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El sector mantiene su condicion de refugio de
inversion pero promete un cambio de ciclo. Las
nuevas estrategias de los jugadores para
conservar rentabilidad, pese a la inflacion.
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Martin Rodriguez
Etcheto, de
Creaurhan, dwefka de
Art Maria,
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I mercada del vl estate esti enra-
recicle. Fluctia ssein los meses pero
la demanda aom convalida al ladn-
oy como el mejor refugio de la
mversion. “Esrimos iimersos en una economia

gue genera excedente con una polivea gue gene-
ra incertidumbre”, describe José Rorados, pre-
sidente de Reporte lnmobiliario. Fsrima que cer-
ca del 30 por cienco de las visitas concreea la
operacion, *Ls un mercado silenciosa pero, no
por eso, menos vive™, agrepa Santiagoe Tarasi-
de, direcoor Comercial de la constructora Criba
v reconoce gue muchas cotizaciones que presen-
ta quedan en proyectos. “Probablemente, hava
mencs lanzamientos este semestre”™, anade Jor-
e Cruces, gerente de Real Estare de TRSA, que ve-
ne USH 250 millones en mversiones en el sector.
“Fs el ladrille verde. Estamos salvando a los
stjeros™, la frase que corre entre escombros v revo-
qques, 51 bien los productores agropecuarios va no
compran edificios completos, como hacian
antes de la 125, el excedente va a los mmuchles,
“Seestan guemando dalares poreue la reserva de
valor riene relacidn con un hien escaso v lo que
se construve no lo es”, critica Miguel Pato,
director de Real Eseate de Ernst & Young, Thee
que, en una ciudad comao Buenos Aires, con 3
millones de habitantes, se necesitan L0000 a
L3000 viviendas por afio, *Ese objetivo se cum-
ple pero hay que ver lo que se conseruye ™, acusa.
Arremete contra la mvasion de provectos de mala
alidad con sobreabundancia de unidades de uno

Por Carla Ouiregs

Less cuaing piapears el dinue
Ui e Madzro Esle posan
en | ferazd del Hotsl
Madera. De fondz, ks
preeclos o 2oa, que
suman un lolal de Usg 700
millznes en irersioes,
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v dos ambienres, Precisamente, las vededtes del
mercado: un farget que le cierra al negocio por-
que su merro cuadrado (m') cotza mas.
“Halblamos de un precio base de USS 200040
v no todo vale eso”, aclara Armando Pepe, pre-
sidente de la inmolshara homaonima, Deja entre-
ver que, cuando un desarrallador encoentra una
mejor incidencia, no baja el precio de venta por
la dificulead de veponer la tierra. A eso, sg suma
otra particulandad: k= exirafia comperencia entre
urndades de pozo v a entregar. “5e predicre
un deparcamcnro de USS 150,000 desde

i i i el pozo que uno de USS 130,000 a esere- R

gietoscn ke ar Fll, H'I.EU{_' I‘ﬁ{w].ﬂ,”‘l CINTL F\I""u ﬁﬂ.‘ilktﬂ- L1i Al
oy oo do”, agrena Rozados. * Ademds, la dife-
i Pk rencia entre usados y nuevos ronda el 13

porcienio”, detalla Mignoel 1 udmer, direc-
tear cle Interwin. *La sensacion es que la fies-
ta se termina ¥ que ¢l 1] enciende las luces, En
aledn momento, vendri ol ajusce”, dice Sebastiin
Sosa, CEO de Remax. Para Cruoces, de IRSA, los
precios se relacionan con el poder de ahorro v la
postbilicdad de fiinanciacion: “Proba blemente, hava
una desaceleracion en la suba de los precios™.
At hora de hablae de un techo de valores, [as)
opiniones son variadas. “51 los salarios crecic-
ron mds que los precios, zpor gué no subirin?’,
s prepunta Andeés Brody, director de la desarro-
lladora Brody Friedmean, 2 quicn el mercadoton-
valida un producto de pozo on Paraguay ¢ Bor-
ges (rodavia, Palermo a secas), a USS 24000m?.
“Cuandoesté werminado, costard US$3 500/m”
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dlounos casng, supern en LSS 1000m a precis,”

lssel Kipersamic, presidente de Divpsa =levan-

ta un emprendimiento mixto de US§ 32 millo-
nes en Lomas de Zamora—, dice que no se tram
de suba de precios sino de que ¢l dolar se seguird
depreciando respecto de los activos reales. “Por
el fuerre excedente de moneda que hayen la eco-
nomia mumdial, por la polinca monerana dela
Fed: risa de interés casi cero y oferta de dinero
all you can eat”, profundiza, El desarrollador
Alberto Ferndndez Priceo coincide v pone sobre
la mesa el Ande de la inversion mmaolbnii-
na: “;Por quc bajarin los valores si, en
el p,al'\', defanunarentade 4 a 8 por cier-

