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Mientras el bono a 10
afios de Estados Unidos
rinde mas del 3%,

la renta neta de un
inmueble es del 2,5%.
Ademas, mantenerlo
vacio cuesta mas de

$ 87.000 por aiio

MARIANO GORODISCH
mgorodisch@cronista.com

anto los valores de los in-

muebles como el costo de

la construccidn ya se en-
cuentran dentro del rango de los
mas altos de los ultimos 40 anos,
:5e estd ante un mercado conso-
lidado o es una alerta de posible
crisis en el sector? En la mayoria
de los casos, el valor de alquiler
estd condicionado al salario y al
valor del inmueble.

“Vemos algo que pocas veces
ocurre: el rendimiento por alqui-
ler es muy bajo para el propieta-
rio y, al mismo tiempo, el valor es
muchas veces inaccesible para el
inquilino. EI problema no estd en
el propietario ni en el inquilino:
estd en el alto precio del inmue-
ble”, advierte Mariano Capellino,
CEO de INMSA.

Ejemplifica diciendo que el
metro de un departamento nue-
vo en Caballito estd igual o mds
caro gue el de una torre en Bric-
kell, que hoy se vende a u$s 3000,
mientras el metro de un usado en
Caballito (u$s 2500) es casi el do-
ble que los u$s 1300 de departa-
mentos tradicional de uso resi-
dencial de Miami. Pone Caballito
como ejemplo, pero si se lo hace
en Belgrano, Palermo o Nufiez, es
mucho peor la relacion, ya que el
costo por metro cuadrade de
construccion de Argentina dupli-
ca el costo de Estados Unidos y
Europa.

“Con la devaluacion, si se man-
tiene un ddélar mds caro, es posi-
bleque bajenlos precios delos in-
muebles. En los emprendimien-
tos, los costos estdn en pesos, de
modo que en ese escenario los
desarrolladores admitirdn pre-
cios de venta en pozo (medidos
en ddélares), mds bajos. Y eso
arrastrard alos usados, hastaaho-
ra con valores recalentados por
las hipotecas UVAs que ya se en-

Bono del Tesoro

vs. alquiler

La inversion mas conservadora del
mundo rinde mas que un inmueble

friaron”, confirma Damian Tabak-
man, presidente de la Asociacion
Argentinade Profesoresy Consul-
tores de Real Estate.

El rendimiento neto de bolsillo
deunalquiler enla actualidad es-
td en sus minimos histéricos, con
una tasadel 2,5% anual, seglin un
informe que realiza todos los
anos Reporte Inmobiliario. Con
el riesgo latente de que mantener
un departamento vacio de 85
metros cuesta mds de $ 87.000
por ano, y que hay que hacerle
una pintada previa a cada nuevo
contrato, mientras los bonos del
Tesoro de Estados Unidos, que
rinden mads del 3% anual, no ne-
cesitan ningtin tipo de manteni-
miento. También en esta hipdte-
sis de Reporte Inmobiliario se
asume que los meses que la uni-
dad estd alquilada los impuestos,
como ABL o aguas los afronta el
inquilino. “Sorprendentemente
la renta de un inmueble estd por
debajo de la renta de un bono del
Tesoro de los Estados Unidos, lo
cual no es un buen indicador”,
alerta Capellino.

Mariano Sarddns, CEO de FDI,
coincide: “Sin dudas que el valor
quepidenactualmente porlos in-
muebles es insostenible. Digo
que piden, ya que es muy diferen-
te al que se convalida y se cierra la
operacion. Elano pasado los pro-
pietarios ajustaron los precios
aprovechando la demanda de
parte de inquilinos desesperados
por hacerse propietarios gracias a
los préstamos UVA. Tanta fue la
suba de precios que el niimero de
transacciones terming reducién-
dose casi a nada debido a que las
relaciones cuota/ingresos de los
potenciales compradores termi-
naron no cerrando, a menos que
aceptasen comprar un inmueble
mas chico”,

“Nosotros mismo tenemos un

El m2 de un usado en
Caballito (u$s 2500)
es casi el doble que
los u$s 1300 de
inmuebles de Miami
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stock de mis de cincuenta depar-
tamentos que no podemos ven-
der, por lo menos a los precios
que las inmaobiliarias les plante-
an a nuestros clientes. En todos
los casos estamos reduciendo los
precios 10%, pero atin asi el mer-
cado no lo convalida. Acd el tema
va a pasar por los miles de pro-
pietarios que empiezan a tener
problemas de liquidez, va sea
porgue necesitan venderlos para
hacer uso del dinero para vivir,
para invertir en sus empresas o
para indemnizar para reconver-
tirlas en una economia que em-
pieza a estar mas competitiva.
Claramente que el mercado em-
pieza a ajustar los precios para
abajo. Otro punto a considerar es
que el bono del gobierno nortea-
mericano a diez afos, esta rin-
diendo 3,1%. Casi un 50% mads
que el alquiler que paga un in-
mueble, y con igual alcance
tributario”, resalta Sar-
ddns.
Se estima que hoy
accede menos del
10% de los potencia-
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les compradores a financiacidn
mediante créditos hipotecarios. Y
con la inflacién actual, el niimero
se reducird. Como contrapartida,
en paises desarrollados mds del
50% de las personas acceden a fi-
nanciamiento bancario a tasas en
torno al 5% anual a 30 afos.

Capellino estima que el costo
de construccion medido délares
en estos ultimos tres afos crecid
100%: “En ese mismo periodo, el
preciode ventacrecidsolo 25%en
elsegmento de viviendas mads de-
mandadas y fue a causa de la fal-
ta de inventario y del veranito de
préstamos hipotecarios del 2017,
Eso significa que ya no hay tole-
rancia a aumentos descontrola-
dos de costos. Argentina hoy tie-
ne un costo de construccion en
délares muy superior a Estados
Unidos o Europay un PBI por ha-
bitante muy inferior. Estas condi-
ciones dificilmente sean sosteni-
bles a largo plazo”.

Segtin Orlando Ferreres y Aso-
ciados con datos de la UADE, el

ralor del metro cuadrado es casi

el mds alto de la historia, sélo su-
perado por el valor registrado ha-
ce 37 anos. Actualmente se en-
cuentraen uss 2750 ddlares fren-
te a u$s 2792 en 1980. Lo intere-
sante del caso es que en 1980 lue-
go de llegar a ese pico, el valor se
desplomé llegando a valer u$s
1800 al ano siguiente y u$s 816
dos anos después. La situacion
era muy similar a la actual. Cos-
tos de construccién exorbitantes
con muy alta inflacion inflaron el
valor que luego, por una deva-
luacién, se corrigieron con una
fuerte baja.

Los inmuebles, como un activo
financiero, tienen sus ciclos de al-
zasy bajas y siuna personaadqui-
rié uno en 1980 tuvo que esperar
37 anos para lograr recuperar el
valor, pero ademds inmovilizé el
dinero Y no pl.tdﬂ tener una renta
razonable.

No sdlo el precio es el mds alto
en varias décadas. Ademads, Bue-
nos Aires es 30% mads cara que el
promedio de las otras 5 grandes
ciudades de América Latina: San
Pablo, Santiago, Lima, Ciudad de
México v Bogotd. Pero la situa-
cidn econdmica de esos paises es
mejor y el nivel de inflacion mu-
cho mads bajo que el de Argentina.




