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Cuales son los factores que determinaran que mantenga el actual ritmo
de crecimiento, como impacta el aumento del ddlar, el futuro de los
precios y de qué dependera que surjan proyectos para la clase media

POR Carla Quiroga tanacion | FOTOS Soledad Aznarez

Isectorcierrael afiodel despegue
con nimeros que alientan a un
horizonte ain mds soleado. Has-
ta noviembre el precio de los de-
partamentos usados aumento12
porcientoendolares, porcentaje
al que sisele sumala correccion
del tipo de cambio, el incremento en pesos su-
peraal 28,4 por ciento, seglin datos de Reporte
Inmabiliario. “Unnimeroqueda porencimade
lainflacién—queseestima cerrarden 24 porcien-
to- eincluso dela UVA que entre enero de 2017
y el mismo mes de 2018 habra registrado una
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suba del 22,5 por ciento”, detalla José Rozados,
director de Reporte Inmobiliario. A estosdatos,
s€ suma un crecimiento por encima del 44 por
cientoen lasoperacionesde compraventaenla
Capital Federal y del 177 por ciento en las ventas
con crédito. “Este afio funciond muy bien pero
solo para un determinado segmento”, advierte
MarianoOppel, presidentedelainmobiliariaho-
maénimay confiaen que el mercado encontrard
la dindmica necesaria para que la demanda no
secentresolo en las propiedades “escriturables”,
ode primera compra, sino también para inver-
siones o consumidores “en pozo”,

ELVALORAPTO
CREDITO

$4?1.300

Esel precio promedio
de las unidades usadas
que califican para las
lineas de financiamiento
que seotorgan enel
mercado

Detodas formas, paramantenereinclusoace-
lerar el envion de la industria del ladrillo, hay
algunas asignaturas macro pendientescomola
reducciéndedéficit fiscal ylainflacion."Sondos
variables que se estin llevando parte del finan-
ciamiento”,advierte Sebastian Friedman, unode
lossociosde ladesarrolladora Brody Friedman.
“La baja de la inflacion permitird que la UVA y
todos los productos denominadosen UVA sean
creibles y aceptados por el mercado, como asi
también que los bancos logren captar depdsi-
tos en UVA que permitan crear un mercado de
hipotecas de volumen y sostenible en el tiem-
po”, agrega Alejandro Reyser, socio de RED Real
Estate Developers, la desarrolladora que ya tie-
ne aprobado una linea de financiacién parala
construccion de un proyecto ubicado en la ave-
nida Lope de Vega. Ignacio Camps, director de
la empresa de servicios inmobiliarios, Evoluer,
insiste en la necesidad de bajar los impuestosy
“unddlarqueleganealainflacion”. Mientrasque
Jorge D’ Odorico, director delainmobiliariaque
lleva sunombre pone énfasisen laagilizacion en
los plazos de otorgamiento de los créditos y en
controlarqueno sedisparen lastasas."Paraque
elsistema funcione, lagente tieneque poder pre-
ver cuanto debera pagar de cuotay lainflacion
no debe superar el 6 por ciento”, es categorico,
Ariel Wasserman, director de la desarrolladora
BW Group.

Se estima que la cuota de los eréditos hipote-
cariosajustados por UVA aumentaran un10 por
ciento promedio por cada puntoque subalatasa
deinterés quelos bancos leadosenaeseindexa-
dor-basadoen lainflacion-. Ademads, labarrera
de acceso a esos préstamos subird casi 20 por
ciento. “Me preocupa la suba de tasas porgue
eseincrementodisminuyeel valoral cual puede
acceder el comprador, dado queaumentalacuo-
ta. El nivel actual es insostenible a largo plazo
y serd atacado una vez que disminuya la infla-
cién”,analiza Christian Bazarian, presidente de
Corporacién América Inmobiliaria ,quien cree
quemientraslainflacion siga porencimadel 20
por ciento, el nivel de tasas serd alto para poder
mantener tasasreales positivas. “Las tasas ban-
cariasde préstamos son todaviaelevadisimassi
se las mide contra los retornos de los negocios,
v queda claro que la tasa de retorno financiera
quepagael mercadoesunatractivo muy fuerte
contra la inversién”, relata Alejandro Ginevra,
presidente de la desarrolladora GNV Group,
quien ademas reclama la baja del costo de la
construccion, la carga impositiva y laboral; y la
agilizacion en el otorgamiento de los permisos
municipales.

