoriamente la salud fiscal, sea sostenible en el mediano plazo.

Desde una perspectiva fiscal, se recomienda avanzar en una revision del sistema
tributario que contribuya a diversificar las fuentes de ingreso de la ciudad. En particular,
resulta clave reducir la dependencia del I[IBB, un tributo no solo altamente distorsivo en
términos de eficiencia, sino también especialmente sensible a la volatilidad de sectores
como el financiero en el caso particular de la CABA. Por otro lado, otra estrategia clave
seria fortalecer el rol del IP, promoviendo una actualizacion de las valuaciones fiscales
y una revision de los topes que actualmente limitan su progresividad y eficacia.
Asimismo, se sugiere avanzar hacia una mayor diferenciacion de alicuotas segln el tipo
de inmueble —oficinas, comercios, residencias— y establecer un plan gradual de
eliminacion de los topes, para mejorar su capacidad redistributiva y de financiamiento
territorial.

Este redisefio no solo contribuiria a mejorar la capacidad redistributiva y de

financiamiento territorial del IP, sino que permitiria también capturar parte del aumento
de valor asociado a los procesos de revalorizacion urbana. En particular, dotaria de
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sustentabilidad fiscal a iniciativas como el plan de revitalizacion del microcentro,
alineando los ingresos tributarios con las transformaciones del espacio urbano y los
cambios en la demanda habitacional y de oficinas.
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Anexos

Nombre y o
Apellido Cargo/Rol Organizacion Fecha
Guillermo Secret:aqo de Asuntos GCBA 15/2/2024
Romero Estratégicos
. . Directora de Institucionales -
Virginia Marino GCBA 27/5/2024
AGIP
Pablo ' Colegio Unico de
Secretario Corredores 31/7/2024
Abbatangello o
Inmobiliarios
Alvaro Garcia Secretario de Desarrollo GCBA 13/8/2024
Resta Urbano
gﬁﬁfl del DG Antropologia Urbana GCBA 13/8/2024
Marcelo Di Presidente Polo IT + CEO de
Chena Mastersoft Polo IT 2/9/2024
Analisis de Datos y Métricas
Andrés Vior en POLO IT y Representante Polo IT 2/9/2024
de Acriter
Analisis de Datos y Métricas
Matias Magran | en POLO IT, Representante de | Polo IT 2/9/2024
Mercapsoftware
Camara
Damian . Empresarial de
Tabakman Presidente Desarrolladores 4/9/2024
Urbanos
ex Gerente Observatorio de la
Federico Rouco | Vivienda - Instituto de la GCBA 10/9/2024
Vivienda de la Ciudad
Jorge Severino Secretario Asociacion de . 25/9/2024
Bancos Argentinos
Ignacio Amadeo | Coordinador de Market Cushman
Alvarez Research & Wakefield 4/10/2024

57




Figura A. Personas que trabajan en su domicilio o realizan teletrabajo en el total
de ocupados, por rama de actividad economica. Evolucion trimestral, periodo
2016- 2024.
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Fuente: Elaboracion propia con base en la Encuesta de Trabajo, Ocupacion e Ingresos (ETOI) del GCBA.

Figura B. Personas que reportan realizar teletrabajo en el total de ocupados, por
rama de actividad. Periodo 2020-2024.
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Fuente: Elaboracion propia con base en la Encuesta de Trabajo, Ocupacion e Ingresos (ETOI) del GCBA.
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! Ver Barrero, Bloom y Davis (2021) y Aksoy et al. (2022, 2023). Barrero, Bloom y Davis (2023) ofrecen un resumen de la
literatura sobre la evolucion del trabajo remoto y su adopcion segun el sector, las caracteristicas de las personas y los entornos
urbanos, ademas de su impacto sobre la productividad, la innovacion y los salarios.

2 En este sentido, es similar a la Ciudad de México y a la ciudad de Washington, D.C., con capacidades para fijar impuestos,
gestionar servicios publicos y dictar normas propias.

