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APERTURA

La cuenta que casi nadie hace

xiste una categoria de gasto de la que ningtin adulto escapa, y
E no es la comida, ni la salud, ni el transporte. La comida se
puede abaratar. El transporte se puede cambiar por autobus,
bicicleta, a pie. El seguro médico se puede, con riesgo, dejar de
pagar. Pero la vivienda no.

Nadie puede elegir no vivir en ningan lugar. Esa puerta no existe.
Hoy en la noche vas a dormir bajo un techo, manana también, el aho
que viene y en 2048, y alguien va a recibir dinero por eso todos
los meses hasta el ultimo dia de tu vida. Es la Gnica cuenta de tu
existencia que es, al mismo tiempo, obligatoria, mensual, grande
y vitalicia.

Por eso la pregunta que la mayoria de las personas se hace —
“svale la pena gastar tanto en vivienda?” — es una pregunta sin
sentido. Ya estas gastando. Gastaste el mes pasado y vas a gastar el
proximo. La pregunta nunca fue si. La pregunta es una sola, y es la
que este libro responde: jese dinero esta construyendo patrimonio
para ti, o para otra persona?

Escribimos para el brasilefio que vive en Florida, paga el alquiler al
dia desde hace afos, trabaja mucho, no le debe nada a nadie — y
nunca sumoé cuanto ha entregado ya. Ese nimero suele asustar mas
que cualquier hipoteca, y por eso nadie lo suma.

Maqueli Gewehr y Bruno Miguel
FLORIDA - SEPTIEMBRE DE 2026
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Como usar este libro

Son doce capitulos, todos con la misma estructura. No es necesario
leerlos en orden, pero el orden fue pensado: los cuatro primeros
arman la cuenta y la objecion honesta a ella, los tres del medio
muestran por qué Florida cambia esa cuenta, los cuatro siguientes
muestran lo que pasa a lo largo de toda una vida — incluso en la
parte que nadie planea — y el ultimo muestra el camino concreto
para salir.

1 Eltexto — la explicacion, con las cuentas abiertas. Los términos
en inglés aparecen en cursiva y se explican donde aparecen.

2 Elinfografico — una pagina entera que resume el capitulo en

numeros. Es la pagina para fotografiar y mandarle a quien
necesita ver la cuenta.

3 Enresumen — los puntos que necesitas llevarte. Si solo tienes
diez minutos, lee esta apertura y las doce paginas de resumen.

Un pedido de honestidad, antes de empezar. Este libro tiene una
tesis y la defiende, pero no va a decir que comprar siempre es lo
correcto. Existen situaciones en que alquilar es la decision
inteligente, y el capitulo 5 las enumera todas, con numeros y sin
suavizar ninguna. Un libro que solo muestra graficos subiendo no es
un libro, es un anuncio.

Y todas las cuentas de aqui se pueden rehacer en la calculadora
del celular. Es a proposito: las premisas estan escritas dentro
de cada capitulo justamente para que cambies las nuestras por
las tuyas.
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CAPIiTULO UNO 01

El activo esencial

Solo existen dos puertas — y quien no elige una de ellas
esta, en silencio, eligiendo la otra

Frente a un bien que no tienes la opcion de dejar de consumir, un
adulto tiene exactamente dos opciones. No tres, no cinco. Dos.

Alquilar. Pagas por el derecho de usar la casa de otra persona
durante doce meses. Al cabo de los doce meses, no tienes nada mas
que el recibo — y una conversacion nueva sobre el aumento.

Comprar. Pagas por una casa que se va volviendo tuya, cuota por
cuota. Al cabo de los doce meses, tienes doce meses menos de
deuda y una casa que probablemente vale mas de lo que valia.

Mucha gente cree en una tercera puerta, la puerta del mientras
tanto. Alquilo mientras tanto, ahorro dinero mientras tanto, decido
después. Esa puerta existe — pero no es una tercera opcion, es la
primera con otro nombre. Quien esta en el mientras tanto esta
alquilando. Y el problema del mientras tanto es que tiene la curiosa
costumbre de durar treinta anos.
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ANTES QUE NADA, UNA NOTA DE RIGOR

No es cientificamente defendible decir que alquilar es siempre peor
que comprar. En ciertos periodos, ciudades y situaciones
personales, alquilar es la decision racional — el propio Consumer
Financial Protection Bureau, el organismo federal estadounidense
de proteccion al consumidor financiero, destaca la movilidad, la
menor responsabilidad por el mantenimiento y los casos en que
comprar por poco tiempo no compensa.

La tesis de este libro es mas estrecha, y por eso mas dificil
de refutar:

El peligro no es alquilar. Es pasar décadas pagando por la vivienda
sin construir ningan activo a cambio — vy sin invertir
sistematicamente la diferencia.

Guarda esa frase. Es lo tinico que este libro afirma sin reservas, y los
doce capitulos existen para sustentarla.

La cuenta que nadie hace

Haz ahora, en papel, una cuenta que casi ningn inquilino del mundo
ha hecho. Toma lo que pagas de alquiler hoy. Multiplicalo por doce.
Después preguntate: jcuantos anos de vida adulta me quedan?

Si tienes treinta y cinco anos y pagas tres mil dolares al mes, los
proximos treinta y cinco afos de vivienda te van a costar mas de dos
millones y medio de dolares — y eso contando aumentos modestos.
Dos millones y medio saliendo de tu cuenta, entrando en la cuenta
de otras personas, a cambio de cero patrimonio al final.

Si alguien te ofreciera ese contrato por escrito, con el valor total
impreso en la primera pagina, ¢lo firmarias? Ya lo firmaste. La
diferencia es que se firmo en tajadas de doce meses, y nadie nunca
te mostro la suma.
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H EL DETALLE CRUEL

Una hipoteca a treinta afnos tiene algo que el alquiler no tiene: fecha
de término. En la cuota 360, se acaba. A partir de ahi, el costo de tu
vivienda baja a impuesto, seguro y mantenimiento — una fraccion
de lo que era.

El alquiler no tiene cuota 360. Tiene la cuota 361, la 480, la 600. Te
acompana hasta el final, y sube por el camino. El inquilino de
setenta anos paga alquiler con la jubilacion; el propietario de
setenta anos vive en una casa pagada.

No se trata de la deuda. Se trata de la direccion

El argumento mas comun contra comprar es el miedo a la deuda.
“No quiero endeudarme por treinta anos.” Es un miedo honesto, y vale
la pena respetarlo. Pero suele venir de una comparacion equivocada:
la persona compara tener deuda con no tener deuda, cuando la
comparacion real es entre tener deuda con escritura y tener un
gasto sin escritura.

Porque el inquilino también estd comprometido con treinta afios
de pago. Solo que no tiene un contrato que lo pruebe, no tiene una
tasa fija que lo proteja, no tiene fecha de término y no tiene nada a
su nombre al final. Tiene la obligacion sin el activo. Es la peor mitad
del negocio.

La hipoteca es una deuda que termina en una casa. El alquiler es
un gasto que termina en un recibo.
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QUIEN ALQUILA

QUIEN COMPRA

Paga todos los meses, para siempre
Aumento sin tope legal

Cero patrimonio al final del contrato
La apreciacién es de otro

No puede pintar, perforar ni
remodelar

En la vejez, alquiler con la jubilacion

Paga 360 veces y se acaba

Cuota fija con tasa fija

El patrimonio crece con cada cuota
La apreciacién es tuya

La casa es tuya para estropearla

En la vejez, casa pagada

Estas pagando la hipoteca de otra persona

Mira a tu alrededor. La casa en que estas ahora, si es alquilada, le
pertenece a alguien. Esa persona tiene nombre, tiene documento y
tiene una cuenta bancaria que recibe tu dinero el dia cinco de cada
mes. Vale la pena entender exactamente qué hizo para llegar hasta
ahi, porque lo que hizo es sorprendentemente simple — y es lo mas
importante de este libro.

Dio un pago inicial. Probablemente veinte, veinticinco por ciento
del valor de la propiedad. Pidi6 prestado el resto al banco, a treinta
anos. Y entonces te encontro a ti.

Desde ese dia, tu alquiler pasoé a pagar la cuota de esa persona. Su
impuesto a la propiedad. Su seguro. Y, casi siempre, sobré un poco
por encima, que es su ganancia. No estas pagando “alquiler” en el
sentido de comprar un servicio que se consume y desaparece. Estas
amortizando la hipoteca de otra persona, mes a mes, con una
disciplina ejemplar.
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La confesion del inversionista

Esta parte va en primera persona, porque seria deshonesto explicar
el mecanismo fingiendo no estar dentro de él. Es exactamente lo
que hago yo, como inversion, desde hace muchos aios.

Compro propiedades con pago inicial, las alquilo, y el inquilino
paga las cuotas. No hay nada oculto ni ilegal en eso — es el modelo
de negocio mas antiguo y mas previsible del mercado inmobiliario
estadounidense, y es la razon por la que existe un mercado de
alquiler. El inquilino recibe algo de valor real: un techo, sin
pago inicial, sin deuda de largo plazo, sin responsabilidad por el
tejado. Para quien va a quedarse dos anos en una ciudad, es un
excelente negocio.

Pero para quien va a quedarse quince, es el negocio de mi vida, no
el suyo. Y preferiria que lo supiera, porque quien entiende el
mecanismo tiene la oportunidad de elegir el lado.

El estado de cuenta que el inquilino nunca ve

El infografico de la préxima pagina abre la cuenta del inversionista
en una casa de $450,000 alquilada por $3,000 al mes, con la tasa de
interés que el mercado estadounidense practicaba en septiembre
de 2026.

Fijate en el resultado del flujo de caja: practicamente cero. El
inversionista no gan6 dinero con el alquiler — empatd. Y es
justamente ahi donde casi todo el mundo lee mal la cuenta y
concluye que ser propietario no compensa.

Porque su ganancia no estaba en el alquiler. Estaba en dos lugares
que no aparecen en el estado de cuenta del mes: en la amortizacion,
el pedazo de la cuota que no es interés y se vuelve patrimonio a su
nombre, y en la apreciaciéon, que no vino de nadie y va entera para
quien tiene su nombre en la escritura.
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Suma los dos: el inversionista “empat6” en el flujo de caja y gano casi
veintidos mil dolares de patrimonio en el afio. Sobre un pago inicial
de noventa mil, eso es un retorno de alrededor de veinticuatro por
ciento. Y quien trabajo todos los meses para que esa cuenta cerrara
fuiste tu.

La flecha

No hay villano en esta historia. El inversionista no robé nada, no
minti6 y no hizo nada que t no hubieras podido hacer. Simplemente
entendid, antes que t{, en qué direccion corre el dinero.

Corre siempre en el mismo sentido: de quien no es propietario
hacia quien si lo es. Esa flecha no tiene opinion politica, no tiene
simpatia y no cambia de direccion porque seas buena persona o
porque estés cansado. Funciona en Orlando, funciona en Porto
Alegre, funcionaba en 1890 y va a funcionar en 2090.

La tnica decision que existe — y es tuya, todos los meses, en
silencio, aun cuando creas que no estas decidiendo nada — es en
qué punta de la flecha quieres estar.

B PARA GUARDAR

La proxima vez que hagas la transferencia del alquiler, intenta
pensarla por su nombre técnico correcto: cuota 47 de 360 de la
hipoteca de otra persona.
Es un pensamiento incomodo. La incomodidad es el punto: es lo
unico capaz de despertar a alguien de una anestesia — y de eso
trata el proximo capitulo.
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INFOGRAFIA

El ano del inversionista al que le alquilas

Una casa de $450,000, alquilada por $3,000 al mes, financiada a
treinta afos con 6.75% anual. El flujo de caja empata. El
patrimonio, no.

Alquiler que le pagaste, en 12 meses +$36,000
Cuota de su hipoteca (interés y capital) - $28,020
Su impuesto a la propiedad -$4,725
Su seguro de vivienda - $3,375

Lo que le quedd en el bolsillo, en todo el afio -$120

En el flujo de caja, empaté. Es la lectura que lleva a casi todo el mundo a concluir que no
compensa ser propietario — y es la lectura equivocada, porque su ganancia no estd en
esta tabla.

$3,837 $18,000

Amortizacién del primer afio: el Apreciacion de 4% en el afio. No
pedazo de la cuota que no es vino de ti ni de él — vino del
interés. Salié de tu bolsillo y se mercado, y va entera para quien
volvié patrimonio a su nombre. tiene la escritura.

Sumando las dos lineas invisibles: $21,837 de patrimonio en un afio, sobre

un pago inicial de $90,000 — alrededor de 24% de retorno. Quien pago las
cuotas todos los meses fuiste tu.

TASA DE 6.75% SEGUN LA PRIMARY MORTGAGE MARKET SURVEY, FREDDIE MAC,
SEPTIEMBRE DE 2026 - IMPUESTO A LA PROPIEDAD DE 1.05% Y SEGURO DE 0.75%
AL ANO - EJEMPLO DE CALCULO, NO UNA COTIZACION
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CAPITULO 1 - REPASO

En resumen

o1 La vivienda es un activo esencial: nadie elige no vivir en ningin lugar.
La pregunta nunca fue si vas a gastar en vivienda.

02 Solo existen dos puertas para un adulto: alquilar o comprar. La tercera,
el mientras tanto, es la primera con otro nombre — y suele durar
treinta anos.

03 Treinta y cinco afios de alquiler de $3,000, con aumento modesto, pasan
de dos millones y medio de doélares — y terminan en cero patrimonio.

04 La hipoteca tiene cuota 360. El alquiler tiene la 361, 1a 480, 1a 600, y
sube por el camino.

05 Quien teme la deuda esta comparando mal: el inquilino también esta
comprometido con treinta anos de pago, solo que sin escritura, sin tasa
fija y sin fecha de término.

06 La casa que alquilas es de alguien que dio un pago inicial y te encontro
a ti para pagar el resto.

o7 En un afio tipico, el inversionista empata en el flujo de caja — el alquiler
solo cubre cuota, impuesto y seguro.

08 Su ganancia esté en dos lineas que no aparecen en el estado de cuenta:
la amortizacion y la apreciacion.

09 Sumadas, dan alrededor de $21,837 en un afio sobre un pago inicial de
$90,000 — cerca de 24% de retorno.

10 El dinero corre siempre en la misma direccion: de quien no es
propietario hacia quien si lo es.

L Esa flecha no tiene opinion, no tiene simpatia y no cambia de lado
porque trabajes duro.

12 La Ginica decision que existe, y la tomas todos los meses en silencio, es

en qué punta de la flecha quedarte.

Ya estas pagando una casa todos los meses. La Unica pregunta que

queda es de quién va a ser al final.
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CAPIiTULO DOS 02

La agnestesia

Por qué el mayor costo de tu vida no duele — y la tnica
forma de hacer que duela

Si el alquiler es tan caro como mostr6 el capitulo anterior, spor qué
no duele? ;Por qué millones de personas inteligentes, organizadas,
que revisan tres sitios web antes de comprar una tostadora,
transfieren tres mil dolares al mes durante una década sin hacer
nunca la suma?

Porque el alquiler tiene wuna propiedad que lo vuelve
practicamente invisible: nunca te manda el estado de cuenta.

El estado de cuenta que no existe

Una hipoteca es brutalmente transparente. Recibes una tabla de
amortizacion que muestra, linea por linea, cuanto has pagado,
cuanto falta, cuanto fue interés y cuanto se volvié patrimonio. Es un
documento que a veces asusta — y precisamente por eso te protege:
la informacion que asusta es informacion que hace pensar.

El alquiler no tiene ningin documento. No existe, en ningin lugar
del mundo, un papel que llegue a la casa del inquilino diciendo:
“Estimado senior, el total pagado por este arrendamiento hasta hoy es
de S184,000. Saldo acumulado a su favor: nada.” Ese papel no existe.
Entonces, para tu cabeza, ese nimero tampoco existe.

El infografico de este capitulo es el documento que falta. Vale la
pena mirarlo antes de seguir leyendo.
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Como se aplica la anestesia

Funciona con tres mecanismos, y los tres trabajan a favor de quien
cobra el alquiler.

Primero, el fraccionamiento. Dos millones de doélares es una
cantidad que nadie acepta. Tres mil al mes es una cantidad que todo
el mundo acepta. Es el mismo dinero. La diferencia es que el
segundo formato no dispara ninguna alarma.

Segundo, la automatizacion. El débito cae el mismo dia, todos los
meses, y pasado un tiempo deja de ser una decision y se vuelve
paisaje. Un costo que se vuelve paisaje deja de evaluarse.

Tercero, y el mas poderoso: el ancla. Después de dos anos
pagando tres mil, tres mil pasa a ser “el precio normal de vivir”
Cuando llega el aumento y el propietario pide tres mil doscientos, no
comparas los tres mil doscientos con la cuota de una casa tuya. Los
comparas con los tres mil de antes, piensas que es poco, y firmas. La
referencia ya fue capturada.

El inquilino no decide pagar caro. Solo que nunca lo tnvitan a
comparar con la alternativa correcta.

La asimetria que casi nadie conoce

Existe, en Florida, una diferencia legal entre inquilino y propietario
que es el retrato exacto de la trampa.

Desde 1992, la Constitucion del estado tiene una regla llamada
Save Our Homes. Establece que, para quien vive en su propia casa y
registra el homestead exemption, el valor usado para calcular el
impuesto a la propiedad no puede subir mas de 3% por afio — o la
inflacion, lo que sea menor. Para siempre. Suma a eso los cincuenta
mil dolares de exencion del homestead, y el resultado es un costo de
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vivienda que se vuelve progresivamente mas barato en términos
reales, ano tras ano.