Mariano Sardans, director de la gerenciadora
de patrimonio FDI afirma que mientras que el
BancoCentralotorgue unatasareal deinterés po-
sitiva, “cinco puntos por encima de la inflacion”,
se va a seguir ahorrando en pesos y los bancos
podrin seguir prestando. Otra visién tiene Rail
Saenz Valiente, presidentedela Camara Empre-
sariade Desarrolladores Urbanos (CEDU):"queel
dinerodelosinversoresyclientes finalesenlugar
de ir a produccion vaya al mercado financiero
que paga tasas mdsaltasquelos créditos hipote-
carios generard que en un momento los bancos
decidan no prestar mas”, analiza.

Elreto de sostener el modelo

Para lograr un sistema financiero solvente que
responda el actual ritmo de los créditos es fun-
damental “lograr un esquemade securitizacion
-la venta de carteras de préstamos entre inver-
sores-, que las proyecciones macroeconomicas

Contimia en la pagina 6
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de crecimiento del pais se cumplen y la con-
fianza de argentinos y extranjeros que genere
ingresos genuinos de divisas”,enumera Daniel
Salaya Romera, presidente de la inmobiliaria
que lleva su apellido. “Los bancos deben po-
der calzar los préstamos a 20-30 afios en UVA
con depdsitos en lamisma moneda aun plazo
similar para no perder liquidez, para esto de-
bemosver depésitosy plazos fijosalargo plazo
en UVA", agrega Bazarian.

Laaprobacion delaley queregula el merca-
dode capitales es condicion clave paradesarro-
llar el mercadode securitizacion de hipotecas.
“Hay que encontrarla formade descargarestos
créditos en pagquetes securitizados para inver-
sores de largo plazoy que las ONs que puedan
ircolocando, aplazos mayoresy con tasas mas
bajas, encuentren demanda”, detalla Carlos
Spina, gerente Comercial de Argencons.

“El préximoafio encuentra al mercado: muy
pobreymuyrico”, describe Martin Boquete, di-
rector de lainmobiliaria Toribio Achéval. Sere-
fiereaquedesde 2007y hasta2015losque tenian
dinero ganaron mds y los que no estaban liqui-
dos gastaron, “por eso una franja se queda sin
nadaylaotraahorroenexceso”. Bogqueteconfia
en que si se lograra consolidar el crecimiento
econdmico, el crédito hipotecario funcionara
como acelerador del crecimiento del mercado
inmaobiliarioy el volumen crecerd varias veces.

Hoy la foto s una demanda de clase media
que califica para los créditos pero que tiene po-
casopcionesa lahoradecomprar. Séloadquiere
unidades usadas que son las que se pueden es-
criturar. "Atnno se logrérepuntar el submerca-
dodelos nuevos desarrollos, el cualsin créditoy
con la suba del costo de la construccion, laalta
cargaimpositivay uninversorvolcadoal sector
financiero, llevo a que se tuviera que repensar
el negocio”, advierte Bruno Martino, director
Ejecutivo de la desarrolladoraComa. Poresoel
surgimiento de proyectos para ¢se segmento e
incluso de viviendas sociales es fundamental.
Pero paraarrancar los desarrolladores necesi-
tan crédito. "Vamos bien porque los bancos ya
tienen lineas y gerentes de real estate aungue
elritmo es atin muy lento”, afirma Damién Ta-

© COSTO DE CONSTRUCCION RECORD Ronda US$ 1500/m2, en 2004 era US$ 400/m?

bakman, rector de la Escuela de Negocios Real
Estate. AlejandroSchuff, director comercial de
Soldati Propiedadesanticipaque parecieraque
estavezsiestin formandose las condiciones pa-
raquesurjan proyectos para este segmento pe-
roadviertecomolimitantealsistema financiero
general que atinno permite un modeloque cie-
rreelcirculoalargoplazo paraelacceso masivo
al crédito. “Sin eso, sélo seguiremos hablando
deexcepeiones o ejemplos puntuales, pero no
vamosaver unasolucidn estructural a este pro-
blema historico”, analiza. “Las constructorasy
desarrolladoras noinvertirin por caridad sino
por rentabilidad”, es polémico Salaya Romera
para quien un modelo a copiar son las ventajas
impositivas que otorgd Uruguay al fomento de
lavivienda social.

“Con financiacién bancaria, una modifica-
cién en la cargaimpositiva y un planeamiento
conjunto entre losdesarrolladoresy el Estado,
estariamos camino a un nuevo boom inmobi-
liario”, adelanta Herndn Nucifora, director de
Global Investments y Nucifora Propiedades.
Lascondicic th pezandoseadar, pero
losemprendimientos nosurgirandelanochea
la mafiana. “En la medida que los bancos ace-
leren el proceso de otorgamiento de créditos
a los desarrolladores, y flexibilicen y faciliten
las condiciones y la operatorio de los mismos,
estos proyectos podran materializarsey poten-
ciarse”, analiza GabrielaGoldszer, directorade
Ocampo Propiedades.