va, hay ;
s de o anual en dolares, mientras que, en
el mundo, ronda el 2",

Por otra parre, la especulacion de
una correccion del dolar tras las eleocio-
nes penera ruido, “Un ajuste del 5 por ciento
afectarin posinvamente la rentabilidad, bajando
los costos en dalares sin forzar una reduecion en
las precios de venta final™, aliena Radgl Mel, pre
sidenee de Ranl Mel Propiedades. El desarrollador
Miguel Camps, presidenee de Argencons v crea-
dor de la marca Quarder, hace dos lecruras: “S
la devaluacicn es fuerte, las propiedades podrian
bajar cn dolares. Pero, también, que la demanda
sea tan grande, que los precios no caigan”. Para
evitir que esas especulaciones lo afecren, Camps
modificd la form de fmancamienio: realia fide-
comisos al costo pero va ne los cobra en dilares
en su rotalidad, sino solo ¢l 33 pocdento del cos
tototal en esa divisay el restante 5.5, en pesos inde-



Heéctor Salva,
queerte General de Raghsa,

“Lig dhasgrrillacias oo (arark a g inllacian
UENEFANO LN SIC08 G8 SEmenos oo blerd ubizesiin
y acopiands la maer cantizad de materales"

wicdo, *Le genera certidumbre al mversor por-
que sequeds con los dilares™, explica el desarra-
Hador Tiene LSS 90 millones en cuatro proyectos.

“Lows Bdetcermises traccienan o] mercado ™, reco-
noce Diepn Caride, ttular de TPYA Fiduciara, T
hecho, hay players con aiios en la indusrria que
se ATENAN por primera vez a esa fgora. Compa-
fiia lnversors Libertador levama Wave, un empren-
dimiencode 25 000 m? v USS 40 millones de inver-
ston, sobre Libertador, en Vicente Loper, * Colo-
camos las unidades a USS 250007 en una zona
que ya cotiza por encima de los USS 30007,
detalla Guillerme Masoni, director de la empre-
s Alerra sobre el crecionments de las inodencias
enese lpzar de USE 00 2 LSS 900/  en rres anas,
Loma MNoree arrae. Raghsa busca dierra para lan-
wir su sepunda marca —ya tiene LeParc—, con la
que planea emprendimientos de 200000
o'y un walor de venta de LSS 3000m
“En Capital, ya no hay terra de las
dimensiones que necesitamos para lograr
eficienciaen el negocio™ analiza Hécror
Salvo, s gerenee General.

Laausencia del créding aleja al sepmento
medio del radar de los empresarios. Jorge
OFRelly, presidende de Bxdico, es uno de los pocos
queloenfocd, Através del consorcioal costo, bus-
ca caprar a compradaores de primera vivienda. Ya
coelocd 350 casas de Fidicasa, un barrmio abierte
con casas que promedian los USS 100,000,

En tanto, orros jugadores esperan, sin demasia.
das esperanzas (por la inflacion), la posibilidad

“ 5 g dealacion s luerle, s propisdasas oodian
beiar en dideras, Pero, tarnién, qua fa demsnds seg
AN qrande que 6s presins ne caiget’.

LConuna suba
anpal de los precios
deentre 10 ¥ 15 por
clento en didares, bos
players pebean con 13

inflacidn.

MiguelLamps,
prigiderio de Argercans.

Radl Gonzdlez Neira,
CED g A

fipedogia que ae zada verder & fingl

e gue se implemente un sistema de financiacian,
“Para que funcione, las tasas no deberfan supe
rar al % por ciento anval conun plazoa 15§
afios ", detalla Rodrge Fernindes Prieto, director
cle Invelligent, “Hoy, los erédinos som coma las estre-
llas: rodos los vemos pero nadie los puede alcan-
zar” dice Pepe. Analiza que ohimpactoes Ia “degra-
dacitn™ dealgumas zonas de s ciudad, con b pro-
liferacién de provectos cuve fines la ganancia cor-
toplacista, centrada en el mrerés de mversores,
Mlientras, los pooos consurmidares linales que acce.
den ajusran por su bolsillo: compran la mirad de
ey que necesitan v resignan metros, Asi, surgen ur-
Jacles de cuatro dormterios, de 113 metros, Tam-
higén, hay invasion de los rres ambienres que no
superan los 6. *: Quién los comprard en tres
afos?”, se preguntan enel mercado, “Eloy reer-
plazd al délar v los desarralladores v fidei-
comisos al costo, al banco, Usta capilan-
dad del sistema hace que el mipacto de
los precios, la inflacion v el valor de la
tierra, atin, se puedan absorber. Lavaria-
ble de ajuste, hoy, son los ov gue seentre-
gan”, coincide Domingo Speranza, socio

' de Binswanger Giménez Zapiola.