Ahora el otro extremo: no existe ningin limite legal para el
aumento del alquiler. Ninguno. El contrato vence, el mercado
manda, y el namero es el que el propietario logre cobrar.

m DOCE POR CIENTO CONTRA TREINTA Y NUEVE

Entre 2019 y 2023, el alquiler mediano en Florida subi6 alrededor de
39% en cuatro anos.

En el mismo periodo, el vecino con homestead vio subir la base de su
impuesto, como maximo, 12% — el tope de 3% anual, compuesto.
Uno tuvo el costo de vivir repreciado por el mercado. El otro tuvo el
costo de vivir protegido por la Constitucion del estado. Son dos
personas en la misma calle, viviendo bajo dos regimenes diferentes.

El rehén

El efecto acumulado de esto, a lo largo de los afos, tiene un nombre:
acomodacion. Y tiene un patrén reconocible.

El alquiler sube — y la persona, en lugar de crecer junto con él,
encoge su vida. Cambia el apartamento de dos habitaciones por uno
de una. Se muda mas lejos, y acepta cuarenta minutos extra de
trafico por dia. Renuncia a viajar. Posterga al segundo hijo.

Cada una de esas decisiones es racional por separado. Juntas,
forman una trayectoria de veinte anos en que la persona trabajo
mucho, pago todo al dia, nunca dio un paso en falso — y lleg6 al final
con menos espacio, menos libertad y ningin patrimonio.

No es falta de esfuerzo. Es la flecha del capitulo anterior
funcionando sin interrupcion, contra alguien que nunca supo

que existia.
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B TRES PREGUNTAS PARA ROMPER LA ANESTESIA

1. ;Cuanto he pagado de alquiler en mi vida? Suma. Solo sumar ya
cambia la conversacion.

2. Si sigo exactamente como estoy, jcuanto habré pagado dentro de
diez afnos — y qué sera mio ese dia?

3. ;La cuota de una casa mia seria mayor que mi alquiler de hoy,
o solo parecida? Descubre el nimero real antes de decidir que
es imposible.

La tercera pregunta es la que mas sorprende a las personas, y es el
tema del proximo capitulo. Porque cuando por fin pones las dos
cuentas lado a lado — el alquiler de un lado, la cuota del otro —, lo
que aparece no es una diferencia grande. Es un empate.

Y un empate, cuando uno de los lados termina con una casa, no es
un empate.
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INFOGRAFIA

El estado de cuenta que nadie manda

Cuanto sale de tu cuenta, en alquiler, a lo largo del tiempo.
Empezando en $3,000 al mes, con un aumento de 4% al afio —
por debajo de lo que Florida ha practicado en los Gltimos afos.

En 3 afios . $112 mil
En 5 afios - $195 mil
En 10 afios - $432 mil
en 20 afios [ $1.07 mill.
en 30 afios || NN 5202 mil

Ninguna parte de ese valor vuelve al inquilino en ninguna circunstancia. No hay saldo, no hay
rescate, no hay reventa.

QUIEN ALQUILA QUIEN VIVE EN SU PROPIA
CASA, CON HOMESTEAD

TOPE LEGAL DE AUMENTO TOPE LEGAL DE AUMENTO
Ninguno. El contrato vence y el 3% al afio en la base del
mercado manda. impuesto, o la inflacién — lo que

sea menor. Desde 1992, por
enmienda constitucional.

CUATRO ANOS, DE 2019 A 2023 CUATRO ANOS, DE 2019 A 2023
El alquiler mediano del estado La base del impuesto subid, como
subio alrededor de 39% maximo, 12%

El alquiler es el Ginico costo grande de tu vida que aceptas sin ver nunca el

estado de cuenta. Esta pdgina es el estado de cuenta.

CALCULO DE INTERES COMPUESTO SOBRE UN AUMENTO ANUAL DE 4% - EL
ALQUILER MEDIANO DE FLORIDA SUBIO ALREDEDOR DE 39% ENTRE 2019 Y 2023 -
EJEMPLO DE CALCULO, NO PROYECCION DE MERCADO
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CAPITULO 2 - REPASO

En resumen

01 El alquiler no duele porque nunca manda estado de cuenta. No existe
ningtn documento que muestre el total ya pagado.

02 La hipoteca si lo manda: la tabla de amortizacion dice cuanto fue
interés, cuanto se volvi6 patrimonio y cuanto falta.

03 Treinta afios de alquiler de $3,000, con un aumento de 4% al afio, pasan
de dos millones de ddlares.

04 La anestesia tiene tres mecanismos: el fraccionamiento, la
automatizacion y el ancla.

05 El ancla es la mas fuerte: comparas el aumento con el alquiler anterior,
nunca con la cuota de una casa tuya.

06 En Florida, quien vive en su propia casa tiene el aumento de la base del
impuesto limitado a 3% al afio, por la Constitucién estatal, desde 1992.

07 Quien alquila no tiene ningan tope. El contrato vence y el
mercado decide.

08 Entre 2019 y 2023 el alquiler mediano del estado subi6 alrededor de
39%; la base del impuesto de quien tiene homestead subi6 como
maximo 12%.

09 Son dos personas en la misma calle viviendo bajo dos regimenes
juridicos diferentes.

10 El efecto a largo plazo se llama acomodacion: el alquiler sube y la
persona encoge su vida en lugar de aumentar su patrimonio.

L Veinte afios asi producen a alguien que trabajé mucho, pagé todo al dia
y lleg6 al final sin nada a su nombre.

12 Para romper la anestesia basta una cuenta: descubrir la cuota real de

una casa tuya antes de concluir que es imposible.

La informacion que asusta es informacion que hace pensar. El

alquiler no asusta porque nunca se suma.
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CAPIiTULO TRES 03

Los hermanos gemelos

Mismo salario, misma cuota, tres anos — y dos
patrimonios que no se parecen

Dos hermanos gemelos, treinta y dos afnos, misma profesion, mismo
salario, misma disciplina. Son idénticos en todo, incluso en cuanto
logran gastar al mes en vivienda: tres mil dolares. Es el tope del
presupuesto de los dos.

En enero, toman decisiones diferentes.

El hermano A alquila. Encuentra una buena casa de tres
habitaciones, en un barrio con una escuela decente, por tres mil al
mes. Firma el contrato el mismo dia. No necesita pago inicial, no
necesita una aprobacion de crédito complicada, no necesita
inspeccion, no asume ninguna deuda. En una semana ya esta
viviendo ahi.

El hermano B compra. Junta, con esfuerzo y con ayuda de la
familia, noventa mil dolares de pago inicial y compra una casa
parecida por $450,000. Financia los $360,000 restantes a treinta
anos, con 6.75% anual — la tasa que el mercado estadounidense
practicaba en septiembre de 2026. Pasan cuarenta y cinco dias entre
la oferta y la llave.

La primera sorpresa: las cuotas empatan

Casi todo el mundo supone que la cuota del hermano B va a ser
mucho mayor que el alquiler del hermano A.
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EL COSTO MENSUAL DEL HERMANO B

Cuota de la hipoteca (interés y capital) $2,335
Impuesto a la propiedad (1.05% al afio) $394
Seguro de vivienda (0.75% al aio) $281
Total por mes $3,010

Tres mil diez dolares. Diez dolares de diferencia. No es un truco de
hoja de calculo: es lo que pasa cuando alguien compara, por primera
vez, el alquiler de una casa con la cuota completa de la misma casa
— cuota, impuesto y seguro dentro del mismo namero.

Los dos hermanos, por lo tanto, gastan lo mismo al mes para vivir
en casas equivalentes. Avancemos tres anos.

Tres afnos después

En esos tres anos el mercado se portd bien, pero no de forma
extraordinaria: la casa que valia $450,000 paso a valer $550,000. Son
alrededor de 6.9% al afio — menos de lo que Florida entreg6 en
promedio en la ultima década, como muestra el capitulo 5. El
alquiler del hermano A subi6é 4% por ano, lo cual es modesto para
el periodo.

El hermano B tiene, en la casa, un patrimonio de $202,330: el
valor de la propiedad menos el saldo de la deuda. El hermano A
tiene cero.

Pero esa comparacion todavia no es justa, y un libro honesto tiene
que ser justo con el lado que va perdiendo. Falta el mejor argumento
del hermano A.
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El mejor argumento del hermano A

El hermano A no dio noventa mil de pago inicial. Ese dinero se quedo
con ¢l. Si es una persona disciplinada — y en este ejercicio lo es,
porque los gemelos son idénticos —, invirtio los noventa mil en el
mercado financiero. A 7% al afio, tres afios después tiene $110,254.

Esa es la comparacion correcta, y es la que casi nunca se hace. El
infografico de este capitulo la hace. El resultado: noventa y dos mil
dodlares de diferencia, en tres afnos, entre dos personas que ganaron
el mismo salario y gastaron lo mismo al mes en vivienda.

Y si el hermano B vendiera la casa hoy, pagando comision y costos
de cierre — algo asi como 8% del precio —, saldria con cerca de
$158,000 netos, todavia 48 mil por delante del hermano A. Sin
pagar un centavo de impuesto sobre esa ganancia, como explica el
capitulo 7.

La segunda sorpresa: quién vivio mas barato

Ahora la parte que desarma el argumento de que “comprar es tirar el
dinero en intereses” Vamos a separar, de los dos lados, solo el dinero
que nunca vuelve. El alquiler no vuelve. El interés no vuelve. El
impuesto y el seguro no vuelven. El mantenimiento no vuelve. Pero
la amortizacion vuelve — es ahorro disfrazado de gasto.

DINERO QUE NO VUELVE, EN 36 MESES

Hermano A — alquiler $112,378
Hermano B — intereses al banco $71,728
Hermano B — impuesto y seguro $24,300
Hermano B — mantenimiento $13,500
Hermano B — total $109,528
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El hermano que compr6 vivid dos mil ochocientos cincuenta
dolares mas barato que el hermano que alquild6 — y se qued6 con
la casa.

Es una diferencia pequena, y no es el punto. El punto es que no es
negativa. La narrativa de que “el propietario paga una fortuna en
intereses mientras el inquilino vive liviano” simplemente no
sobrevive a una resta.

La tercera sorpresa, y la peor

Vuelve al hermano A. Hizo todo bien. Pagd el alquiler al dia durante
tres anos, no gasto la reserva, invirtio los noventa mil y ahora tiene
S$110,254 en la cuenta de inversiones. En enero decide que llego la
hora: va a comprar una casa.

La casa equivalente cuesta hoy $550,000. Veinte por ciento de
pago inicial son $110,000.

B EL EMPATE QUE NO ES EMPATE

La cartera del hermano A, después de tres afos de disciplina
perfecta, vale $110,254.

El pago inicial que necesita dar ahora, en la misma casa, es
de $110,000.

Corri0 tres afos para volver exactamente a la linea de salida — solo
que ahora la carrera es mas larga: la casa cuesta cien mil mas, su
cuota serd mayor, y el reloj de los treinta afios de hipoteca apenas
empieza ahora.

La pregunta financieramente correcta

Antes de cerrar el capitulo, vale la pena nombrar lo que esta
comparacion realmente hizo. No preguntd “cuanto alquiler se
perdié” — esa pregunta es facil y engafosa, porque el propietario
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también tiene intereses, impuesto, mantenimiento, seguro, costos
de transaccion y capital inmovilizado en el pago inicial.

La pregunta correcta es otra, y es la que separa el andlisis de
la propaganda:

Después de pagar por la misma necesidad — vivir —, squé
estrategia dejo mas activos en el balance patrimonial?

Es el concepto de costo de oportunidad, y Morgan Housel, en The
Psychology of Money, insiste en un punto que este libro va a repetir:
la riqueza depende mucho mas del comportamiento, el tiempo y el
efecto compuesto que del conocimiento matematico. El hermano A
no perdié por no saber la cuenta. El proximo capitulo muestra por
donde suele perder de verdad.

Este es el mecanismo central de la trampa, y es mas cruel que la
simple pérdida del alquiler. No es solo que el hermano A gasto 112 mil
dolares sin construir nada. Es que el blanco se movié mientras
él corria.

Los $112,378 que pagd de alquiler eran, casi exactamente, el pago
inicial que le faltaba. Entreg6 el pago inicial — solo que se lo entrego
a otra persona, en 36 cuotas.

COMO REHACER ESTA CUENTA CON TUS NUMEROS

Toma el precio de la casa que alquilarias si pudieras comprar.
Calcula 80% de ese valor y ponlo en la calculadora de hipotecas de
cualquier banco, a 30 anos.

Suma 1.05% del precio por afo de impuesto a la propiedad y 0.75%
de seguro, los dos divididos entre doce.

Compara el resultado con tu alquiler de hoy. Hazlo antes de decidir
que no se puede.
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INFOGRAFIA

El marcador honesto al final del tercer aino

Los dos gastaron lo mismo al mes en vivienda. Uno invirti6 el
pago inicial que no dio; el otro compro la casa. Tres afios después,
el marcador.

Hermano A - alquilé _ $110 mil
Hermano 8- compro [ $202 mil

La cartera de inversiones del hermano A, con los $90,000 del pago inicial que no dio, contra
el patrimonio del hermano B dentro de la casa. Diferencia: $92,076 en tres afios.

Dinero que no vuelve — hermano A, solo alquiler $112,378

Dinero que no vuelve — hermano B: intereses, impuesto,

o $109,528
seguro y mantenimiento

El hermano que compré vivid mds barato — y se quedd con la

- $2,850
casa

$110,254 $110,000

La cartera del hermano A después El pago inicial que necesita dar
de tres afos de disciplina perfecta, ahora, en la misma casa, que pasoé
a 7% anual. a costar $550,000.

Tres afios de disciplina para volver exactamente a la linea de salida — y

ahora la carrera es mds larga.

CASA DE $450,000 CON 20% DE PAGO INICIAL, 6.75% ANUAL A 30 ANOS -
APRECIACION A $550,000 - ALQUILER DE $3,000 CON AUMENTO DE 4% AL ANO -
CARTERA DEL HERMANO A A 7% ANUAL - COSTOS DE VENTA DE 8% - EJEMPLO DE
CALCULO, NO PROMESA DE RETORNO
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CAPITULO 3 - REPASO

En resumen

01 Gemelos idénticos, mismo salario, mismo tope de $3,000 al mes para
vivir. Uno alquila, el otro compra.

02 La cuota completa de la casa de $450,000 — interés, capital, impuesto
y seguro — da $3,010 al mes. Diez ddlares de diferencia.

03 Casi todo el mundo se equivoca en esta cuenta porque compara el
alquiler solo con la cuota de la hipoteca, olvidando que el alquiler
también ya incluye impuesto y seguro.

04 En tres afios, la casa pasa de $450,000 a $550,000 y el hermano B
tiene $202,330 de patrimonio en ella.

05 El mejor argumento del hermano A es real: invirti6 los $90,000 del
pago inicial y, a 7% anual, lleg6 a $110,254.

06 Aun dandole ese argumento, la diferencia es de $92,076 a favor de
quien compro.

o7 Separando solo el dinero que nunca vuelve, el hermano B gasto
$109,528 y el hermano A gasto6 $112,378.

08 Es decir: quien compro vivié mas barato — y ademas se quedo6 con
la casa.

09 La amortizacion no es gasto: es ahorro disfrazado de gasto.

10 Si vendiera en el tercer ano, el hermano B saldria con cerca de

$158,000 netos, exentos de impuesto federal.

1 El pago inicial que el hermano A necesita dar ahora es de $110,000 —
practicamente toda su cartera.

12 El blanco se movi6é mientras €l corria: ese es el mecanismo central de
la trampa.

Los S112,378 de alquiler eran, casi exactamente, el pago inicial que
faltaba. Entrego el pago inicial — solo que se lo entrego a otra
persona, en 36 cuotas.
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CAPIiTULO CUATRO 04

El ahorro que no
depende de la disciplina

La mejor objecion a este libro es "alquila e invierte
la diferencia” — y por qué falla en la ejecucion, no en
la cuenta

Existe una objecion a todo lo dicho hasta aqui, y es buena. Tan
buena que un libro honesto debe enfrentarla de frente, no fingir que
no existe.

La objecion es esta: “en vez de comprar una casa, alquilo algo mas
barato e invierto la diferencia.”

Tiene razoén. Matematicamente, en varios mercados y periodos,
alquilar e invertir la diferencia produce mas patrimonio que
comprar. No es un truco de quien quiere evitar el compromiso: es
una estrategia legitima, defendida por gente seria, y la cuenta cierra.

El problema no esta en la cuenta. Esta en otro lugar.

Intencion no es comportamiento

La pregunta que lo decide todo no es si la estrategia funciona. Es si
la persona realmente la ejecuta — todos los meses, durante veinte,
treinta, cuarenta anos.

Invertir la diferencia exige, cada mes, una decision activa: calcular
cuanto sobrd, transferir, invertir, no tocar. Exige no interrumpir en
el afio del viaje ni reducir cuando el salario aumenta y el nivel de vida
sube junto con él — y mantener a los 52 anos la misma disciplina que
se tenia a los 28.
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La economia conductual estudia justo esa distancia entre lo que las
personas pretenden hacer y lo que hacen. Descubri6é que es enorme
— y que la forma de cerrarla casi nunca es “tener mas fuerza de
voluntad”, sino cambiar la arquitectura de la decision.