En otras palabras, para que la clase media
vuelva a estar incluida en el mercado inmobi-
liarioenelcortoplazo,deberd mejoraratin mds
el crédito alargo plazo. “Los proyectos para la
clase media tardaran en materializarse entre
dos y tres afios, pero en 2018 se verdn renders,
planosymovimientos de suelo de esos proyec-
tos”, adelanta Lorenzo Raggio, gerente gene-
ral de Interwin Marketing Inmobiliario. “Los
desarrolladores ahora tenemos que trabajar
con las entidades financieras en la formali-
zacion del préstamos para las obras”, relata
Rodrigo Ferndndez Prieto, director deladesa-
rrolladora homénima. El empresario afirma
estar listo para lanzar tres desarrollos para el

Contimia en la pagina 8
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segmento medio.”Esperamos condicionescre-
diticias un poco més avanzadas porque hay el
mercado estd basado en la demanda real, y no
solamente inversion del high class”, explica. Da-
niel Cohen Imach, titular de la desarrolladora
Step Developments detalla que no es accesible
la implementacion de ese tipo de crédito con
tasas superiores a un 12 o 14 por ciento anual.
Mario Korn, presidente de Korn Propiedades
destaca que algunos desarrolladores se estin
animando a tomar financiacién por el 30 y
hasta el 50 por ciento de lainversidn enla obra
para que el comprador pueda subirse luegode
la posesion a un crédito UVA a 25 afios por el
saldo. Spina reclama paciencia: “estamos muy
acostumbrados a las soluciones de tipo shock
pero hay que ser optimistas y entender que los
procesos son graduales”.

Ahorabien jeuantodebevalerelm®enla Ar-
gentina paraque seaaccesiblealaclase media?
Saenz Valiente responde que no debe superar
los $40.000, el valor promedio al prestan los
bancos. Angel Di Benedetto, director general
del Grupo Unicer que tiene 62,5 por ciento de
participacion del mercadonacionalen laindus-
tria deladrillos cerdmicos estimaqueentre USS
1800y USS 2000 es un buen valor del m* para
que accediera la gran gama de la clase media.
AlvaroCastro,sociode Fraher Groupaumenta
“la apuesta” y estima que dentro de la Capital
Federal, el rango promedio del m? para la cla-
se media deberia oscilar entre US$ 2300y US$
3500, mientras que fuera de los limites de la
General Paz, el rango disminuye a US$ 1800 y
US$2000.“Nohay que mirarsoloel valordel m?,
Paraque hayaexpansidn sostenida,lacombina-
ciéndel costo del m?ydel costo financiero para
el comprador tiene que estar por debajo de 50
salarios”, relata Sebastian Sommer, director de
la desarrolladora CasasArg, una de las prime-
ras en lanzar un emprendimiento nuevo para
laclase media.

Hoy el aumentodelos costos financieros pro-
voca un enlentecimiento del crecimiento de la
ofertaya quese hacemdsvulnerable la ecuacion
economica del desarrolladory porotrolado dis-
minuyela posibilidad decompraparauna franja
de la demanda. Federico Gagliardo CEO de Vi-
trium Capital apunta que elaccesoala vivienda
depende del plazo al que se financia el bien, el
valor porcentual que el bancofinancia respecto
delpreciototal del inmueble, latasayla relacién
cuotajingresodel préstamo. “Amayor plazo, me-
nor tasay mejorrelacion cuotafingreso, hay una
mayor probabilidad de que las familiasargenti-
nas puedan acceder a su vivienda. La variacion
del precio por m* impacta muy levemente en el
valor delacuota cuando estas tres variables son
buenas” relata el desarrollador y ejemplifica:
una familia de clase media en Uruguay finan-
cia un departamento de US$150.000 pagando
US$15.000 deanticipo,yelsaldolo financiaa 25
afios en Pesos Uruguayos, con una tasa real del
6 por ciento mas inflacion =que ronda también
6 por ciento- y una relacion cuota ingreso del
30 por ciento.

El efecto délar

La correccion del tipo de cambio de los tlti-
mos dias bajara, en délares, ¢l valor del metro
cuadrado pero igual no se espera una bajaen
elvalordelas propiedades. “Hemos atravesado
devaluaciones mas grandes en un contextore-
cesivo parael sector ylosvalores enddlares no
setocaron”, agrega Rozados. “Es positivo para

CHRISTIAN BAZARIAN
Presidente de Corporacion
América Inmobiliaria
"Sino hay crédito
intermedio, es
muy dificil paraun
desarrollador poder
incursionar en el
sector medio”

DANIEL SALAYA ROMERA
Presidente de
Salaya Romera

"Los barrios que
tienen mayor
potencial sonlos
que tienen usos
mixtos’