% Isa demanda hace que no se sobredimmensione
la'oferta con provectos de unidddes de cuarro
;!1ﬁbiem:es v dependencias. “La explicacién es la
necedidad de autofinanciarse con las pre-ventas v
508 m\;pmymm cuya 70 porciento sevende con
el pl'odﬁh{o rerminado”, comenta Diezo J"-f-iiglin-_,-"'
rist, director de Migliorisi Propiedades.
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Ohtror efecto de la Brha de enddizo s [a no apant-
cidn e meevas zonas. Fieste mereado de oferta,
o hastidn es la Capaal Federal, incentivado por e
lernia “dogcation location v focation . “Hay que
tener cuidado: noes demanda real. s clave murar
qui fahia. Ya no basta con desarrollar proyectos
covuetos, Miamse plage de edificios lindos para
ks cuales no habia compradones™, alerta Carlos
Sodlivar, tinular de Real Estate Invesement, Alejun-
dro Belio, direcor de Orperaciones de TGLL de-
sarrolladoe socia de b brasilefia PDG v focaliza-
daen el negocioresidencial ABCT, oclara gue Bug-
nios Adres no s como San Pablo, donde, constan-
temmentee, surgen nuevos barrios. *Lo que cambia
I generatia urbana ese erédm™, dice. TGLL cons-
rruve dos prowectos resdenciles —Belgrano v Paler-
mic— v, promto, otro, en Caballiva,

Lo que viene

Por la suba de bos costos devomstrucaion, el mer-
cade comienya a evectar a guients juntaban sus
ahorros y desarmollaban uma obra, “La demanda
st susterida. Pero los costos solo convalidan
los productos con valor agregado. be complica
colocar un provecto en un frenre de 8.66 metros
e Palermo™, analiza Federico Gagliardo, CEO de
Vitrium Capital, con LSS 53 millones en dos mi-
ciativas: Pueblo Caamano y 0] Tigre.

Enotr lyza v otro mercado, juegan quicnesapun-
tan al segmenito premsens, Por ejeroplo, los empren-
dimientos en digue Unode Madero Este, sona con
s de LSS 700 millones en ladrillos. Todos pro-
vectos en b e les que los desarrolladores espe-
ran revalorzcones del 20 al 40 por ciemo, “Fen-
city valdrd LSS 70004m' ™, detalla Milagros Brito,

mwergiangsda antrada ¥ oo salida con
ciras o imas larje DR o8 renka”

Gianfranco Macri, Santiago Tarasido, Moises Altman,
préscaibe del Giupo Socme girscho Comercial ge Jrika presivents de Atran Cupstneciones.
o *E nsfansia onlre coStos NS v “Hgny Lna IIElna g O il ‘P prirniea vz, aposiand al negocio

= renta, Hard olicings porgue &
Fatatn conlisca of capital *

CEO de Vizora. “Fn Poerto Madero, los precios
atmentaran porgie se apataran, Hace poco,
una embajada buscaba nerra: pagaba mis de
LIS 4000¢m! de incidencin v no consiguic”, agre-
ga Mejandro Ginevra, presidente de GNV Group,
De rodas formas, si bien se vende, es un mercado
TS EXIRCNTE (UE OIS,

“En provocton dofr, tmo puede encontrar o prdes
que el mercado reconnce, Aunqgue existe el riesgo
deapostar 2 un diferenaal que no funcione™, advier-
te Martin Rodrigues Ercheto, director de Cre-
aurban, que levanta Art Maria (LSS 180 millo-
nes). Agrega: “Hay que trabajar muy fuerte para
detender un margen que va de Oa 10 por cenco
que no admite equivocacion ™,

El impulsa del sector no alcineza para que los
desarrolladores duerman rranguilos, Les prencu-
ma la inflacion, combinada con la relativa estabi
lichad del peso, undalardébal en el munday clinere
miento de los costos, “Con un adecuado manejo
financiero v una correctn planificacidn, hicimos
Tenre 3 ¢STa Amenaza ¥ COnsIruimos con una
rentabilickad razonable. Pero i creanvidad empre-
sarial tieng un limite, Sino se toman medidas para
conrolar ba inflacion, el sector puede cacr en cri-
sis”, apina Raal Gonzdles Neira, CEO de Fiest
South Amencan Investmenrs (FSA), grupo con
LSS 110 millones en provectos.