B EL EXPERIMENTO QUE MOSTRO EL TAMANO DEL PROBLEMA

El programa Save More Tomorrow, de Richard Thaler y Shlomo
Benartzi, les pidi6 a unos trabajadores que se comprometieran por
adelantado a destinar parte de los futuros aumentos de salario
al ahorro.

No les pidié que ahorraran mas ahora. Les pidi6é que decidieran hoy
sobre el dinero de manana — y que la transferencia ocurriera sola.
La tasa promedio de ahorro de los participantes pas6 de cerca de
3.5% a 13.6%. Casi cuatro veces mas, con las mismas personas, el
mismo salario y la misma fuerza de voluntad. Lo que cambi6 fue
el mecanismo.

El punto no es que las personas sean débiles. Es que una decision
repetida, voluntaria, que cambia algo hoy por algo dentro de treinta
anos es la mas dificil que existe para el cerebro humano. La
literatura llama commitment device al arreglo que resuelve eso: te
amarras hoy para no tener que decidir de nuevo manana.

La hipoteca es un commitment
device que nadie disefié como tal

Ahora mira la hipoteca con esos 0jos.

Cada mes hay una obligacion. No es opcional, no depende del
humor y no desaparece cuando surge el viaje. Y una parte de ella —
que crece cada aio — no es gasto: es amortizacion, deuda que
disminuye y patrimonio que aumenta.
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La Brookings Institution lo llama por su nombre directo: una
hipoteca amortizable es un mecanismo de ahorro forzado. Ahorras
porque la alternativa es perder la casa. Es una motivacion tosca,
y funciona.

El problema del alquiler no es solo el dinero que sale. Es depender
de la disciplina para invertir voluntariamente el dinero que
podria estar convirtiéndose automaticamente en patrimonio.

Fijate en la diferencia de naturaleza — son los tres recursos que la
economia conductual sefiala como mas eficaces para ahorrar:
opcion predeterminada, automatizacion y compromiso, los tres
gratis, como efecto secundario.

El inquilino que invierte la diferencia necesita acertar 360
decisiones. El propietario necesita acertar una: firmar. Después de
eso, el sistema trabaja solo — y trabaja incluso en los meses en que €l
no tendria ganas.

El inquilino perfecto

Para ser justos con el argumento, imaginemos a la persona
que ejecuta la estrategia sin ninguna falla. La llamaremos el
inquilino perfecto.

El inquilino perfecto calcula correctamente la diferencia entre
alquilar y ser dueno e invierte el cien por ciento de ella, todos los
meses. Nunca interrumpe. No sube su nivel de vida cuando sube el
salario — sube el aporte. No retira en la crisis ni en la euforia. Y lo
mantiene tres décadas.

Ese inquilino existe, y termina rico. Probablemente mas rico que
el hermano B del capitulo anterior.

La pregunta honesta es: ja cuantas personas asi conoces?
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Este capitulo no ridiculiza la estrategia. Es buena. Lo que afirma es
mas modesto y mas dificil de refutar: su eficiencia depende de una
ejecucion conductual excepcional, y la mayor parte de las personas
— incluso las inteligentes, organizadas y bienintencionadas — no la
sostiene durante treinta anos.

La hoja de calculo no compra un carro nuevo por impulso. Las
personas st.

La letra pequena, porque existe

Seria deshonesto terminar sin decir qué debilita el argumento.

En los primeros afos, la mayor parte de la cuota es interés. No
es verdad que “toda cuota se vuelve patrimonio”. En el ejemplo del
capitulo anterior, en tres afios fueron $71,728 de intereses contra
$12,330 de amortizacion. El ahorro forzado existe, pero es lento
al principio y rapido al final — lo contrario de lo que sugiere
la intuicion.

La casa no es una buena inversion en el sentido técnico. Tiene
mantenimiento, impuesto, seguro, un costo de transaccion alto y
una liquidez menor que la de una inversion financiera. Quien
compara el retorno puro, sin considerar el comportamiento, muchas
veces encuentra al mercado financiero por delante.

El argumento de este capitulo es otro, el que queda tras conceder
todo eso:

El mejor plan de ahorro no es necesariamente el de mayor
retorno. Es el que realmente cumples durante treinta anos.
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INFOGRAFIA

Una decision contra trescientas sesenta

Las dos estrategias pueden llegar al mismo lugar. Lo que las

Se€para no €s la matematica — es cuantas veces necesitas acertar.

ALQUILAR E
DIFERENCIA

INVERTIR LA

FINANCIAR TU PROPIA CASA

DECISIONES QUE NECESITAS
ACERTAR

360 — una por mes, todos los

meses, durante treinta afos

QUE PASA SI NO HACES NADA
No se ahorra nada. El dinero se

queda en la cuenta y desaparece.

QUE LO INTERRUMPE
Un vigje, un carro, una obra, un

aumento del nivel de vida

35% - 13.6%

La tasa promedio de ahorro de los
participantes del Save More
Tomorrow. Las mismas personas, el
mismo salario, la misma fuerza de
voluntad — solo cambid el
mecanismo.

DECISIONES QUE NECESITAS
ACERTAR

1 — firmar. Después el sistema
trabaja solo.

QUE PASA SI NO HACES NADA
La amortizacion ocurre de todas
formas. Ahorrar es lo

predeterminado.

QUE LO INTERRUMPE
Interrumpir significa perder la
casa. Casi nadie interrumpe.

Ahorro forzado

Asi llama la Brookings Institution a
la hipoteca amortizable: una deuda

que disminuye y un patrimonio que
aumenta, cada mes, sin depender
de una decision.

El inquilino perfecto existe y termina rico. La pregunta honesta es: ¢a

cuantas personas asi conoces?

SAVE MORE TOMORROW, DE RICHARD THALER Y SHLOMO BENARTZI
BROOKINGS INSTITUTION SOBRE LA HIPOTECA AMORTIZABLE COMO AHORRO
FORZADO - NUDGE, DE THALER Y SUNSTEIN - NBER SOBRE AUTOMATIZACION Y
COMMITMENT DEVICES
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CAPITULO 4 - REPASO

En resumen

01 La mejor objecion a este libro es real: alquilar e invertir la
diferencia puede producir mas patrimonio que comprar.

02 La cuenta cierra. Lo que con frecuencia no cierra es la ejecucion.

03 Invertir la diferencia exige 360 decisiones activas; financiar
exige una.

04 La economia conductual mide la distancia entre intencion y

comportamiento — Yy €s enorme.

05 En el Save More Tomorrow, la tasa de ahorro paso6 de 3.5% a 13.6%
cambiando solo el mecanismo, no a las personas.

06 Lo que cierra esa distancia casi nunca es la fuerza de voluntad: es
cambiar la arquitectura de la decision.

07 La hipoteca es un commitment device que nadie disen6 como
tal: opcion predeterminada, automatizacion y compromiso, los
tres juntos.

08 La Brookings llama a la hipoteca amortizable por su nombre

directo: ahorro forzado.

09 El inquilino perfecto — que invierte 100% de la diferencia, todos
los meses, durante treinta afios — existe y termina rico.

10 La pregunta honesta no es si existe. Es a cuantas personas
asi conoces.

1 Letra pequena: en los primeros anos la mayor parte de la cuota es
interés. El ahorro forzado es lento al principio.

12 El mejor plan de ahorro no es el de mayor retorno. Es el que
cumples durante treinta afos.

La hoja de calculo no compra un carro nuevo por impulso. Las
personas st.

32 EL AHORRO QUE NO DEPENDE DE LA DISCIPLINA



CAPIiTULO CINCO O©O5

El tren de la apreciacion

El precio de esperar, el valle de 2008 y las cinco
situaciones en que alquilar es la decision correcta

En el capitulo 3, el hermano que alquil6 perdi6 dos cosas. La primera
es obvia y todo el mundo la ve: el alquiler. La segunda es invisible, es
mucho mayor, y casi nadie la cuenta — perdié la apreciaciéon de una
casa que no tenia.

Parece raro decir que alguien perdio la ganancia de un bien que
no poseia. Pero no es raro, y la razén es simple: todavia va a tener
que comprar. Y cuando compre, va a pagar el precio nuevo.

La casa de 300 mil

Imagina una casa que hoy cuesta $300,000. Decides esperar. Con
una apreciacion de 6% al afio — nada de burbuja, solo un mercado
saludable —, lo que pasa es esto:

CUANDO PAGO INICIAL DE CUANTO cOSTO
COMPRAS PRECIO 20% ESPERAR

Hoy $300,000 $60,000 —

En 5 afios $401,000 $80,200 $101,000

En 10 afios $537,000 $107,400 $237,000

En 15 afios $719,000 $143,800 $419,000

Trescientos mil hoy, cuatrocientos mil en cinco afios, mas de medio
millon en diez. La intuicion popular acierta con el namero: la gente
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dice “esa casa va a costar el doble en diez anos” y se equivoca solo
un poco hacia abajo.

Y fijate en la Gltima columna, que es la que importa. No es la
ganancia de quien compro. Es el precio de esperar para quien no
compro. Ciento un mil dolares por esperar cinco anos. No es una
pérdida contable abstracta: es cuanto mas vas a tener que firmar en
el contrato.

La caminadora: por qué el pago inicial se escapa

Aqui esta el detalle que convierte la espera en trampa. Mientras el
precio sube 6% al afo, el pago inicial también sube 6% al aio,
porque es un porcentaje del precio. La meta se mueve a la misma
velocidad que tu carrera.

Quien paga alquiler corre en esa caminadora con un peso extra:
una parte grande del ingreso — muchas veces un tercio — va a un
gasto que no genera ahorro. Entonces logra guardar poco, y lo poco
que guarda pierde frente a la inflacion del activo que quiere
comprar. Cada afio de espera no es neutro: es un afno en que la
distancia aumenta.

No es que al inquilino le falte disciplina. Es que la linea de meta
avanza mas rapido que él.

Ahora la parte honesta: el mercado cae

Si este libro solo te mostrara graficos subiendo, deberias cerrarlo.
Florida tiene uno de los historiales de apreciacion mas fuertes de
Estados Unidos y también tiene una de las caidas mas famosas de la
historia reciente del pais. Las dos cosas son verdad, y estan en la
misma serie de datos.
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Del pico de 2006 al fondo de 2012, el indice oficial de precios de
propiedades de Florida cay6 alrededor de 45%. Tardo catorce afos
en recuperar el nivel anterior. Quien compro en el pico y necesito
vender en 2012 perdio dinero de verdad — no una pérdida tedrica,
una pérdida que destruyo el patrimonio de familias reales.

Quien te diga que las propiedades en Florida “solo suben” esta
mintiendo, y el grafico es la prueba.

Ahora mira el periodo completo, que es lo que importa para quien
compra para vivir. En los altimos treinta afos el indice se multiplico
casi por cinco. En los ultimos quince, subido 209%. En los ultimos
diez, 120%. Y aun en la peor ventana posible — comprando
exactamente en el tope de 2006 y midiendo hoy — el resultado es
positivo en cerca de 75%.

B LA LECCION DEL VALLE

Quien compro6 en 2006 y se quedod en la casa no perdi6 nada: hoy la
propiedad vale mucho mas y la hipoteca esta casi pagada.

Quien comproé en 2006 y tuvo que vender en 2010 perdié mucho.

La diferencia entre los dos no fue suerte de mercado. Fue reserva
financiera. La variable decisiva nunca es el precio de entrada — es
cuanto tiempo puedes esperar.

La cuenta honesta: lo que entra ademas de la cuota

Todo libro que defiende una tesis tiene la obligacion de presentar el
lado contrario con la misma claridad. Esta seccion lo hace. Si solo
vas a leer una parte de este libro, lee esta, porque es la Gnica que
puede ahorrarte dinero al decirte no compres ahora.
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La cuota de $3,010 del hermano B no es el costo total de ser
propietario. Hay mas:

= Costos de cierre en la compra: de 2% a 5% del precio. En una casa
de $450,000, entre 9 y 22 mil ddlares, ademas del pago inicial.
Inspeccion, seguro de titulo, tarifas del lender, escrow, registro.

* Mantenimiento: alrededor de 1% del valor de la propiedad por
ano. Nadie gasta eso todos los afios — gastas cero durante cuatro
anos y después cambias el aire acondicionado de una vez. Reserva
mensualmente.

» Seguro en Florida: es caro y ha ido subiendo. El nimero que
usamos, 0.75% al afio, es razonable, pero varia mucho segun la
region, la antigiedad del tejado y la distancia a la costa. Pide una
cotizacion antes de hacer la oferta.

= HOA: en un condominio o comunidad planificada, de 50 a mas de
500 dolares por mes. Entra completo en la cuenta, y puede subir.

» Costos de venta: de 6% a 8% del precio, el mayor de ellos la
comision. Ese es el costo que vuelve peligrosa la compra de corto
plazo.

Junta todo: alrededor de 3% para entrar y alrededor de 8% para salir.
Son 11% del valor de la propiedad en friccion — casi cincuenta mil
dolares en una casa de $450,000 que la apreciacion necesita cubrir
antes de que empieces a ganar. A 6% al afno, esa cuenta se paga en
poco menos de dos afnos. Con apreciacion cero, no se paga nunca.
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Las cinco situaciones en que
alquilar es la decision correcta

1

EL TREN DE LA APRECIACION

Llegaste hace poco y no conoces la zona. Comprar en el barrio
equivocado es un error caro y lento de deshacer. Alquila un ano,
recorre la ciudad, descubre el trafico real y la escuela real. Este
es el mejor dinero de alquiler que existe.

Puedes irte en menos de tres anos. Trabajo inestable, visa en
transicion, plan de mudarte de estado. Los costos de entrada y
de salida se comen la ganancia.

No hay reserva de emergencia después del pago inicial. Esta es
la mas importante. Si dar el pago inicial deja tu cuenta en cero,
no compraste seguridad — compraste fragilidad. Es el
propietario de 2006 obligado a vender en 2010. Guarda de seis a
doce meses de cuota en efectivo, ademas del pago inicial.

La cuota pasaria de 35% del ingreso neto. Ahi la casa deja de ser
patrimonio y se vuelve carcel. Compra la casa mas pequeia: la
casa mas pequeiia también se aprecia.

El alquiler local es demasiado barato en relacion con el precio
de venta. Si el alquiler de un ano equivale a menos de 4% del
precio de la propiedad, la cuenta del alquiler mejora bastante.
Compara antes de asumir.

B LA REGLA QUE RESUELVE CASI TODOS LOS CASOS

Si no tienes intencion de quedarte al menos tres anos, alquila. Sin
culpa, sin dudar. Es la decision correcta.

Comprar no siempre es lo correcto. Pero comprar sin reserva, sin
plazo y por encima del ingreso es casi siempre un error — y asi
nace casi todo arrepentimiento inmobiliario.
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INFOGRAFIA

Florida en treinta anos, con el valle en el medio

El indice oficial de precios de propiedades del estado, desde

principios de los afios 1990 hasta hoy. Quien compra para
vivir necesita ver las dos mitades del grafico — la caida'y
la recuperacion.

O 0 0 0 0

1996 2006 2012 2020 2026
indice en 172.  Pico de la Fondo, en Vuelve al indice en 826.
Punto de burbuja, en 265. Caida de nivel de Casi cinco
partida de la  480. El tope cercade 45% 2006. veces el
ventana de mds caro de desde el Catorce afios  valor de
treinta afios. la historia pico. para 1996.

hasta recuperarse.

entonces.

+120% +209%

En los Ultimos diez aflos

+75%

Comprando exactamente en el

peor

momento posible, el tope de 2006,

y midiendo hoy

En los Ultimos quince afios

-45%
La caida real entre 2006 y 2012,

que destruyo el patrimonio de las
familias que tuvieron que vender

Lo que ensefia el grafico no es "las propiedades siempre suben”. Es otra

cosa: quien tiene plazo, gana; quien es forzado a vender en el peor momento,
pierde. La variable decisiva es la reserva, no el precio de entrada.

ALL-TRANSACTIONS HOUSE PRICE INDEX FOR FLORIDA, SERIE FLSTHPI, FEDERAL
HOUSING FINANCE AGENCY, DISTRIBUIDA POR EL FEDERAL RESERVE BANK OF
ST. LOUIS - LA APRECIACION PASADA NO GARANTIZA APRECIACION FUTURA
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CAPITULO 5 - REPASO

En resumen

o1

02

03

04

05

06

o7
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09

10

1

12

Quien alquila pierde dos cosas: el alquiler, que todo el mundo ve, y
la apreciacion de una casa que no tiene, que casi nadie cuenta.

Una casa de $300,000 a 6% al afno cuesta $401,000 en cinco afios y
$537,000 en diez.

La altima columna de la tabla no es la ganancia de quien compro:
es el precio de esperar de quien no compro.

El pago inicial sube a la misma velocidad que el precio, porque es
un porcentaje de ¢l. La meta se mueve.

Quien paga alquiler corre en esa caminadora con un tercio del
ingreso yendo a un gasto que no genera ahorro.

Florida cay6 45% entre 2006 y 2012 y tard6 catorce afnos en volver.
Quien diga que solo sube esta mintiendo.

Aun comprando en el peor momento posible, el tope de 2006, el
resultado hoy es positivo en cerca de 75%.

La diferencia entre quien perdi6 y quien no perdi6é en 2008 no fue
suerte: fue reserva financiera.

Ser propietario cuesta mas que la cuota: cierre, mantenimiento de
1% al afio, seguro, HOA y 8% para vender.

Son alrededor de 11% de friccion entre entrar y salir — lo que
vuelve peligrosa la compra de corto plazo.