3 Ver CEPAL y Ministerio de Economia (2023).

4 Las comunas no se determinan a partir de un criterio econdmico, sino a través de una divisién territorial basado en un criterio de
combinacion de barrios y areas geograficas con caracteristicas similares en términos de historia, cultura y poblacion.

5 La Comuna 1 también incluye a los barrios Retiro, San Telmo, Constituciéon y Puerto Madero.

¢ El empleo en estos sectores, especialmente finanzas y actividades administrativas, se encuentra sobrerrepresentado en la Comuna 1
en comparacion al resto de la ciudad, en donde representan el 38%.

7 La vacancia estructural se define como un consumo eléctrico menor a 50 kwh/mes sostenido a lo largo de 12 meses siguiendo la
metodologia propuesta por Di Virgilio M., et al (en prensa).

8 Albrieu y de la Vega (2021) realizan un analisis temprano de la regulacién y la promocién del teletrabajo en Argentina.

° Ver también Albrieu (2020).

19 La pregunta referida al teletrabajo es “La semana pasada, ;efectud trabajo desde su domicilio o teletrabajo?”.

! Entre 2019 y 2023, el promedio de afios de escolaridad de la poblacion mayor a 25 afios fue de 15,2 en la zona norte, mientras que
en la zona centro y sur fue de 13,5 y 11,9, respectivamente.

12 Las otras opciones son "En otro lugar de la CABA”, “Partidos de GBA”, “Otro lugar” y “No tiene un lugar fijo de trabajo”.

13 Estos informes se basan en datos agregados y anonimizados provenientes de usuarios de dispositivos méviles con servicios de
ubicacion activados, y permiten observar variaciones relativas frente a un punto de referencia (baseline), definido como el valor
medio de movilidad para cada di2 de la semana durante un periodo prepandemia (3 de enero al 6 de febrero de 2020). Si bien estos
datos son valiosos para observar tendencias generales, presentan limitaciones: no cubren a toda la poblacién (al excluir personas sin
dispositivos o sin servicios de ubicacion activados), pueden sobrerrepresentar ciertos perfiles socioeconémicos y no ofrecen una
segmentacion por edad, género u otras variables sociodemograficas. Ademas, en el caso de la CABA, se refieren a un periodo de
relativamente baja movilidad ya que coincide con las vacaciones de verano, durante las cuales muchos de los habitantes de la ciudad
se encuentran fuera de ella

14 El origen y el destino de los viajes se determina utilizando metodologias de imputacién desarrolladas por el Banco Interamericano
de Desarrollo (BID, 2019).

15 ElEdificio del Plata se encuentra ubicado en una de las plazas mas centrales del microcentro portefio. Este fue sede de la sede del
Banco Ciudad hasta 2015 cuando fue adquirido a una de las mas importantes desarrolladores locales..

16 Agradecemos al equipo de la DGAU por proveernos acceso a los datos.

17 Un radio censal es una unidad geografica disefiada para facilitar el trabajo operativo del censo y cuya extension depende de la
densidad de poblacion. En areas urbanas como la CABA, el radio censal generalmente coincide con la delimitacion de barrios o
manzanas. Para el censo de 2010, los radios censales contuvieron entre 300 y 500 viviendas.

18 El nivel educativo y la medida de NBI deberian correlacionar con el ingreso de los hogares, que no esta disponible.

19 Estos son las actividades vinculadas al sector de Informacion y Comunicaciones, Intermediacion financiera y servicios de seguros
y Servicios profesionales, cientificos y técnicos.

20 En los tltimos afios, la CABA recibi6 el 2,2% de los recursos nacionales que se redistribuyen a las provincias, mientras que el resto
de las provincias recibieron, en promedio, 4,3%.

2! En sentido estricto, el impuesto que pagan las propiedades en la CABA se compone de un impuesto inmobiliario y una tasa de
alumbrado, barrido y limpieza (ABL), en proporciones casi iguales. Para simplificar, cuando hablamos de "impuesto a la
propiedad", nos referimos a la suma de ambos impuestos.