ALEJANDRO SCHUFF
Director Comercial de Soldati
Propiedades

"El sistema financiero
no permite que cierre
el circuloalargo
plazo para el acceso
masivo al crédito”
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GONZALO MONARCA
Presidente Grupo
Monarca

“Sigue influyendo
muchoel tema
delainflacidn,

gue con el tiempo

esperamnos se
recupere y estabilice”

ALEJANDRO GINEVRA
Presidente de
GNV Group

"El metro cuadrado
debevaler $ 50.000,
igual esrelativo
porque dependera
delaszonas’

CARLOS SPINA
Gerente Comercial
de Argencons

"El Gobierno
contendra el costo
de los materiales
regulando la apertura
delasimportaciones”

MARIO KORN
Presidente de Korn
Propiedades
“Hay desarrolladores
que financian entre
30%y 50%dela
inversion dela obra”

el sector que se necesiten menos délares para
comprar una propiedad”, advierte el desarro-
llador Gonzalo Monarca, a quien tampoco lo
sobresaltdla "relajacion” dela metadeinflacion
al 15 por ciento. “Ya estdbamos trabajando con
un presupuestodel7 porcientopara 2018”7, acla-
ra. “Soncorreccionesque generan algin sobre-
salto en el corto plazo pero en el largo ayudan
porque se generan metas realistas y creibles”,
minimiza Sommer.

Alejandro Belio, director de operaciones de
TGLT coincide en que la disparada del délar tie-
nesuladopositivo. “Quienes estan paradosenesa
moneda, salenacomprar propiedadesquese ven-
den en pesos como en nuestro caso porque en el
imaginariovalen menos”, detalla el ejecutivoque
aseguraqueelafioqueviene preparanlaartilleria
para “tener mercaderia en géndola para 2019, el
anode mayorauge del sector”, define.

Respecto al futuro de los precios, Adridan
Mercado, presidente del grupo Adriin Mercado
afirmaque puede haber nuevos aumentos pero
queigual sonaccesibles. “Un tres ambientes de
70 metrosenun barrio demandado se vende a
US$220.000, pocomasde §4.200.000, unmon-
toque se puede obtener yaque la mayoriadelos
bancos prestan hasta$5.000.000", ejemplifica.
Labuenanoticiaes queenla Argentinano exis-
telaburbuja inmobiliaria por seratin muy baja
latoma decréditohipotecario. “Los porcentajes
nosuperan 70 porciento del valor de la propie-
dad"”, detalla D" Odorico.

“Losvalores del usado premiumde tresy cua-
troambientes se van a mantener por la escasa
oferta y por que estin por debajo del valor in-
flado de reposicién”, relata Camps quien cree
que los créditos hipotecarios ya absolvieron el
remate de unidades buenas y a precio de crédi-
to. “Que se contagie el dinamismo que actual-
mente hay en la demanda de las unidades chi-
cas de hasta tres ambientes a otros segmentos
dependeridequelosbancosamplienyajusten
su ofertade préstamos. También que el merca-
do financiero, acomode sus tasas evitando que
sigacreciendolaespeculacion financieray que
el tipo de cambio acompaiie la evolucion de la
inflacién”, relata Dina Crusizio, directora de la
divisién residencial Recoleta de L.J. Ramos.

Marcelo DiMitrio, director de lainmobiliaria
Di Mitrio Inmobiliaria cree que para mitigar
elaumento de las propiedades es necesario in-
crementar la oferta. En este punto destaca la
reciente sancion del Decreto 420 que permite
afectar a propiedad horizontal un desarrollo
inmobiliario con la tercera inspeccion en lu-
gar de hacerlo con el conforme a obra. “Asi se
acortan demanerasignificativa los tiemposdel
ciclo del negocio en beneficio de la seguridad
juridica, de menorescostos financieros ydeun
incremento de la oferta de unidades nuevase
hipotecables que es justamente lo que el mer-
cado demanda”, analiza.

Un costo de construccion en niveles record
=US551500/m*mientrasqueen 2004 rondabalos
US$ 400/m* es otro condicionante para el cre-
cimiento del sector. “La carga impositiva, inefi-
cienciay labajaadopciénde nuevastecnologias
son los grandes obsticulos alos que se enfrenta
laindustria de laconstruccion”, relata Santiago
Tarasido, CEO de la constructora Criba, y recla-
ma una revision profunda del régimen imposi-
tivoque incentive laactividad. Mercadoanticipa
queincluso podriaseguiraumentando. “Si bien
las perspectivas inflacionarias son menores la
mayor demanda y recuperacion del mercado
impulsaalalza. Esteafioelincremento fuedel7
por ciento, ojala sea menor”, concluye. @