Alquila si no vas a quedarte tres anos, si no sobra reserva después
del pago inicial, o si la cuota pasa de 35% del ingreso.

Comprar no siempre es lo correcto. Comprar sin reserva, sin plazo
y por encima del ingreso es casi siempre un error.

Cada ano de espera no es neutro. Es un ano en que la

distancia aumenta.

EL TREN DE LA APRECIACION
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CAPITULO SEIS 06

Florida cambia la ecuacion

Cuarenta y cinco dias hasta el contrato — y por qué no
necesitas terminar de pagar para vender

Cuando un brasileio duda en comprar una casa, su miedo casi
nunca es el que dice. Dice que le tiene miedo a la deuda. En la
mayoria de los casos, el miedo real es otro, y bastante mas
razonable: miedo de no poder salir.

Ese miedo no es irracional: se aprendio. En Brasil, y en la mayor
parte de América Latina, comprar una propiedad es casi casarse con
ella. Se pone a la venta y empieza la espera: meses o anos de
anuncio, visitas, ofertas malas, descuento, escritura. Vender es un
proyecto de vida, no una transaccion — y el valor en el papel y el
dinero en la cuenta quedan separados por un abismo de tiempo.

Con esa memoria en la maleta, el brasileno que llega a Florida
hace una cuenta logica: “si compro y mi vida cambia, me quedo
atrapado”. La cuenta esta bien; lo que se calibré en otro mercado fue
la premisa.

Cuarenta y cinco dias

En Florida, una casa unifamiliar con el precio correcto tarda, en la
mediana, alrededor de 45 dias entre salir al mercado y tener
contrato firmado. Suma el cierre — de 30 a 45 dias — y el dinero esta
en la cuenta en unos tres meses. En periodos lentos el plazo se
alarga, pero incluso en el peor escenario la venta se resuelve mucho
antes de los seis meses.
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Tres meses entre “decidi vender” y “tengo el dinero™ un plazo
comparable al de rescatar ciertas inversiones de renta fija, y
radicalmente distinto de la experiencia brasilena.

Por qué Florida es rapida

No es suerte ni coincidencia. Son cuatro engranajes
trabajando juntos:

= El MLS. Una base de datos tnica y obligatoria con todas las
propiedades a la venta, historial de precios y datos verificados. El
comprador filtra en vez de rebuscar, y el vendedor llega a todos
los agentes de la region de una sola vez.

= Crédito listo. El comprador llega con la pre-approval en la mano:
ya sabe cuanto puede pagar antes de visitar la primera casa.

= Proceso estandarizado. Contrato FAR /BAR, plazos definidos, title
company y escrow llevando el proceso. Nadie reinventa el
procedimiento en cada venta.

= Demanda permanente. Florida recibe gente nueva todos los anos.
Siempre hay comprador; la discusion es sobre el precio, no sobre
si existe mercado.

Bien transitorio

El efecto cultural de esa velocidad es profundo, y es el cambio de
chip que casi todo inmigrante brasileno tarda anos en hacer.
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En Brasil, la propiedad es un bien permanente: la casa donde la
familia va a quedarse, el patrimonio que pasa a los hijos. En Estados
Unidos es un bien transitorio. La pregunta que se hace el
estadounidense no es “saqui voy a morir?’, es “saqui voy a vivir los
proximos cinco o siete anos?”.

Compra sabiendo que va a vender. Y mientras vive alli, gana
dinero por vivir: la casa se aprecia mientras €l duerme en ella, y cada
cuota traspasa un pedazo de ella del banco a él.

La casa deja de ser una decision sobre el resto de la vida y pasa a
ser una decision sobre los proximos cinco anos.

MERCADO DE BAJA LIQUIDEZ FLORIDA

Oferta de trabajo en otro estado: la Vende y se va
rechazas, o te conviertes en
propietario a distancia por afios

Nace el tercer hijo: se aprietan en la  La cambia por una mds grande
casa que tienen

Separacion: afios con la propiedad  Vende, reparte, cada uno sigue su
trabada en una disputa camino

Los hijos se van de casa: una pareja  Reduce el tamafio y libera capital
en una casa de cinco

Necesita el dinero: pide un préstamo Vende en unos tres meses
con la casa como garantia
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B LO QUE LA LIQUIDEZ NO RESUELVE

Vender rapido no significa vender bien en cualquier momento. En
2010 habia liquidez — pero el precio estaba en el fondo.

La rapidez te protege de quedarte atrapado. No te protege de
vender barato. Por eso la reserva de emergencia del capitulo
anterior sigue siendo la pieza mas importante del plan: la liquidez es
la puerta, y la reserva es lo que garantiza que solo la usaras cuando
quieras, y no cuando te obliguen.

No necesitas terminar de pagar para vender

Existe una creencia que paraliza a gente que ya podria haber
comprado hace anos: “no puedo vender la casa, porque todavia la
estoy pagando.”

Es falsa. Vender con la hipoteca todavia abierta, en Estados
Unidos, es absolutamente rutinario — es lo que ocurre en la
mayoria de las ventas. No exige autorizacion especial del banco ni
necesita dinero tuyo.

Quien conduce el cierre es una title company — una empresa
neutral, que no es tuya ni del comprador, y que existe justamente
para que nadie tenga que confiar en nadie. El paso a paso esta en el
infografico de este capitulo.

El punto que interesa es el cuarto paso: la title company le paga a
tu banco antes de pagarte a ti. El dinero para saldar la deuda es el
del comprador — t nunca lo tocas y nunca necesitas negociar con
el banco. Todo en la misma mesa, el mismo dia.
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B DOS COSAS QUE CONVIENE REVISAR ANTES

Multa por pago anticipado. La mayoria de las hipotecas
residenciales estadounidenses no la tienen, pero los productos de
nicho y ciertos préstamos para extranjeros pueden tenerla.
Preguntale al lender antes de firmar.

Patrimonio suficiente para cubrir la salida. Si vendes demasiado
pronto, el saldo de la deuda méas el 8% de costos puede superar
el precio de venta — y entonces llevas dinero al cierre en vez
de recibirlo.

La conclusion practica desmonta un miedo entero: la hipoteca no es
una cadena, es un puente. No necesitas terminar de cruzarlo para
poder bajarte de él.
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INFOGRAFIA

De "decidi vender" al dinero en la cuenta

El recorrido de una venta con la hipoteca todavia abierta en
Florida — que es como ocurre la mayoria de las ventas. El banco
cobra antes que t(, con el dinero del comprador.

Contrato firmado

El comprador deposita el anticipo en una cuenta de escrow, que no es
tuya ni suya.
MEDIANA DE 45 DIAS HASTA AQUI

La title company pide el payoff

El documento oficial de tu banco que indica exactamente cudnto falta
para saldar la deuda en la fecha del cierre.

Entra el dinero del comprador

A la cuenta de la title company, el dia del cierre. No pasa por tu cuenta.

Primero se paga al banco
Se salda la hipoteca y se cancela en el registro de la propiedad.
NO NECESITAS TENER ESE DINERO

Se descuentan los gastos

Comisién de corretaje, tarifas e impuesto de transferencia.

Lo que sobra es para ti
En la misma fecha. Y la escritura pasa limpia al comprador.
30 A 45 DIAS DESPUES DEL CONTRATO

Precio de venta de la casa del hermano B, en el tercer afio $550,000
Pago de la hipoteca — el payoff - $347,670
Corretaje y costos de cierre, cerca del 8% - $44,000

Cheque para el vendedor, exento de impuesto federal $158,330

FLORIDA REALTORS, MEDIANA DE DIAS ENTRE ANUNCIO Y CONTRATO PARA
CASAS UNIFAMILIARES, REFERENCIA DE CERCA DE 44 DIAS EN ABRIL DE 2026 -
PLAZOS DE CIERRE SEGUN LA PRACTICA DEL MERCADO
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CAPITULO 6 - REPASO

En resumen

01 El miedo real de quien duda no es la deuda: es no poder salir. Y ese
miedo se calibr6 en otro mercado.

02 En Brasil y en América Latina, vender una propiedad es un proyecto de
anos. En Florida, es una transaccion.

03 La mediana entre el anuncio y el contrato firmado es de alrededor de
45 dias; sumando el cierre, el dinero entra en unos tres meses.

04 Cuatro engranajes explican la velocidad: el MLS, la pre-approval, el
proceso estandarizado y la demanda permanente.

05 El estadounidense trata la propiedad como un bien transitorio:
compra sabiendo que va a vender en cinco o siete afos.

06 La casa deja de ser una decision sobre el resto de la vida y se vuelve
una decision sobre los préximos cinco afios.

o7 La liquidez te protege de quedarte atrapado; no te protege de vender
barato. Para eso sirve la reserva.

08 Vender con la hipoteca abierta es rutina en Estados Unidos — es lo
que ocurre en la mayoria de las ventas.

09 La title company es neutral y conduce todo: pide el payoff, recibe el
dinero del comprador y le paga al banco antes de pagarte a ti.

10 Nunca necesitas tener el dinero para saldar la deuda: es
del comprador.

mn Antes de firmar, revisa si hay multa por pago anticipado, comiin en
algunos préstamos para extranjeros.

12 Vender demasiado pronto puede costarte dinero de tu bolsillo:

el saldo de la deuda mas el 8% de costos puede superar el precio
de venta.

La hipoteca no es una cadena, es un puente. No necesitas terminar

de cruzarlo para poder bajarte de él.
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CAPiTULO SIETE 07

Medio millén sin impuestos

La Seccion 121, el homestead y el tope del 3% — las cuatro
capas que protegen a quien vive en su propia casa

En el codigo tributario estadounidense hay un articulo que quiza sea
el mayor beneficio fiscal al alcance de la familia estadounidense
comun. Se llama Secciéon 121, y lo que dice es extraordinario: la
ganancia por la venta de tu residencia principal estd exenta de
impuesto federal hasta $250,000 por persona.

Por persona. Si la casa pertenece a una pareja que declara
impuestos en conjunto, el limite es de $500,000. Medio milléon de
dolares de ganancia, libre de impuesto federal sobre ganancias
de capital.

Vale la pena dimensionarlo comparandolo con cualquier otra
inversion. Si ganas cien mil dodlares vendiendo acciones, pagas
impuesto sobre ganancias de capital. Si ganas cien mil vendiendo la
casa donde vives, y cumples las reglas de la Seccion 121, no pagas
nada. Cero.
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Las reglas, sin letra pequena

= Propiedad y vivienda: debes haber sido dueno de la propiedad y
haber vivido en ella como residencia principal durante al menos
dos de los ultimos cinco aiios antes de la venta. Los dos afios no
tienen que ser seguidos.

» Frecuencia: solo puedes usar el beneficio una vez cada dos afnos.

= Pareja: para los $500,000, basta con que uno de los dos cumpla el
requisito de propiedad, pero los dos deben cumplir el de vivienda.

= Uso no calificado: el periodo en que la propiedad no fue tu

residencia principal — alquilada a terceros, por ejemplo — queda
fuera de la exencion de forma proporcional.

= Valor fijo: los limites estan fijados por ley y no se ajustan por
inflacion. Eran $250,000 en los afios noventa y siguen siendo
$250,000 en 2026.

Qué hace esto con la cuenta de los gemelos

Vuelve al hermano B, que vendio en el tercer afio y recibi6 $158,330.
Vivio en la casa tres afios — cumple la regla de dos en cinco. Su
ganancia estd muy por debajo de $250,000. Resultado: el cheque
completo es suyo.

Comparalo con el hermano A, que tenia $110,254 en su cartera de
inversiones. Para usar ese dinero, tiene que vender las inversiones
— y ahi paga impuesto sobre la ganancia. La exencion no existe de
su lado.

El propietario no solo gan6 mas dinero. Gané dinero de mejor
calidad fiscal.
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B EL ENGRANAJE QUE ESTO LIBERA

Como el beneficio se renueva cada dos anos, existe una estrategia
perfectamente legal y muy usada en Estados Unidos: comprar, vivir,
esperar la apreciacion, vender sin impuestos y comprar algo mejor
con toda la ganancia en el bolsillo.

Repetido tres o cuatro veces a lo largo de una vida adulta, asi es
como familias estadounidenses comunes llegan a la jubilacion con
un patrimonio inmobiliario que, visto desde fuera, parece
inexplicable. No es un salario alto. Es una exencion aprovechada
varias veces.

Y todavia hay mas: Florida encima

La Seccion 121 es federal: vale en los cincuenta estados. Lo que
Florida anade es una capa estatal que pocos estados retnen.

Sin impuesto estatal sobre la renta. Florida no cobra impuesto
sobre la renta a las personas. Donde otros estados gravan la
ganancia de capital ademas del federal, aqui esa linea no existe.

Homestead exemption. Cincuenta mil dolares que se restan de la
base de calculo del impuesto a la propiedad de la casa donde vives.

Save Our Homes. La base del impuesto no puede subir mas del
3% al ano — o la inflacion, lo que sea menor. Para siempre, mientras
sea tu residencia principal.

Portabilidad. Al cambiar de casa dentro de Florida, te llevas
contigo el beneficio acumulado de Save Our Homes, hasta $500,000
de beneficio transferido. Quien vivi6 quince afios en una casa y se
mudo no empieza de cero.
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Por qué la portabilidad importa tanto

La portabilidad es el detalle que cierra el argumento del capitulo
anterior, y casi nadie la conoce.

Piensa en lo que significa. Una familia vive quince anos en la
misma casa. En ese periodo, el valor de mercado de la propiedad se
duplico, pero la base de calculo del impuesto subié como maximo un
3% al ano — asi que existe una diferencia enorme, acumulada, entre
lo que vale la propiedad y lo que el estado grava. Esa acumulacion es
dinero real, todos los anos, en su bolsillo.

En un sistema comun, cambiar de casa significaria perder
todo eso y reiniciar el conteo desde cero. En Florida no: la familia
se lleva el beneficio consigo, hasta medio millon de dolares de
base protegida.

Es decir: el sistema de Florida da por hecho que la gente va a
cambiar de casa. El estado no castiga la movilidad — la protege por
ley. Un mercado de baja liquidez castiga a quien se mueve; este se
construyo6 para que mudarse sea normal.

B CON TODAS LAS LETRAS

La exencion fiscal tiene requisitos, excepciones y casos limite —
sobre todo para quien no es residente fiscal estadounidense, para
la propiedad que ya fue alquilada y para quien tiene una estructura
societaria de por medio.

Nada de este capitulo sustituye la conversacion con un CPA. Lleva
estas paginas a la consulta: sirven para que sepas qué preguntar.
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INFOGRAFIA

Las cuatro capas de quien vive en su propia casa

Una federal y tres de Florida. Juntas explican por qué la cuenta de
comprar para vivir cierra mejor aqui que en casi cualquier otro
lugar de Estados Unidos.

$250,000 por persona, exentos de impuesto federal

Seccién 121 del cédigo tributario: la ganancia por la venta de la residencia
principal no se grava hasta ese limite. Para una pareja con declaracion conjunta,
$500,000. Exige haber vivido en ella 2 de los Ultimos 5 afios.

Sin impuesto estatal sobre la renta

Florida no grava la renta de las personas. Donde otros estados cobran ademds
del federal, aqui esa linea no existe.

$50,000 de homestead exemption

Se restan de la base de cdlculo del impuesto a la propiedad de la casa donde
vives.

Tope del 3% al aiio, y portabilidad
La base del impuesto no sube mds del 3% al afio o la inflacién, lo que sea menor

— para siempre. Y al cambiar de casa dentro del estado te llevas el beneficio
acumulado, hasta $500,000.

2de5 Cada 2 anos

Afios de vivienda exigidos para la Con qué frecuencia se renueva la
exencion federal. No tienen que ser exencion, y eso es lo que permite
seqguidos. usarla varias veces en la vida.

La portabilidad es la pieza que casi nadie conoce: el sistema de Florida da por

hecho que la gente va a cambiar de casa. El estado no castiga la movilidad — la
protege por ley.

INTERNAL REVENUE CODE, SECCION 121 - CONSTITUCION DE FLORIDA,
ENMIENDA SAVE OUR HOMES DE 1992 - FLORIDA DEPARTMENT OF REVENUE,
PUBLICACION PT-112 - CONSULTA CON UN CPA Y CON EL PROPERTY APPRAISER
DE TU CONDADO
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CAPITULO 7 - REPASO

En resumen

01 La Seccion 121 exime de impuesto federal la ganancia por la venta
de la residencia principal hasta $250,000 por persona.

02 Para una pareja con declaracion conjunta, el limite es de $500,000
— medio millon libre de impuesto sobre ganancias de capital.

03 Si vendes acciones con cien mil de ganancia, pagas impuesto. Si
vendes la casa donde vives, dentro de la regla, no pagas nada.

04 Hay que haber sido duefio y haber vivido en ella 2 de los altimos
5 anos, y los dos afios no tienen que ser seguidos.

05 El beneficio se renueva cada dos afos — y eso es lo que permite
usarlo tres o cuatro veces en una vida.

06 Los limites no se ajustan por inflacion: eran $250,000 en los afios
noventa y siguen siendo $250,000 hoy.

07 El periodo en que la propiedad estuvo alquilada queda fuera de la
exencion, de forma proporcional.

08 Florida afiade tres capas: sin impuesto estatal sobre la renta,
$50,000 de homestead y el tope del 3%.

09 La portabilidad te deja llevarte el beneficio acumulado de Save Our
Homes al cambiar de casa, hasta $500,000.

10 Sin portabilidad, mudarte te costaria afios de base protegida. Con
ella, mudarte no cuesta nada.

n El diseno revela la intencion: el estado da por hecho que la gente
se va a mudar, y lo protege.

