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Existe un principio en el mundo de las finanzas que establece que las inversiones que representan
mayores riesgos deben generar rendimientos proporcionalmente mayores. Es decir, el riesgo debe
ser correctamente remunerado. La inobservancia de este principio en los diferentes mercados da
lugar a oportunidades de arbitraje hasta el momento en el que riesgo y retorno quedan debidamente
alineados.

En tal sentido resulta Gtil comparar lo que ha sucedido tanto en el mercado accionario argentino (MA)
como en el mercado inmobiliario de Capital Federal (MI) durante el periodo 1991-2005 (el cual es lo
suficientemente extenso como para incluir etapas de crisis y momentos de estabilidad). Vale la pena
aclarar que toda vez que en este articulo nos referimos a rendimientos, lo hacemos en relacién a
retornos en ddlares. Hecha esta salvedad, podemos apreciar en el Cuadro | cuales han sido los
rendimientos anuales de ambos mercados: MA ha registrado un retorno efectivo anual del 15.1%, en
tanto que para MI este valor se situ6 en 12.2%. En consecuencia y considerando valores absolutos,
puede decirse que MA sin dudas ha tenido una mejor performance que Ml en materia de rendimientos
durante el periodo reportado.

Esta primera conclusidon merece ser contrastada con o sucedido en dicho periodo en materia de
riesgos. En tal sentido, en el mismo Cuadro | pueden observarse los desvios estandar tanto para MA
como para MI, los cuales fueron de 86.2% y 14.7% respectivamente. Surge asi que durante el
periodo relevado MA ha sido mucho mas volatii que MI. Esto mismo puede ser corroborado
visualmente en el Gréfico I. En la misma linea de analisis, resulta Gtil comparar los ratios STD/RAP
(desvio estandar de los rendimientos anuales vs. rendimiento anual promedio) para cada uno de los
mercados. En base a este ratio vemos que por cada unidad porcentual incremental de RAP de MA, la
misma agrega 2.8% de desvio estandar, en tanto que este mismo valor es del 1.1% para el caso de
MI.

Podria atribuirse el alto retorno de MI (en comparacién con su bajo riesgo) al premio por iliquidez, es
decir, a aquel rendimiento adicional que se exige a cierto activo por no poder liquidarse en forma
inmediata. No obstante, visto el dinamismo registrado en la practica por MI, dicho rendimiento
adicional no tenderia a ser muy relevante.

De lo mencionado hasta aqui entonces se desprende que MI ha tenido un mejor desempefio en
comparacion con MA si se analizan tanto el retorno como los riesgos asociados, debido a que la
diferencia de rendimientos no tan significativa observada entre MA y MI, parece no poder justificar el
elevado diferencial de riesgos de estos Ultimos.
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(1) Incluye variacion de capital y reinversion de dividendos 6 alquileres.
TIREA (4) 15.1% 12.2% No se incluyen gastos de intermediacion.
RAP (5) 31.2% 13.2% (2) En funcion al Indice General Bolsa de Comercio de Buenos Aires.
STD (6) 86.2% 14.7% (3) Depto. adquirido nuevo el 31/12/90 - Locacién vivienda Bs. As.-
STD/RAP 2.8 1.1 Depreciado 1% anual - Mantenimiento anual: un mes alquiler.
Fuente: Elaboracion del autor en base a datos de BCBA (4) Tasa Interna de Retorno Efectiva Anual.
y a situaciéon mercado inmobiliario. (5) Rendimiento Anual Promedio.

(6) Desvio Standard rendimientos anuales.
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