22 Ver Brosy et al. (2024) para Estados Unidos.

% Ver https://www.economia.gob.ar/dnap/recursos.html.

2 El IIBB funciona como el tipico impuesto cascada, es decir, gravando cada eslabon de la cadena de transacciones comerciales.
Este tipo de impuestos es generalmente considerado distorsivo por las ineficiencias que genera sobre el sistema economico (Garriga
y Rosales, 2013).

% El aumento tiene que ver, en parte, con la decision del gobierno de la CABA de gravar con el IIBB los ingresos de los bancos por
sus pasivos remunerados en el Banco Central, que hasta entonces estaban exentos. El objetivo fue compensar una quita de recursos
provenientes de la coparticipacion federal decidida por el gobierno nacional en 2020.

26 El calculo de la base imponible se especifica en la Ley Tarifaria, cuya ultima actualizacion fue en diciembre del 2023 (Ley N°
6711/2023).

27 Un ejemplo de este tipo de restricciones en el comportamiento de precios de los inmuebles de la Ciudad de Buenos Aires se
encuentra en lo ocurrido entre junio de 2020 y diciembre de 2023, periodo en el que estuvo vigente la Ley de Alquileres N°27.551.
Esta ley imponia condiciones inflexibles sobre los contratos de alquiler a nivel nacional, lo cual podria haber generado ciertas
distorsiones sobre el comportamiento de los precios de los inmuebles.

28 De acuerdo con el manual de clasificacion del gasto de la CABA, el gasto en "Construcciones" incluye obras fijas y ampliaciones
que mejoran edificaciones existentes, asi como la recuperacion de tierras anegadas. También abarca estudios preliminares necesarios
para desarrollar proyectos en un area y con un fin especifico (no incluye el valor de la tierra).

29 El GCBA considera estas inversiones como gastos en obras ptblicas de uso comun, como calles, plazas, puentes o
canales, incluyendo ampliaciones, mejoras y trabajos preliminares necesarios para su ejecucion.

3%El GCBA define estas inversiones como ampliaciones, mejoras y reparaciones estructurales que extienden la vida ttil del bien y
mejoran la prestacion del servicio.

31 Los demas entes gubernamentales cuyas erogaciones tuvieron un alto porcentaje de partidas especificas de apoyo por la pandemia
fueron: la Secretaria de Atenciéon Ciudadana y Gestion Comunal (42% de aumento), Secretaria de Integracion Social para personas
mayores (38%), Subsecretaria de Gestion econdmica y financiera (37%), Subsecretaria de Administracion Bienes e Inmuebles (31%),
Direccion General de Disefio e implementacion (19%), y subsecretaria de Trabajo Industria y Comercio (190%).

32 Tampoco es obvio que haya habido una caida en el consumo como causa de la redistribucion de la actividad desde el microcentro
hacia otros barrios, debida por ejemplo a diferencias geograficas en la propension a consumir.

33 Estimaciones del Ministerio de Finanzas de la Provincia de Cérdoba.
https://economiaygestionpublica.cba.gov.ar/publicaciones/alicuotas-de-ingresos-brutos-por-provincia-ano-2022-2/
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3% La recaudacion tedrica es la que deberia resultar de la aplicacion de las alicuotas y topes correspondientes, que puede diferir de la
recaudacion efectiva debido a la morosidad de los contribuyentes y otros factores. El valor de mercado corresponde a estimaciones de
la AGIP para el calculo del impuesto.

35 El Lincoln Institute of Land Policy (2022) estimé este valor en 1,3% para el afio 2021. La ciudad de Honolulu registré la tasa méds
baja, cercana al 0,3%. Boston, mas comparable a la ciudad de Buenos Aires, tuvo un valor de 0,5%.

36 Lamentablemente, no contamos con datos lo suficientemente detallados para analizar toda la distribuciéon de cambios en el valor
fiscal de las propiedades y entender qué porcentaje de las propiedades vieron topeados los aumentos del impuesto, ni en qué comunas
se ubicaron.
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