12 Nada de esto sustituye a un CPA — sobre todo para quien no es

residente fiscal estadounidense.

El propietario no solo gano mas dinero. Gano dinero de mejor
calidad fiscal.
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CAPIiTULO OCHO 08

Las generaciones

Noventa billones de un lado, y la edad de la primera
propiedad subiendo del otro

Hay un nimero en la Reserva Federal que explica los Estados Unidos
de hoy mejor que cualquier discurso politico. Los baby boomers,
nacidos entre 1946 y 1964, controlan aproximadamente noventa
billones de dodlares de patrimonio. Eso es cerca del 52% de toda la
riqueza de las familias estadounidenses.

Y son, mas o menos, el 20% de la poblacion adulta.

Una quinta parte de las personas con mas de la mitad del dinero.
Los economistas le han puesto un nombre reciente: economia en
forma de G — una curva que sube mucho en un punto y queda plana
en todo lo demas.

Qué hicieron, exactamente

La tentacion es explicarlo por suerte historica, y hay algo de verdad
en eso: les tocaron décadas de crecimiento, casas baratas en
relacion con el salario y tasas de interés que cayeron durante treinta
anos. Pero la suerte no explica la forma de su patrimonio. Y la forma
es lo que importa.

Diecinueve billones cuatrocientos mil millones de dolares en
propiedades. Cuarenta y uno por ciento de todo el parque
residencial del pais esta a nombre de una sola generaciéon. No es un
accidente: es el resultado previsible de un comportamiento repetido
durante cincuenta anos.
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El comportamiento era este, y es decepcionantemente simple:

1 Compraron temprano. En 1981, la edad mediana de quien
compraba su primera propiedad en Estados Unidos era de
29 anos.

2 Financiaron a treinta anos y no se apuraron. Trataron la cuota
como la cuenta de la luz: se pagay listo.

3 No vendieron en el panico. Pasaron por 1990, por 2001, por
2008. Quien tenia reserva cruzo el valle sin vender.

4 Dejaron que el tiempo trabajara. Treinta afos de apreciacion
compuesta sobre un activo comprado con el 20% de su propio
dinero y el 80% del dinero del banco.

En esa lista no hay genialidad financiera. No hay day trade, no hay
timing de mercado, no hay startup. Hay una casa y paciencia.

La mayor fortuna generacional de la historia estadounidense se
construyo pagando la cuota a tiempo.

La palanca que casi nadie nota

Vale la pena entender por qué la propiedad, y no el ahorro, produjo
ese resultado. La razon tiene un nombre: apalancamiento — y es, en
la practica, el tnico crédito barato y de treinta afios que una persona
comun consigue en la vida.

Cuando compras una casa de $450,000 con $90,000 de pago
inicial, expones cuatrocientos cincuenta mil doélares a la
apreciacion del mercado, habiendo puesto solo noventa. Si la casa
sube un 6%, gana veintisiete mil — pero sobre tu dinero, eso es un
30%. El banco financi6 el resto y, a cambio, cobr6 una tasa fija que
no cambia en treinta anos.
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Ningin banco del mundo le presta a una familia coman $360,000 a
treinta anos con tasa fija para comprar acciones. Para comprar la
casa donde va a vivir, si le presta. Los boomers usaron esa puerta
durante décadas, casi sin darse cuenta de que era una puerta.

B SIGUEN COMPRANDO

En 2025, los boomers fueron el 42% de todos los compradores de
propiedades de Estados Unidos — muchos de ellos pagando de
contado, con el dinero del equity de la casa anterior.

A quién le compran, y a quién le alquilan, es la generacion de la
proxima seccion.

La generacion que decidio alquilar

Ahora, el otro lado de los datos, y no es comodo. No porque la
generacion mas joven se haya equivocado por pereza — le tocé un
mercado mucho mas duro. Sino porque el resultado de la cuenta no
pregunta de quién es la culpa.

Empieza por un tinico nimero, que quiza sea el mas elocuente de
todo este libro: la edad mediana de quien compra su primera
propiedad en Estados Unidos pas6 de 29 afios en 1981 a 31 en 2015 —
y a 40 anos en 2025. Nueve anos de salto en una sola década.

Cuarenta anos. La edad a la que hoy el estadounidense promedio
compra su primera casa es la edad a la que su padre ya tenia un
tercio de la hipoteca pagada.

Nueve anos importan mucho, porque el motor de este libro es el
tiempo. Nueve afnos menos de amortizacion y de apreciacion
compuesta, al final de una vida adulta, no son una diferencia
de nueve anos — son una diferencia de varios cientos de miles
de dolares.
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El retrato completo

= Los millennials son cerca de siete millones de adultos mas que
los boomers — y poseen diecisiete millones de casas menos:
32.8 millones contra 49.3 millones.

= Entre las personas de alrededor de treinta y cinco afos, hoy el
57% es propietario, contra el 64% de sus padres a la misma edad.

= La proporcion de compradores primerizos en el mercado cayo al
21% — el minimo histoérico de la serie.

» La generacion Z es la primera en la que la mayoria es inquilina.
Cerca de un tercio cree que nunca podra tener casa propia.

Ese tltimo dato es el mas peligroso de todos, y no por lo que mide:
por lo que produce. Quien cree que algo es imposible para ¢l deja de
organizarse para lograrlo. La creencia anticipa el resultado, y
después el resultado confirma la creencia.

El niUmero de la Reserva Federal

La encuesta oficial de finanzas de las familias estadounidenses — la
Survey of Consumer Finances — publica la comparacion que ningin
inquilino deberia dejar de ver: el patrimonio mediano de quien es
propietario es de $396,200. El de quien no lo es: $10,400.

Treinta y ocho veces. No es una diferencia de grado, es una
diferencia de categoria. Y la Fed muestra algo mas: de 1989 a 2022,
esa distancia crecio cerca de un 70%. El abismo no se esta cerrando
con el tiempo — se esta abriendo.

Hay que leer ese nimero con honestidad: no prueba que comprar
una casa cause patrimonio. Quien compra ya tenia, en promedio,
mas ingresos y mas ahorros. Pero la casa es, para la familia mediana
estadounidense, el inico mecanismo de ahorro forzado a treinta
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anos que llega a usar en su vida. Es donde el patrimonio se acumula
porque es el tnico lugar del que es dificil sacarlo.

La hipoteca es mala para dar liquidez y excelente para construir
patrimonio — por la misma razon.

Donde van a doler esos nueve ainos

Nueve afnos menos de amortizacion no producen un problema a los
cuarenta. Producen un problema a los setenta y cinco.

Porque el alquiler no se jubila. Cuando la persona deja de trabajar,
el ingreso cae — pero el alquiler no cae, y se sigue reajustando todos
los afos, por el resto de la vida, sin tope legal. Mientras tanto, el
vecino que compro a los veintiocho terminoé las 360 cuotas.

Ese es el tema del capitulo 9, y es, en nuestra opinion, el
argumento mas fuerte de todo este libro.

B UN PARENTESIS JUSTO

Seria deshonesto terminar culpando a los mas jovenes. El precio de
las propiedades subié mas rapido que los salarios, el crédito se
encarecio y el pago inicial se volvio una montana. La dificultad es
real y no es invento de quien se queja.

Pero la conclusion que se saca de eso importa. Si el mercado se
puso mas dificil, la respuesta que funciona no es dejar de intentarlo
— porque el mercado que se puso dificil se va a poner mas dificil, y
cada ano de espera aumenta la distancia. La respuesta que funciona
es entrar antes de lo que parece posible, con menos casa de la
que quisieras.

No hace falta comprar la casa de tus suenos. Hace falta comprar la
primera. La de los suenos suele ser la tercera — y se compra con el
patrimonio que construyo la primera.
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INFOGRAFIA

Quién tiene el dinero, y cuando
compro cada generacion

Una quinta parte de los adultos estadounidenses posee mas de la
mitad de la riqueza de las familias. Y la edad de quien compra su
primera propiedad subié nueve afos en una sola década.

Baby boomers [ 52%
Generacion X _ 26%

Millennials 15%

Generacion Z I 2%

Proporcién de la riqueza de las familias estadounidenses. Los boomers poseen mds que
todas las generaciones siguientes juntas — y son cerca del 20% de los adultos.

u i i
1981 - 29 anos 2015 - 31 afios 2025 - 40 anos
Edad mediana de quien  Treinta y cuatro afios Nueve afios de salto en
compraba su primera después, apenas dos una sola década.
propiedad. mds.

$396,200 $10,400

Patrimonio mediano de quien es Patrimonio mediano de quien no lo
propietario, segun la Reserva es. Treinta y ocho veces menos —
Federal. y la distancia crecié un 70% desde

1989.

FEDERAL RESERVE, DISTRIBUTIONAL FINANCIAL ACCOUNTS Y SURVEY OF
CONSUMER FINANCES - NATIONAL ASSOCIATION OF REALTORS, PERFIL DEL
COMPRADOR - DATOS DE 2025 Y 2026
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CAPITULO 8 - REPASO

En resumen
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Los baby boomers controlan cerca de $90 billones, aproximadamente el
52% de la riqueza de las familias estadounidenses — siendo el 20% de
los adultos.

Poseen $19.4 billones en propiedades, o el 41% de todo el parque
residencial del pais.

El comportamiento fue simple: compraron temprano, financiaron a
treinta anos, no vendieron en el panico y esperaron.

En 1981, la edad mediana de la primera propiedad era de 29 afos.

El apalancamiento explica el resultado: con $90,000 expones $450,000 a
la apreciacion, y el banco fija la tasa por treinta afos.

Ningtn banco presta $360,000 a tasa fija por treinta afios para comprar
acciones. Para la casa, si.

En 2025, los boomers fueron el 42% de todos los compradores — muchos
de contado, con el equity de la casa anterior.

La edad de la primera propiedad subi6 a 31 afios en 2015 y a 40 afios en
2025: nueve anos en una década.

Los millennials son 7 millones de adultos mas que los boomers y tienen
17 millones de casas menos.

La generacion Z es la primera mayoritariamente inquilina; un tercio cree
que nunca tendra casa propia.

La Fed mide la diferencia: patrimonio mediano de $396,200 para
propietarios contra $10,400 para quien no lo es.

El nimero de la Fed no prueba causalidad: quien compra ya tenia, en
promedio, mas ingresos y mas ahorros.

Pero la casa es, para la familia mediana estadounidense, el tnico
mecanismo de ahorro forzado a treinta afios que llega a usar.

La mayor fortuna generacional de la historia estadounidense se

construyod pagando la cuota a tiempo.
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CAPIiTULO NUEVE 09

El riesgo silencioso

Vivir mas, envejecer solo y seguir pagando alquiler — la
pregunta que nadie se hace a los veintiocho anos

Hay un cambio cultural legitimo en curso. Para buena parte de las
nuevas generaciones, alquilar es movilidad, flexibilidad y libertad de
no atarse a un solo lugar. A los veintiocho anos, eso no es inmadurez:
es una lectura razonable de la propia vida.

El problema empieza en otro punto. Empieza cuando una eleccion
de estilo de vida hecha para los préximos cinco afos pasa a valer, sin
que nadie lo decida conscientemente, para los proximos cincuenta.

Porque el riesgo de alquilar no es constante a lo largo de la vida. A
los veintiocho, alquilar es flexibilidad. A los setenta y ocho, es una
obligacion mensual vitalicia en un momento en que la capacidad de
generar ingresos ya se acabo.

Quien pospone indefinidamente la compra no solo esta eligiendo
donde vivir hoy. Esta decidiendo, sin darse cuenta, en qué
condiciones va a vivir cuando ya no pueda elegir.

La ecuacion demografica cambioé

Tres numeros explican por qué existe este capitulo, y ninguno era
verdad en la generacion de nuestros abuelos.
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Diecinueve punto siete anos. Es la esperanza de vida adicional
promedio de quien llega a los 65 afios en Estados Unidos, segun el
CDC (2024). La jubilacion dejo de ser un epilogo corto y es hoy un
horizonte de dos décadas — y, para mucha gente, mas.

Veintiséis por ciento. Es la proporcion de estadounidenses de
65 afios o mas que vivian solos en 2023, segin el Pew Research
Center. Uno de cada cuatro.

Quince punto dos por ciento. Es la proporcion de adultos de
65 afios 0 mas que estaban divorciados en 2022. En 1990 era 5.2%.
El fenébmeno tiene nombre — gray divorce — y casi se triplico en
tres décadas.

Suma a eso lo que muestra el Bureau of Labor Statistics sobre la
participacion en el mercado laboral: cae con fuerza entre los 65 y los
74 aios, y cae mucho mas después de los 75. No es incapacidad
individual; es lo que le pasa a casi todo el mundo.

B PRECISION ANTES DE CUALQUIER CONCLUSION

Estos nimeros no dicen que vayas a divorciarte, a envejecer solo o a
quedarte sin ingresos. La mayoria de los adultos mayores
estadounidenses no vive sola, y la tasa general de divorcio en el pais
bajo respecto del pico de 1980.

Lo que dicen es mas especifico y mas dificil de ignorar: construir un
plan financiero de cuarenta o cincuenta anos presumiendo siempre
dos ingresos y capacidad de trabajo indefinida es una hipotesis que
merece ponerse a prueba, no darse por sentada.

Uno de cada cuatro ya es una exposicion demasiado grande para
quedar fuera de la planificacion.
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La cuenta que no se puede recortar

La longevidad es un logro. Financieramente, sin embargo, alarga el
periodo en que hay que financiar vivienda, salud, seguro y cuidados
— justo cuando el ingreso del trabajo se encoge.

Y entre todas esas cuentas, la vivienda tiene una
caracteristica Unica:

» Se puede reducir el ocio.
= Se puede cambiar de carro, o renunciar a los viajes.

* No se puede dejar de vivir en algan lugar.

Para quien alquila, cada afio mas de vida es un afio mas de alquiler,
pagado con un ingreso que solo disminuye.

Los novecientos mil délares

Aqui entra la cuenta mas incomoda del libro, y es simple.

Imagina que tu vivienda en la jubilacion cueste $3,000 al mes. Son
$36,000 al afo, todos los aiios, por el resto de la vida.

Para financiar un gasto perpetuo, la planificacion usa una
referencia didactica conocida como regla del 4%: la idea de que se
puede retirar cerca del 4% de un patrimonio por ano sin agotarlo
rapidamente. Aplicando esa referencia:

$36,000 + 4% = $900,000.

Es decir: mantener permanentemente $3,000 mensuales de
alquiler en la jubilacion exigiria, bajo esa hipoétesis simplificada,
cerca de novecientos mil dolares de capital adicional — dinero que
existe ademas de todo lo que necesitas para comer, atender tu salud

y Vivir.
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LA REGLA DEL 4% ES UNA ILUSTRACION, NO UNA

GARANTIA

Es una referencia didactica de planificacion, no una promesa. El
numero real depende del rendimiento, la inflacion, la secuencia de
rendimientos y cuanto viva la persona.

Y no prueba que todo propietario vaya a estar mejor: quien tiene la
casa pagada sigue pagando impuestos, seguro, mantenimiento y
eventualmente HOA, e inmoviliz6 capital en la compra.

Lo que muestra la cuenta es otra cosa, y esa es solida: una vivienda
pagada reduce drasticamente el flujo de ingresos necesario para
sostener un mismo nivel de vida. No elimina el costo. Cambia la

naturaleza de la obligacion.

La pareja como red de proteccion — y su fragilidad

Casi toda pareja tiene una proteccion econdmica implicita que casi

nunca se nombra: dos personas comparten una sola vivienda. Aun

pagando alquiler, la cuenta se divide y el impacto se diluye. Pero esa

red esta menos garantizada de lo que el plan supone.

JUNTOS

soLo

Dos ingresos, una casa

El costo de la vivienda se diluye

Un ingreso, una casa

El costo de la vivienda es integro

Dos beneficios de jubilacion Uno

Uno se enferma, el otro sostiene No hay otro

Separados: dos casas, cada una -

sostenida con un solo ingreso

Cuando la union termina — por separacion o por muerte —, la

matematica cambia cruelmente: muchos costos no se reducen a la
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mitad. Una persona sola sigue necesitando cocina, bano,
electricidad, seguro, transporte y, sobre todo, un lugar donde vivir.

La viudez: el final que ni el mejor matrimonio evita

Esta es la parte mas incomoda del libro, y hay que decirla
con claridad.

Quien escapa de la separacion no escapa de otro destino. El
matrimonio que dura para siempre también termina — solo que con
la muerte de uno de los dos. En la mayoria de las parejas, un
conyuge sobrevive al otro.

En ese momento ocurren tres cosas a la vez: el ingreso del
hogar cae, a veces a la mitad; el alquiler sigue exactamente igual;
y se suman el duelo, la soledad y la pérdida de autonomia de la
edad avanzada.

Para quien alquila, la viudez llega acompanada de una amenaza
concreta y material: no poder seguir pagando su hogar y tener que
mudarse justo cuando mas necesita estabilidad.

La casa propia no impide la pérdida. Pero garantiza que la
persona en duelo siga en el lugar donde construyd su vida, entre
sus recuerdos, sin un cobro mensual que amenace con sacarla
de alli.

Esto ya esta ocurriendo, y es medible

No es una proyeccion. El Harvard Joint Center for Housing Studies lo
mide desde hace anos: en 2021, cerca de 11.2 millones de adultos
mayores gastaban mas del 30% de sus ingresos en vivienda — lo que
se llama housing cost burden.
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Y entre los inquilinos de todas las edades, 2024 trajo un récord:
22.7 millones de hogares inquilinos, o cerca del 49% de todos los
inquilinos, estaban en esa condicion.

No prueba que todo inquilino vaya a ser vulnerable en la vejez.
Muestra que depender del alquiler sin patrimonio ni ingresos
suficientes no es un riesgo abstracto: la presion ya se mide.

Patrimonio individual, no colectivo

Junta las tres piezas: una vida mas larga que la capacidad de trabajar,
una probabilidad real de terminarla solo, y todos los costos de la
vivienda sobre un tnico ingreso.

Frente a eso, la casa propia deja de ser un suenio de consumo y
pasa a ser otra cosa. Es el Gnico bien que, una vez pagado, elimina
de forma permanente el mayor costo recurrente de la vida adulta
— una parte de la jubilacion que no depende del mercado, del
gobierno ni de otra persona.

B EL CAMBIO DE ENFOQUE

Comprar la casa no es un proyecto de pareja. Es un proyecto
individual de seguridad.

Quien empieza temprano, aun estando solo y con una propiedad
modesta, se asegura donde envejecer con dignidad. El argumento
no es asustar al joven con la vejez: es mostrar que la flexibilidad
presente tiene que venir acompainada de responsabilidad futura.

La verdadera pregunta de este capitulo, entonces, no es la que abre
la mayoria de las conversaciones sobre propiedades. No es
“scomprar o alquilar hoy?”.

Es: ;como piensas pagar para vivir a los 75, a los 85 o a los
95 anos, si estas solo?
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INFOGRAFIA

La aritmética de envejecer pagando alquiler

Tres nimeros que cambiaron en una generacion, y la cuenta que
producen cuando el salario se acaba y la vivienda continta.

19.7 26% 15.2%

Afios de vida que le De los estadounidenses De los adultos 65+
quedan, en promedio, a de 65 afios 0 mds vivian estaban divorciados en
quien llega a los 65 en solos en 2023. 2022. En 1990 eran 5.2%.
EE. UU.

Vivienda en la jubilacién, por mes $3,000
Por afio, todos los afios, por el resto de la vida $36,000
Dividido entre la referencia de retiro del 4% anual +0.04

Capital adicional para seguir viviendo allf $900,000

Dinero que tiene que existir ademds de todo lo que gastards para comer, atender tu salud y vivir. La
regla del 4% es una referencia diddctica, no una promesa de resultado.

A LOS 75, CON ALQUILER A LOS 75, CASA PAGADA

OBLIGACION MENSUAL OBLIGACION MENSUAL

Alqguiler integro, que sube todos los Impuesto, seguro y mantenimiento —

afos, sin tope legal la vivienda no es gratis, pero la cuota
acabd

S| EL INGRESO CAE A LA MITAD S1 EL INGRESO CAE A LA MITAD

Tiene que mudarse Se queda

La pregunta no es "¢comprar o alquilar hoy?". Es: ¢cémo piensas pagar para vivir a

los 75, 85 o 95 aiios, si estas solo?

CDC/NCHS, LIFE EXPECTANCY, DATOS FINALES DE 2024 - PEW RESEARCH
CENTER, ADULTOS 65+ QUE VIVEN SOLOS - BOWLING GREEN STATE UNIVERSITY /
NCFMR, GRAY DIVORCE - HARVARD JOINT CENTER FOR HOUSING STUDIES - U.S.
BUREAU OF LABOR STATISTICS - LA REGLA DEL 4% ES UNA REFERENCIA
DIDACTICA, NO UNA GARANTIA
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CAPITULO 9 - REPASO

En resumen

o1 Alquilar a los veintiocho es flexibilidad. Alquilar a los setenta y ocho
es una obligacion vitalicia sin ingresos del trabajo.

02 El error no es alquilar: es dejar que una decision tomada para los
proximos cinco anios valga para los proximos cincuenta.

03 Quien llega a los 65 en EE. UU. vive, en promedio, 19.7 afios mas —
la jubilacion se volvio un horizonte de dos décadas.

04 El 26% de los estadounidenses 65+ vivian solos en 2023; el 15.2% de
los 65+ estaban divorciados en 2022, contra 5.2% en 1990.

05 Nada de eso es destino. Es una exposicion demasiado grande para
quedar fuera de la planificacion.

06 Se puede recortar el ocio y los viajes. No se puede dejar de vivir en
algan lugar.

07 $3,000 de alquiler al mes son $36,000 al afio; con la regla del 4%,
exigen cerca de $900,000 de capital adicional.

(0]:] La regla del 4% es una referencia didactica, no una garantia — y
una casa pagada también tiene impuesto, seguro y mantenimiento.

09 Lo que muestra la cuenta es solido: una vivienda pagada reduce
drasticamente el ingreso necesario para el mismo nivel de vida.

10 La pareja diluye el costo de la vivienda, pero esa red esta menos
garantizada de lo que el plan supone.

n En la viudez, el ingreso cae — a veces a la mitad — y el alquiler
sigue exactamente igual.

12 Comprar la casa no es un proyecto de pareja: es un proyecto

individual de seguridad.

El alquiler se paga con el dinero de hoy, pero se cobra de verdad en

la vejez.
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CAPIiTULO DIEZ 10

La escalera estadounidense

Treinta anos, tres escalones — y todo lo que no cabe en
una hoja de calculo

Existe una estrategia tan comun en Estados Unidos que nadie la
llama estrategia. No tiene nombre, no se ensena en cursos ni
aparece en libros de finanzas. Es simplemente lo que hacen las
familias — y responde por buena parte de las jubilaciones comodas
del pais.

Funciona en tres escalones, a lo largo de unas tres décadas.

Primer escalén: entre los 25 y los 32 aiios

La pareja se gradta. Junta el pago inicial — muchas veces con ayuda
de los padres, y en Estados Unidos eso es tan normal que existe un
documento bancario para ello, la gift letter. Compra una casa mas
grande de lo que necesita en ese momento: cuatro habitaciones, dos
pisos, patio. La casa esta pensada para la familia que van a tener, no
para la que tienen.

Financian a treinta afos, con tasa fija. La cuota, el primer ano,
aprieta. En el décimo afio, con el salario mas alto y la cuota igual, es
comoda. En el vigésimo, es barata. Ese es el regalo silencioso de la
tasa fija a treinta anos: la cuota queda congelada en doélares de hoy y
se paga con los salarios de manana.
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Segundo escalon: los treinta afios del medio

Aqui no pasa nada especial, y justamente ese es el punto. Se vive.
Nacen los hijos, se pinta la pared, se cambia el techo una vez, se
refinancia cuando bajan las tasas. La casa se va pagando, mes a mes,
durante treinta anos.

Y se va apreciando. Entre un 3% y un 6% al ano, en promedio, con
sustos en el camino — incluido el valle de 2008, que esta pareja
cruzo porque no necesito vender.

Tercer escalon: entre los 55 y los 62 ainos

Ahora la magia, que no es magia. Los hijos se fueron a la universidad.
La pareja tiene cincuenta y ocho anos y vive en una casa de cuatro
habitaciones y dos pisos — tres habitaciones vacias, una escalera
que ya molesta a las rodillas y un impuesto a la propiedad de
casa grande.

Ya no necesitan esa casa. Y esta pagada.

Comprada por $450,000 a los veintiocho afios, apreciandose un
4% al afo, hoy vale cerca de $1,459,000. Vendida, descontado el 8%
de costos, y cambiada por una casa de un solo piso de $500,000,
quedan en efectivo cerca de $842,000.

Ochocientos cuarenta y dos mil dolares, a los cincuenta y ocho
anos, ademas de una casa nueva ya pagada. No vinieron de una
herencia, no vinieron de un bono, no vinieron de una inversion
sofisticada. Vinieron de una cuota pagada todos los meses durante
treinta anos por una pareja de ingresos comunes.

Es dinero que se vuelve jubilacion. A veces, universidad de los
hijos. Muchas veces, las dos cosas. Y es la respuesta a una pregunta
que muchos brasilenos se hacen al llegar a Estados Unidos: scomo es
que tanta gente sencilla se jubila aqui con tanto dinero?
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No ganaron mas que tu. Compraron la casa a los veintiocho anos.

B DONDE ESTE EJEMPLO NECESITA LETRA PEQUENA

La exencion tiene tope. La ganancia en esta venta es de cerca de un
millon de dolares. La Seccion 121 exime $500,000 para la pareja; lo
que pasa de eso tributa como ganancia de capital. Las
remodelaciones documentadas a lo largo de los anos aumentan el
costo de adquisicion y reducen la ganancia gravable — por eso los
estadounidenses experimentados guardan el recibo de cada obra
durante décadas. Aun pagando impuesto sobre el excedente, queda
la mayor parte.

Cuatro por ciento al afio es el promedio, no la garantia. Usamos
una tasa conservadora, inferior a lo que Florida entreg6 en los
ultimos diez y quince afnos, para que el ejemplo no dependa de un
mercado excepcional. Y si hubiera un valle como el de 2008 en el
ano de la venta, esperarian dos anos. Quien tiene la casa pagada
puede esperar.

Territorio

Hasta aqui fueron hojas de calculo. Pero ninguna familia decide
dénde vivir mirando solo una hoja de célculo — y hace bien.

Antes de que existiera el dinero, existia el territorio. Antes de que
existiera la escritura, existia la frontera marcada con piedra, con
cerca, con fuego. La necesidad de delimitar un pedazo de mundo y
decir esto es nuestro, aqui dormimos sin vigilar es mas antigua que la
agricultura, mas antigua que el lenguaje escrito, mas antigua que
cualquier sistema econdmico que haya existido.

No es sentimentalismo decir esto. Es la razon por la que tanta
gente siente una incomodidad dificil de nombrar tras anos pagando
alquiler, incluso cuando la hoja de calculo dice que todo esta bien.
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Existe una parte antigua del cerebro humano que entiende la
diferencia entre ocupar y poseer, y esa parte no lee hojas de calculo.

Pero aqui hay que tener cuidado: es el punto del libro donde mas
facil resulta confundir correlacion con causalidad.

B LO QUE LA INVESTIGACION REALMENTE ENCONTRO

Hay estudios que asocian la casa propia con mayor satisfaccion
residencial y, a veces, con mayor bienestar subjetivo. Un estudio
longitudinal europeo encontr6 un aumento significativo en la
satisfaccion con la vivienda de inquilinos que se convirtieron en
propietarios; otro, con datos de hogares chinos, encontré un
aumento del bienestar subjetivo en la misma transicion.

Solo que un estudio longitudinal australiano encontré algo mas
interesante — y mas util. Después de seis afios de ocupacion
estable, la salud mental de los inquilinos de largo plazo y la de los
propietarios se volvio semejante.

Eso cambia ligeramente el argumento, y para mejor. Quiza el
verdadero enemigo psicologico no sea el alquiler en si. Sea la
inestabilidad sumada a la falta de control — estar sujeto a la
decision de otra persona sobre renovacion, aumento, venta
y permanencia.

La conclusion honesta, entonces, no es “el propietario es mas feliz”
Es mas precisa que eso:

La casa propia no compra solo paredes. Puede comprar control
sobre la permanencia.

Y el control sobre la permanencia es exactamente lo que un contrato
de doce meses no ofrece.
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Los tres noes

El inquilino conoce bien los tres noes. No puedes pintar. No puedes
hacer huecos en la pared. No puedes tener perro. Suma las
variaciones: no puedes cambiar el piso que odias, no puedes
remodelar la cocina donde pasas tres horas al dia, no puedes plantar
un arbol — porque un arbol tarda diez afios y el contrato dura
doce meses.

Cada no aislado es insignificante. Juntos, comunican un mensaje
silencioso y continuo: este lugar no es tuyo, y no debes apegarte.
Vivir afnos recibiendo ese mensaje tiene efecto. Las personas dejan
de invertir afectivamente en el espacio donde viven.

Una casa se vuelve un hogar el dia en que puedes estropearla con
tus propias decisiones.

La memoria tiene direccion

Pregtintale a un adulto qué recuerda de su infancia y describira un
lugar. La marca de lapiz en el marco de la puerta midiendo la
estatura cada ano. El escalon que crujia y delataba a quien llegaba
tarde. El arbol del patio. El rincén de la sala donde se armaba el
arbol de Navidad, siempre en el mismo rincon, durante dieciocho
anos seguidos.

La memoria familiar no es abstracta: se ancla en un espacio fisico.
Y un espacio que cambia cada dos anos no acumula capas. Los hijos
de una familia que se mudo seis veces tienen seis fragmentos; los
hijos de una familia que se quedo tienen una historia.
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B EL COSTO INVISIBLE DE LA INESTABILIDAD

Cambiar de escuela a mitad del afo escolar tiene un costo para un
nino. Perder la red de vecinos que te auxilia en una emergencia
tiene un costo. Manejar cuarenta minutos mas al dia porque subid
el alquiler del buen barrio tiene un costo — en gasolina y en horas
de vida.

Nada de eso aparece en la comparacion entre alquiler y cuota.
Pero todo eso se paga, todos los meses, por quien vive en ciclos de
doce meses.

El rito de paso

Toda cultura tiene ritos que marcan el paso a la vida adulta plena. En
la cultura estadounidense, uno de los mas fuertes — y el menos
ceremonioso — es firmar la compra de una casa. No hay fiesta: hay
una sala en una title company, una pila de papeles con banderitas
adhesivas vy, al final, un llavero. Duré noventa minutos. Y aun asi,
socialmente, algo cambio de lugar.

Historicamente, comprar la casa de la familia era el momento en
que el joven pasaba a ser, a los ojos de los demas, un jefe de familia:
alguien capaz de administrar su vida y conducir su destino. El
vocabulario de la época era masculino, y vale registrarlo con
precision historica — hoy el rito vale igual para quien compra sola,
para la pareja de cualquier conformacion y para la madre que firma
la hipoteca a su nombre.

La diferencia cultural que confunde al brasileiio

En la cultura brasilena, la deuda suele cargar vergiienza. El ideal de
seguridad es no deberle nada a nadie, con buenas razones historicas:
intereses altisimos, crédito caro, inflacién que mas de una vez

LA ESCALERA ESTADOUNIDENSE 73



destruy¢ la planificacion de familias honestas. En un pais donde el
crédito es depredador, huir del crédito es sabiduria.

En la cultura estadounidense, la deuda es una herramienta y el
historial de crédito es un patrimonio que se construye. Quien nunca
tuvo una hipoteca no es visto como prudente — es visto como sin
historial. En la practica, una persona sin historial de crédito tiene
mas dificultad para alquilar un apartamento, financiar un carro y
conseguir una buena tasa que quien ya pagé una hipoteca al dia
durante cinco anos.

El brasileno que llega con el reflejo correcto del pais anterior lo
aplica en un sistema donde produce el resultado opuesto. Evita
el financiamiento por prudencia — y asi paga alquiler diez anos,
no construye historial ni patrimonio, y queda mas débil que si
hubiera firmado.

LA TRADUCCION QUE FALTA

En Brasil: deuda es riesgo. Con intereses de dos digitos y plazo
corto, es lo correcto.
En Estados Unidos: una deuda barata, larga, de tasa fija y
respaldada por un activo que se aprecia es otra cosa. Llamar a las
dos con el mismo nombre es el error que mas caro le sale al
inmigrante brasileno.

Para el inmigrante hay otra capa, la mas fuerte de todas. Quien sale
de su pais deja atras toda una estructura de pertenencia: la calle
donde crecio, la casa de la abuela, los vecinos de veinte afos. Llegar
a un pais nuevo es quedar, por un tiempo, como una persona sin
direccion historica.

La casa propia es el primer lugar del pais nuevo donde la raiz
vuelve a existir. Es la prueba material de que la mudanza sali6 bien, y
donde la familia empieza a acumular una historia estadounidense y
no solo de paso.
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Por eso tanta gente llora en la firma del closing. No es por la hoja de
calculo. Es porque en ese momento la persona deja de estar
hospedada en un pais y pasa a vivir en él.
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INFOGRAFIA

La escalera, escalon por escalon

La estrategia mas comun de Estados Unidos, y que nadie llama
estrategia. Una casa de $450,000 comprada a los 28 afos, con una
apreciacion conservadora del 4% al afio.

28 arios - el primer escalén

Pago inicial de $90,000, muchas veces con ayuda de los padres — en EE. UU. existe
hasta un documento bancario para eso, la gift letter. Casa de cuatro habitaciones,
mds grande de lo que necesitan. Cuota fija por 30 afios.

De los 28 a los 58 - los treinta afos del medio

No pasa nada especial, y ese es el punto. Nacen los hijos, se cambia el techo una
vez, se refinancia cuando bajan las tasas. La cuota, congelada, se va volviendo
barata frente al salario que crece.

58 anos - el cambio

Hijos en la universidad, tres habitaciones vacias, casa pagada. Se vende la casa
grande y se compra una mds pequefia, de un solo piso.

Valor de la casa a los 58 afios, al 4% anual durante 30 afios $1,459,000
Saldo de la deuda — la hipoteca terminé $0
Costos de venta, cerca del 8% - $117,000
Casa nueva, mds pequefia y de un solo piso - $500,000

Queda en efectivo, para la jubilacién $842,000

No vino de una herencia, de un bono ni de una inversién sofisticada. Vino de una

cuota pagada todos los meses durante treinta afios por una pareja de ingresos
comunes. El escaldn en el que casi todos se equivocan es el primero — no por
elegir la casa equivocada, sino por tardar nueve afios mas en subirlo.

APRECIACION DEL 4% AL ANO, POR DEBAJO DEL PROMEDIO DE FLORIDA EN LOS
ULTIMOS 10 Y 15 ANOS - COSTOS DE VENTA DEL 8% - LA SECCION 121 EXIME
$500,000 DE LA GANANCIA PARA UNA PAREJA, EL EXCEDENTE TRIBUTA
EJEMPLO DE CALCULO, NO PROMESA
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CAPITULO 10 - REPASO

En resumen

o1

02

03

04

05

06

o7

(0]2]

09

10

1

12

La estrategia mas comtn de EE. UU. tiene tres escalones y lleva
treinta anos. Nadie la llama estrategia.

Alos 25-32: se compra una casa mas grande de lo que se necesita,
pensada para la familia que todavia va a existir.

La tasa fija a treinta afnos es un regalo silencioso: la cuota queda
congelada en dolares de hoy y se paga con los salarios de mafana.

Los treinta anos del medio: no pasa nada especial. Justamente ese
es el punto.

A los 55-62: hijos en la universidad, tres habitaciones vacias, casa
pagada. Se vende la grande y se compra la mas pequeia.

Una casa de $450,000 al 4% anual vale cerca de $1,459,000 treinta
anos después.

Cambiada por una de $500,000, quedan cerca de $842,000 en
efectivo para la jubilacion.

La Seccion 121 exime $500,000 de la ganancia; el excedente tributa
— por eso se guarda el recibo de cada obra durante décadas.

El lado que no es hoja de calculo también pesa: la necesidad de
territorio es mas antigua que la agricultura.

Los tres noes del alquiler — no pintar, no hacer huecos, no tener
perro — comunican que no vale la pena apegarse.

La memoria familiar se ancla en un espacio fisico: quien se mudo6
seis veces tiene fragmentos, no historia.

En Brasil, huir del crédito es sabiduria. En EE. UU., quien nunca
financio no es prudente — es sin historial.

No ganaron mas que ti. Compraron la casa a los veintiocho anos.
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CAPITULO ONCE 1

El juego que le
enseno a una nacion

Elizabeth Magie escribi¢ la critica al rentismo — y Estados
Unidos decidi6é aprender de ella

Hay un objeto en la sala de decenas de millones de familias
estadounidenses que es, sin exagerar, la clase de inversion
inmobiliaria mas distribuida de la historia del mundo. Viene en una
caja, cuesta veinte dolares y les ensena a ninos de ocho anos el
mecanismo central de este libro.

En Brasil se llama Banco Imobiliario. En Estados Unidos,
Monopoly. Y la historia real de como naci6é es mejor — y mas ttil —
que la version que suele contarse.

Elizabeth Magie queria darte un susto

El juego lo invent6é una mujer. En 1902, Elizabeth “Lizzie” Magie —
taquigrafa de Washington, escritora, actriz comica y activista
politica — cre6é lo que llam6 The Landlord’s Game, el Juego del
Arrendador. Lo patent6 en 1904, tres décadas antes de que Parker
Brothers lo convirtiera en un fenémeno global.

Y aqui viene la parte que casi nadie sabe: ella no cred el
juego para enseiar a invertir en propiedades. Lo cre6 para
denunciar eso.

Magie seguia al economista Henry George y queria demostrar, de
una forma imposible de ignorar, lo que pasa cuando unos pocos
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concentran la propiedad de la tierra y empiezan a cobrarles alquiler
a todos los demas. El tablero era el argumento.

Escribié dos conjuntos de reglas. En uno, todos salian premiados
por la prosperidad de los demas. En el otro — el que sobrevivié — el
objetivo era comprarlo todo y llevar a los adversarios a la quiebra.
El segundo existia para mostrar lo moralmente superior que era
el primero.

Ella escribid la version cruel para que la gente la odiara. Estados
Unidos eligio jugar esa — y aprender de ella.

Laironia, y por qué no invalida nada

La ironia es instructiva: la critica mas eficaz que se haya escrito
contra el rentismo se convirtié en su manual de entrenamiento mas
popular. Magie describié el mecanismo con tanta precision que hoy
lo ensena la misma obra que queria destruirlo. Vale la pena retener
lo que eso significa.

Pero fijate en el punto que importa: ella tenia razoén sobre como
funciona la cosa. Quien discrepa de Magie discrepa de la conclusion
politica, nunca de la descripcion. Critico e inversionista coinciden en
la mecanica:

= Quien tiene la propiedad cobra.

= Quien cae en la casilla del otro paga.

= Quien paga alquiler muchas veces sale del juego.

= Quien acumula propiedades temprano gana por efecto

compuesto, no por un golpe de suerte.

Esa es exactamente la flecha del primer capitulo. Magie la dibuj6 en
carton para que nadie pudiera alegar que no habia entendido.
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POR QUE LA HISTORIA VERDADERA ES MEJOR PARA EL
ARGUMENTO

La version popular — “el juego se cred para ensefiarles a los nifios a
invertir” — es falsa, y cualquier lector con acceso a internet lo
descubre en dos minutos.

La version verdadera es mas fuerte. Si la persona que odiaba el
mecanismo lo describi6 asi, y su descripcion es la misma que haria
hoy cualquier inversionista, entonces no hay desacuerdo sobre
como funciona. Hay desacuerdo sobre si es justo.

Este libro no discute la justicia. Discute en qué lado del tablero
estas tu.

Lo que un nino estadounidense
aprende sin darse cuenta

Piensa en lo que ensena una partida, un domingo de lluvia, a un nifno
de nueve anos. Que el dinero parado pierde frente a quien compro.
Que existe el ingreso pasivo: ti duermes y el dinero llega. Que las
mejoras multiplican y que la ubicacion lo es todo. Que el
apalancamiento funciona — hasta la ronda en que deja de funcionar.
Y, por ultimo, la leccion que aprende en carne propia, perdiendo:
quien solo paga alquiler, quiebra.

Millones de estadounidenses aprendieron estos seis principios
antes de aprender a manejar. No en una clase de finanzas — en
familia, peleandose por la avenida mas cara del tablero. Cuando dan
el pago inicial de una casa a los veintiocho afios, no estan teniendo
una idea nueva: estan haciendo algo que entendian desde los nueve.
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Es una de las razones por las que la cultura de propiedad es mucho
mas fuerte en Estados Unidos: no es que el estadounidense sea mas
codicioso, es que aprendio ese mecanismo desde temprano, en un
tablero, sin ninguna clase.

Todo el que ha jugado sabe que el jugador que solo recorre el
tablero pagandoles alquiler a los demas va a perder. Para un nifio de
nueve anos es evidente.

La pregunta, entonces, es simple: en la vida real, ;quién estas
siendo tu?

EL JUEGO QUE LE ENSERNO A UNA NACION 81



INFOGRAFIA

Seis lecciones de un tablero de 1902

Lo que el juego le ensenia a un nifio de nueve anos, y que es
exactamente lo que este libro tard6 diez capitulos en demostrar
con datos.

El dinero parado pierde
Quien guarda los billetes en la mano y no compra nada pierde frente a
quien compro.

El ingreso pasivo existe
Tu duermes y el dinero llega, porque alguien cayd en tu propiedad.

Las mejoras multiplican
Una casita verde sube el alquiler. Un hotel rojo lo multiplica.

La ubicacién lo es todo
El mismo dinero rinde distinto en calles distintas.

El apalancamiento es la herramienta — y el riesgo

Hipotecar para comprar mds funciona, hasta la ronda en que deja de
funcionar.

Quien solo paga alquiler, quiebra
Esa es la leccién que el nifio aprende en carne propia, perdiendo,
siendo aun nifo.

LA FLECHA DEL CAPITULO 1, EN CARTON

Magie escribié las reglas crueles para que la gente odiara el mecanismo.

Tenia razén sobre cémo funciona — y por eso el juego se convirtio, sin
querer, en el manual mds distribuido del lado opuesto.

THE LANDLORD'S GAME, DE ELIZABETH "LIZZIE" MAGIE, CONCEBIDO EN 1902 Y
PATENTADO EN 1904, CON DOS CONJUNTOS DE REGLAS Y ORIGEN EN EL
PENSAMIENTO DE HENRY GEORGE
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CAPITULO 11 - REPASO

En resumen

01 El Banco Imobiliario es la clase de inversién inmobiliaria mas
distribuida de la historia, y viene en una caja de veinte dolares.

02 Lo invento Elizabeth “Lizzie” Magie en 1902, y lo patent6 en 1904,
como The Landlord’s Game.

03 Magie no creo el juego para ensefiar a invertir: lo cre6 para denunciar
la concentracion de la propiedad de la tierra.

04 Seguia a Henry George e hizo del tablero un argumento contra los
monopolistas de su época.

05 Escribié dos conjuntos de reglas: uno donde todos prosperan juntos y
otro donde se lleva al adversario a la quiebra.

06 El segundo existia para mostrar que el primero era superior. Fue el
segundo el que sobrevivio.

o7 La ironia es instructiva, pero no cambia nada: ella tenia razén sobre
la mecanica.

08 Critico e inversionista coinciden en el funcionamiento; solo discrepan
sobre si es justo.

09 Quien tiene la propiedad cobra; quien cae en la casilla del otro paga;
quien paga muchas veces sale del juego.

10 Un nifio de nueve afios aprende eso en carne propia, perdiendo — y
no lo olvida.

1 Cuando ese estadounidense da el pago inicial de una casa a los
veintiocho afios, no esta teniendo una idea nueva.

12 La cultura de propiedad no viene de la codicia: viene de la

alfabetizacion temprana en el mecanismo.

Todo el que ha jugado sabe que quien solo recorre el tablero
pagandoles alquiler a los demas va a perder. Y en la vida real,

squién estas siendo tu?
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CAPIiTULO DOCE 12

La salida existe

Los programas de 3.5%, las dos cuentas que hace el banco
— y el sacrificio que lo destraba todo

Once capitulos describieron una trampa. Este describe la puerta.

Si llegaste hasta aqui, el problema ya no es de convencimiento: es
de logistica. Y es justo aqui donde la mayoria se atora, porque cree
en tres cosas que no son verdad.

Mito uno: "necesito 20% de pago inicial”

No es verdad. El veinte por ciento es el nimero que evita el seguro
hipotecario y da la mejor tasa — es lo ideal, no el minimo.

Estados Unidos mantiene desde hace décadas programas
federales de estimulo para la compra de la primera propiedad. El
mas conocido es el financiamiento con garantia de la FHA, que
acepta 3.5% de pago inicial para quien tiene un puntaje de credito
de 580 o mas. Quien tiene un puntaje entre 500 y 579 necesita 10%.
Los programas convencionales para primera compra trabajan con
rangos de 3% a 5%.

La diferencia de escala es lo que le cambia la vida a quien esta
atrapado en el alquiler:

EN UNA CASA DE $350,000 PAGO INICIAL
Regla del 20% $70,000
Convencional de primera compra, 3% a 5% $10,500 a $17,500
FHA, 3.5% $12,250
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Setenta mil dolares son una montafia. Doce mil son un proyecto de
uno o dos anos. Es la misma casa.

B LO QUE TE COBRA DE VUELTA EL PAGO INICIAL MENOR

Un pago inicial de 3.5% no es gratis, y un libro honesto te lo dice
antes de que te emociones.

Financias mas, asi que la cuota es mayor y los intereses totales
también. Y la FHA cobra un seguro hipotecario mensual (MIP) que,
cuando el pago inicial es inferior a 10%, acompafa el préstamo
durante toda su duracién — solo se quita refinanciando a un crédito
convencional mas adelante, cuando el patrimonio en la casa ya
sea suficiente.

O sea: es una puerta mas cara. Sigue siendo una puerta — y una
puerta cara es infinitamente mejor que ninguna.

Mito dos: “necesito green card”

No la necesitas. Existe una categoria de crédito llamada foreign
national loan, hecha justamente para quien no es residente y no
tiene historial de crédito estadounidense. Suele exigir un pago
inicial mayor — por lo general de 25% a 30% — y cobra una tasa mas
alta, pero existe, es comun y la usan todos los dias brasilefios en
Florida. No hace falta tener social security para ser propietario en
Estados Unidos.

Mito tres: “no tengo crédito,
asi que no tengo oportunidad”

El historial de crédito se construye, y mas rapido de lo que la
mayoria imagina. Una tarjeta con garantia (secured card), usada'y
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pagada a tiempo, empieza a generar puntaje en seis meses. De doce
a dieciocho meses de comportamiento limpio ya ponen a mucha
gente en el rango de 580 que pide la FHA. Es un plazo de proyecto,
no de vida.

Las dos cuentas que el banco realmente hace

Aqui esta lo que casi nadie explica, y que decide la aprobacion mas
que el pago inicial.

El banco no mira solo cuanto tienes ahorrado. Calcula dos
proporciones entre la cuota y tu ingreso bruto:

* La cuenta de la vivienda. La cuota completa — intereses, capital,
impuesto a la propiedad y seguro — dividida entre el ingreso bruto
mensual. La referencia de la FHA es quedar en torno a 31%.

» La cuenta de todo. La misma cuota sumada a todas tus otras
deudas mensuales — carro, tarjeta, préstamo estudiantil,
financiamiento de muebles — dividida entre el mismo ingreso. La
referencia es de alrededor de 43%.

Es la segunda cuenta la que reprueba a gente que si tenia el dinero
del pago inicial.
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B EL CARRO ES EL VILLANO SILENCIOSO

Cada dolar de cuota del carro se resta directamente del tamano de
la casa que puedes comprar. No es una metafora: es una resta
dentro de la misma féormula.

Una cuota de carro de $700 al mes puede reducir en mas de
$100,000 el valor de la propiedad que el banco te aprueba, segtn la
tasay tu ingreso.

Por eso tanta gente, en el ano previo a la compra, liquida el carro o
lo cambia por uno mas barato. No es apretarse el cinturén: es
estrategia. El carro es un activo que pierde valor; la casa es lo que va
a sostener tu vejez.

Tener tus finanzas en orden
no es moralismo. Es ingenieria

Junta lo que revelan las dos cuentas y aparece un retrato muy
especifico de lo que el banco esta comprando: previsibilidad.

Quiere ver a alguien que gana de forma documentada, paga lo que
debe en la fecha y no va a desaparecer en el tercer ano del
financiamiento. Eso se traduce en exigencias concretas:

Dos anos de historial. La FHA pide dos anos de empleo
documentado a quien es asalariado, o dos declaraciones de
impuestos a quien trabaja por cuenta propia. No tiene que ser
el mismo empleador — pero tiene que ser un historial que exista
en papel.
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Declarar impuestos es lo que te hace visible. Esta es la parte mas
dura de oir, y la mas importante para el inmigrante brasilefio: quien
cobra por fuera, sin declarar, no existe para el banco. Puede estar
ganando muy bien y aun asi ser invisible. Declarar impuestos no es
solo una obligacion legal — es lo que construye el ingreso
comprobable que financia la casa.

Nada de deuda nueva cerca de la compra. Financiar un carro,
abrir una linea de crédito en una tienda o pagar muebles a plazos en
los seis meses previos cambia las dos cuentas y puede tumbar una
aprobacion que ya estaba firme.

Pregunta por la ayuda estatal. Florida mantiene programas
estatales de ayuda para el pago inicial y los costos de cierre, algunos
dirigidos a profesiones especificas, otros a la primera compra. Las
reglas, los topes de ingreso y la disponibilidad de fondos cambian de
un afo a otro — por eso este libro no lista valores, que estarian
equivocados cuando lo leas. Pero pregunta. Es la pregunta que con
mas frecuencia cambia la respuesta de “no se puede” a “si se puede”.

El mayor villano es la casa de tus sueios

Ahora el punto que traba a mas gente que la tasa de interés, el pago
inicial y el crédito juntos.

La persona hace la cuenta, descubre que puede comprar una casa
mas pequena de lo que imaginaba, un poco mas sencilla de lo que
queria y quince o veinte minutos mas lejos de lo que sofiaba — y
desiste. Sigue en el alquiler esperando el dia en que podra comprar
la casa correcta.

Ese dia normalmente no llega. Porque, como mostro el capitulo 5,
mientras espera el precio sube, el pago inicial sube junto con €l y la
distancia aumenta.
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La primera casa no es la casa. Es la puerta.

Fijate en lo que le pasa a quien entra por esa puerta, aunque sea
modesta. En pocos anos, dos fuerzas trabajan a la vez a su favor: la
amortizacion, que convierte la cuota en patrimonio cada mes, y la
apreciacion, que actaa sobre el valor completo de la propiedad, no
sobre el pago inicial que dio.

El resultado es que, en tres, cuatro o cinco anos, el patrimonio
acumulado en esa casa pequena y mal ubicada suele ser
exactamente el pago inicial de la casa mejor — mas grande, mas
nueva, mejor situada. Es el primer peldafo de la escalera del capitulo
10, y no se puede saltar.

LA INVERSION QUE LO RESUELVE

Quien espera la casa de sus suefios compra la casa de sus suefios a
los cincuenta afos, con treinta afios de financiamiento por delante y
veinticinco de alquiler pagados hacia atras.

Quien compra la casa posible compra la casa de sus suenos a los
cuarenta, con la mitad del valor ya viniendo del patrimonio de
la primera.

La diferencia entre los dos no fue el ingreso. Fue haber aceptado, a
los veintiocho, una casa que no era la ideal.

El ingreso extra, que aqui se lama hustle

Existe un mecanismo cultural estadounidense que el brasilefio tarda
en reconocer: €l side job, o side hustle. Es lo que llamamos ingreso
extra — una actividad paralela, casi siempre pequena, que se hace
fuera del horario del trabajo principal.

En Estados Unidos eso no carga ningun estigma. Es comun que
alguien con empleo estable venda, maneje, repare, cocine, cosa o
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ensene en sus horas libres. Y es, culturalmente, uno de los caminos
mas usados para juntar el pago inicial de la primera propiedad.

Plataformas como Etsy — mercado de artesanias, productos
personalizados y arte — son populares justamente por eso: puedes
investigar alli dentro unas horas y salir con cientos de ideas de lo
que la gente realmente compra, y de cuanto paga por ello.

Pero lo que hace funcionar el ingreso extra no es la actividad. Es
la regla:

H UNA CUENTA, UN DESTINO

El ingreso extra necesita una cuenta aparte y un unico destino: el
pago inicial.

Si cae en la cuenta corriente junto con el sueldo, se vuelve cena, se
vuelve ropa, se vuelve paisaje — y desaparece, exactamente como
describio6 el capitulo 4. Si cae en una cuenta que solo existe para ese
fin, se vuelve casa.

No es la cantidad la que decide. Es el destino.

Para quien no sabe adonde quiere llegar

Cerramos con la frase que guio la vida de uno de los autores de este
libro, y que resume todo lo que los doce capitulos intentaron decir.
Es un viejo proverbio chino:

Para quien no sabe adonde quiere llegar, todos los caminos llevan
a ninguna parte.

Fijate en lo que realmente afirma. No dice que el camino sea dificil —
dice que, sin un destino definido, ningan camino funciona. No es la
falta de esfuerzo lo que mantiene a las personas en el alquiler por
veinte anos. Es la falta de una meta.
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Quien se fija una meta clara — comprar mi primera casa en
veinticuatro meses — empieza de inmediato a hacerse otras
preguntas. Cuanto necesito de pago inicial. Cuanto falta por mes.
Qué recorto. Qué ingreso extra cabe en mi semana. Qué programa
me sirve. Cuando hablo con el lender.

A partir de la meta, todo lo que queda es planificacion vy
compromiso. Y las dos cosas son, comparadas con el resto, la
parte facil.
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El plan de veinticuatro meses

El camino concreto de quien sale del alquiler empezando con
poco pago inicial. Ningtin paso depende de la suerte, de una
herencia ni de un sueldo alto.

Declara impuestos y paga a tiempo

Quien cobra por fuera no existe para el banco. El ingreso comprobable es lo que
financia la casa.

Consolida el historial de empleo
Dos afios documentados, o dos declaraciones si trabajas por cuenta propia. No tiene
que ser el mismo empleador.

DOS ANOS DE HISTORIAL

Construye el puntaje de crédito

Tarjeta con garantia, usada y pagada a tiempo. Seis meses generan puntaje; de
doce a dieciocho llegan al rango de la FHA.

META: 580 O MAS

Quita el carro del camino
Cada délar de cuota del carro se resta del tamafio de la casa que el banco aprueba.
Liquidarlo o abaratarlo es estrategia, no apretarse el cinturén.

Abre la cuenta del pago inicial

Aparte, con un Unico destino. Aliméntala con ingreso extra — el SIDE HUSTLE es el
camino mds usado en EE. UU.

Habla con un lender antes de ver casas

Descubre el numero real y el programa que te sirve. Consigue el PRE-APPROVAL
por escrito.

Compra la primera, no la de tus sueiios

Mds pequeiia, mds sencilla, un poco mds lejos. En pocos afios su patrimonio se
vuelve el pago inicial de la casa mejor.

LA PRIMERA CASA ES LA PUERTA

Para quien no sabe adénde quiere llegar, todos los caminos llevan a ninguna parte.

Todo empieza en la meta; el resto es planificacién y compromiso.

FHA — PAGO INICIAL DE 3.5% CON PUNTAJE DESDE 580, 10% ENTRE 500 Y 579;
REFERENCIAS DE 31% PARA LA CUENTA DE LA VIVIENDA Y 43% PARA LA CUENTA
DE TODAS LAS DEUDAS; DOS ANOS DE HISTORIAL DE EMPLEO O DOS
DECLARACIONES DE IMPUESTOS - CONFIRMA LAS CONDICIONES CON UN LENDER
CON LICENCIA
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CAPITULO 12 - REPASO

En resumen

o1 Once capitulos describieron la trampa. La salida existe, y es
logistica — no es suerte.

02 El veinte por ciento es lo ideal, no el minimo. L.a FHA acepta 3.5%
con puntaje desde 580.

03 En una casa de $350,000, esa es la diferencia entre $70,000 y
$12,250. La misma casa.

04 El pago inicial menor te cobra de vuelta: cuota mayor y seguro
hipotecario que, con menos de 10% de pago inicial, acompaiia a la
FHA durante toda la duracion del préstamo.

05 No hace falta green card: el foreign national loan existe y lo usan
todos los dias brasilenos.

06 El banco hace dos cuentas: la cuota sobre el ingreso (~31%) y la
cuota sumada a todas las deudas (~43%).

o7 El carro es el villano silencioso — $700 de cuota pueden quitar
mas de $100,000 del valor aprobado.

08 Se exigen dos afios de empleo documentado o dos declaraciones
de impuestos.

09 Quien cobra por fuera no existe para el banco. Declarar impuestos
es lo que crea el ingreso comprobable.

10 El mayor villano es la casa de tus suefos: quien la espera paga
alquiler mientras el precio se escapa.

1 El ingreso extra solo se vuelve pago inicial si tiene una cuenta
aparte y un Ginico destino.

12 Para quien no sabe adonde quiere llegar, todos los caminos llevan a

ninguna parte. Todo empieza en la meta.

La primera casa no es la casa. Es la puerta.
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PARA CERRAR

Las diez preguntas

| capitulo anterior mostr6 el camino. Esta pagina sirve para que
descubras en qué punto de ¢él estds hoy. Responde con

honestidad — no hay calificacion, hay claridad.

1
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¢Cuanto he pagado ya de alquiler en mi vida? Suma de verdad,
con calculadora. Es el nimero que inicia cualquier decision.
¢Cual es la cuota completa — cuota, impuesto y seguro — de la
casa que yo alquilaria? Descubre el namero real antes de
concluir que es imposible.

¢Pienso quedarme en esta region los proximos tres anos? Si la
respuesta es no, alquila con tranquilidad. Es la decision correcta.
Después del pago inicial, ;me sobran seis meses de cuota en
efectivo? Si no sobran, todavia no es el momento. Junta un poco
mas.

¢La cuota queda por debajo de 35% de mi ingreso neto? Si no
queda, busca la casa mas pequena — no abandones la compra.

LAS DIEZ PREGUNTAS



6 ¢Ya hablé con un lender? No con un amigo, no con Instagram.
Con un profesional que analice tu situacion.

7 :Sé en qué programa encajo — convencional, FHA, foreign
national, o alguna ayuda estatal?

8 ;Conozco el barrio de verdad? Trafico real, escuela real, seguro
cotizado, HOA revisada.

9 ;Estoy comprando la primera casa o intentando comprar la
tercera primero? Confundir las dos es el error mas caro del
comprador ansioso.

10 Si no hago nada este aio, ;donde estaré en cinco? Esta es la
Unica pregunta que no tiene respuesta neutral. No decidir
también es decidir — y el capitulo 5 mostré adonde lleva esa
decision.

Una ultima palabra, sin retorica

Este libro pas6 doce capitulos defendiendo una tesis, y es justo
terminar reconociendo su limite.

Comprar una casa no le resuelve la vida a nadie. No sustituye el
ingreso, no sustituye el ahorro, no sustituye la salud y no protege a
quien compra por encima de lo que puede pagar. Hay situaciones en
que alquilar es la eleccion inteligente, y el capitulo 5 las enumer? sin
suavizar ninguna.

Pero si vives en Florida, piensas quedarte, tienes reserva, tienes
ingreso para la cuota — y sigues alquilando por miedo, por inercia o
porque nadie se sentd nunca contigo a hacer la cuenta —, entonces
este libro cumpli6 lo que se propuso al mostrarte una sola cosa: ya
estas pagando una casa todos los meses, y la Gnica pregunta que
queda es de quién va a ser al final.
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APENDICE

De donde vienen [0os nUmeros

Todos los datos de este libro vienen de fuentes publicas y

verificables. Las fuentes estan listadas abajo para que puedas

comprobarlas — y para que puedas actualizarlas, porque todas

cambian con el tiempo.

Precio de las propiedades en

Florida

All Transactions House Price Index
for Florida, serie FLSTHPI, de la
Federal Housing Finance Agency,
distribuida por el Federal Reserve
Bank of St. Louis. Serie trimestral
desde 1975. Las variaciones de 10,
15, 20 y 30 afios y la linea de tiempo
del capitulo 5 salen de ella.

Tasa de interés del financiamiento
Primary Mortgage Market Survey,
Freddie Mac. En septiembre de
2026, el promedio del
financiamiento a treinta anos con
tasa fija oscil6 entre 6.76% y 6.95%.
Las cuentas del libro usan 6.75%
al ano.
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Patrimonio de propietarios e
inquilinos

Survey of Consumer Finances,
Federal Reserve — $396,200 para
propietarios contra $10,400 para
quienes no lo son, con la distancia
creciendo cerca de 70% entre 1989
y 2022. Encuesta trienal.

Riqueza por generacion
Distributional Financial Accounts,
Federal Reserve — cerca de $90
billones y aproximadamente 52% de
la riqueza de los hogares en manos
de los baby boomers; $19.4 billones
en propiedades y cerca de 41% de
todo el parque residencial
estadounidense.

DE DONDE VIENEN LOS NUMEROS



Edad y perfil del comprador
National Association of Realtors —
edad mediana del comprador de su
primera propiedad de 29 afos en
1981, 31 en 2015 y 40 en 2025;
participacion de  compradores
primerizos de 21%; boomers como
42% de los compradores en 2025.

Tiempo de venta en Florida

Florida Realtors — mediana de dias
entre el anuncio y el contrato para
casas unifamiliares, cerca de 44 dias
en abril de 2026. Plazos de cierre
segln la practica del mercado.

Exencién sobre la ganancia de
capital

Internal Revenue Code, Seccion 121
— Exclusion of gain from sale of
principal residence. Limites de
$250,000 por contribuyente y
$500,000 para  parejas  con
declaracion conjunta, sin
cambios en 2026 y no ajustados
por inflacién.

DE DONDE VIENEN LOS NUMEROS

Impuesto a la propiedad en Florida
Enmienda constitucional Save Our
Homes, de 1992 — tope anual de 3%
o la inflacion, el que sea menor,
sobre la base de calculo de la
propiedad con homestead
exemption; exenciéon de $50,000;
portabilidad de hasta $500,000.

Alquiler en Florida

Alquiler mediano estatal y de las
regiones de Orlando y Tampa en
2026, y la variacion de cerca de 39%
en el alquiler mediano bruto del
estado entre 2019 y 2023.

Historia del Banco Imobiliario

The Landlord's Game, de Elizabeth
“Lizzie” Magie, concebido en 1902 y
patentado en 1904, con sus dos
conjuntos de reglas y su origen en
el pensamiento de Henry George.
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Cuando alquilar es racional

Consumer  Financial  Protection
Bureau — el organismo federal de
proteccion al consumidor

financiero destaca la movilidad, la
menor responsabilidad por el
mantenimiento y los casos en que
comprar por poco tiempo no
compensa. Es la base de la nota de
rigor del capitulo 1.

Hipoteca como ahorro forzado
Brookings  Institution — la
caracterizacion de la hipoteca
amortizable como mecanismo de
forced savings, y la comparacion
de  previsibilidad entre tasa
fija y alquiler renegociado en
cada contrato.
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Intencién contra comportamiento

Save More Tomorrow, de Richard
Thaler y Shlomo Benartzi — la tasa
promedio de ahorro de los
participantes pas6 de cerca de 3.5%

a 13.6%. Ver también Nudge,
de Thaler y Sunstein, sobre
defaults, automatizacion y

commitment devices.

Costo de oportunidad y
comportamiento

The Psychology of Money, de Morgan
Housel, y trabajos del NBER sobre
automatizaciobn y  mecanismos
de compromiso en la formacién
de ahorro.
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Esperanza de vida a los 65
CDC/NCHS, Life Expectancy, datos
finales de 2024 — 19.7 anos de vida
adicional, en promedio, para quien
llega a los 65 en Estados Unidos.

Envejecer solo

Pew Research Center — 26% de los
estadounidenses de 65 anos o mas
vivian solos en 2023. Bowling Green
State University / NCFMR — 15.2%
de los adultos de 65 o mas estaban
divorciados en 2022, contra 5.2%
en 1990.

Presion del costo de la vivienda

Harvard Joint Center for Housing
Studies — cerca de 11.2 millones de
adultos mayores en situacion de
housing cost burden en 2021, y
22.7 millones de hogares inquilinos,
049% de los inquilinos, en 2024.

SOBRE LOS ESCENARIOS

Trabajo después de los 65

U.S. Bureau of Labor Statistics —
tasa de participacion en la fuerza
laboral por grupo de edad, con una
caida pronunciada entre los 65 y los
74 afios y mas pronunciada todavia
a partir de los 75.

Propiedad, estabilidad y bienestar

Estudios longitudinales europeo,
chino y  australiano  sobre
satisfaccion con la vivienda y salud
mental en la transicion de inquilino
a propietario — incluido el hallazgo
australiano de que, tras seis afios de
ocupacién estable, la salud mental
de los dos grupos se vuelve
semejante. Ver también el Urban
Institute sobre propiedad
residencial y formacion de riqueza.

Los casos de los hermanos gemelos, de la casa de 300 mil y de la
escalera estadounidense son ejemplos construidos, no casos reales.
Los supuestos estan declarados dentro de cada capitulo: precio,
pago inicial, tasa, impuesto a la propiedad de 1.05% al afho, seguro
de 0.75% al ano, mantenimiento de 1% al ano, costos de venta de
8%, aumento del alquiler de 4% al ano y rentabilidad alternativa de

7% al ano.

Cambia cualquiera de ellos y el resultado cambia. Esa es la
intencion: las cuentas se escribieron para rehacerse.

DE DONDE VIENEN LOS NUMEROS
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Federal Reserve de St. Louis

Series historicas de precio de
propiedades, tasas de interés y
patrimonio de los hogares, gratis —
fred.stlouisfed.org

Freddie Mac

El promedio semanal del
financiamiento a treinta afos —
freddiemac.com/pmms

IRS

Seccion 121, Publication 523 y las
reglas de ganancia de capital en la
venta de la residencia — irs.gov
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Florida Department of Revenue

Homestead, Save Our Homes y
portabilidad, en la publicacion PT-
112 — floridarevenue.com

Property appraiser de tu condado

El valor avaluado de tu casa, el
beneficio acumulado y el formulario
de portabilidad

Florida Realtors

Estadisticas mensuales de precio,
volumen y dias en el mercado por
region — floridarealtors.org
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SOBRE

Quién escribio, y por qué

A4

Magqueli Gewehr naci6 en una familia humilde del interior de Rio Grande do Sul.
Lleva quince afios en el mercado inmobiliario. Se mudé a Estados Unidos con
visa EB-1, concedida a profesionales de habilidades extraordinarias, y hoy es
agente de bienes raices con licencia en Florida y una de las pocas profesionales
certificadas por Harvard University en estrategia de inversiones inmobiliarias.

Bruno Miguel invierte en propiedades residenciales para alquiler desde hace
muchos afos. El capitulo 1 de este libro describe, en primera persona y sin
adornos, exactamente el modelo de negocio que él opera — porque la manera
mas honesta de explicar de donde sale el dinero del alquiler es oirlo de quien
lo recibe.

Los dos firman juntos Cémo invertir en bienes raices en Florida, con prologo
de Ciro Gomes. Este es el tercer libro del Instituto, y el mas sencillo a propésito:
hace una sola cuenta — la cuenta que casi nadie hace — y muestra el resultado.

Con todas las letras. Este libro es material educativo. No es asesoria de
inversion, no es dictamen juridico y no es orientacion fiscal. Los autores son,
respectivamente, agente con licencia en Florida e inversionista — no son
CPA, no son abogados y no son asesores financieros registrados. La
apreciacién pasada no garantiza apreciacion futura.
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YA ESTAS PAGANDO UNA CASA TODOS LOS MESES

La unica pregunta es de

quien va a ser

Este libro us6 numeros de ejemplo. Tu cuenta es otra — y

es ella la que decide. El Instituto Educativo HousInvest

existe para traducir el mercado estadounidense para

brasilefios, en espaiiol y sin promesas faciles.

Tu cuota real

Cuota, impuesto, seguro y HOA de
la casa que alquilarias hoy

Cuanto falta de pago inicial

Y en cudnto tiempo, al ritmo que
puedes ahorrar

Otros dos libros

Cémo invertir en bienes raices en
Florida - Agente en Brasil, agente
en Florida

Qué programa te sirve

Convencional, FHA, foreign
national o ayuda estatal

La reserva antes de la casa

Cudnto debe sobrar después del
pago inicial, y por qué

Material educativo

No es asesoria de inversion ni
orientacion fiscal
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