“Los margenesse achican a niveles peligrosos”,
dice Tarasidis. Se constemia por USE S006m? e inci-
dencias de USH3000m” en 2003, How, el costo supe-
ra los US$ 1000/, Las mowdencis, ambicn. 5olo
el alme piie, I mano de obra subio 30 por cien-
to. Vale 10 veces mas que en cnero de 2002,
Ante este panorama, se puede hacer poco: acopiar



Fetn: Graoels Deurges

Domingo Speranza,
Se0ie e Binswangoer Gimdnce: Zaoik,

“Las inesrgores nmailianas son
ndivicuaks v |z compoarente prircizal
noes s renta, sing la capitalizacidn.”

insurmos, regular la venea de las umdades duran-
re la abra o estructurar fideicomisos al costo, El
Cirupo Monarca compensa la baja en rencabilidad
cor volumen, Tiene LHLOO0 m' en sicte proyec-
ros v nuva resuliados: enel primer semestre, crecio
L7 por clento interamial en ventas.

" 8e BUNICrAn TCEUCios POrn Ccon TArgenes mds
acotades™, comade Gastdn Fernandes Madero,
gerente de Proyvectos de Tecnourbana, A esto, hay
que agregarle la escaser de derra en ubicaciones
irrepetibles, las Gmicas que permiten generar nego-
cinsen la que los precios no tienen techo, Eduar-
dlo Costantin, presidente de Consuleario, recona-
ce que, hoy, o inadencia que pagaria donde se
levaned Grand Bourg alcanzaria los US$ 40004007,

La dificultad de reponer el capital por los impues-
tes es otro capitulo. “El Gobierno nos confisca el
capieal”, se quepn el desarrollacor Meoisés Aliman.,
IHee que, cuando uno fnaliza un provecta,
deberia recuperar el dinero para adgquirir la mis-
mia tierra. *Pera, st pago USS 10 millones v obten-
20 C50 TGN para relnvertir, me quitan el 35 por
clento de ganancia, mas VA, explica. Por prime-
ra vew en sus 37 afos en la ndustria, apostard a
oficinas. Construye un pravecro de TS5 11
millones para hacer un negocio de renta. Misma
vaedn por gue i Raghsa reconvirtio su emprendi-
miento en Middiez de residencias a oficinas,
“IMace dos afios, ol segmento corporate dejaba una
renta del 12 por cienee anual en dolares, How, es
del 10y nno se va adaprando”, explica Salvo,

Lo empresarios prefieren no reticar el capital
yquedarse conel activo, *La tendencia es mezclar
inversiomes de entrada v desalida con otras de mas
larzo plaze de renta o participacion en el misma

Gonzalo Monarca,
prisiderde dal Grupe Monzca.

Mo e precoups una devaluacian,
Las dilares no ae quedards en el *
colcnin: cada ez, vaken mengs,”

FrdaHiog e

Sehastian Sosa,
CEC de Rermas,

Miguel Ludmer,
Nirezinr ge irlenin

“Exdificil cocnrsrar femas on los
harrigs Badciorakes oon inclsngizs
e o aEnogueEn al provecho,”

“En algin momanti, S8 generard un
sitcgramiento de precics, B necado
noe pasard B facharg.”

negocin™, coincide Tarasido, Crro lendmeno, al
que apuestan Monarca y Ferndndes Prieto, es orpa-
nizar frooles de inversion o fonedos que tiencen a
pequeiios inversores: generan una bolsa con om-
dades para alquilar; asi diversifican el riesgo y pro-
meten urng renta de a 10 por cento anval. Gian-
france Macri, ritular de Socma, lanzard un fon-
do asociado a uno brasilefico. Busca ganar escala
weficienena, ante la falea de financiacion. Una espe-
cie de apalancamiento para desarrollar proyec-
tos de mds envergadura, Consrruve Pestana
Buencs Aares Colf (LSS 40 mallones).

Crra forma de evitar la carda del margen es
correrse al interion, que tiene mas de 1155 900
millones en ladrillos. Patagonia, Mendoza, Cée-
doba v Sanma Fe, las zonas predilectas. “En la
Paragonia, ain no legaron las subas que hubo
en Puerto Madero, Palermo y Punra del Fsre. 4
fimes de 2006, compramos terra gue vendimos,
un afio mis rarde, con una revalorizacion del
100 por ciento ™, comenta Marcos Clutterbucl,
direcror de Hicks Trans American Pareoers, Jun-
rer a Terra Paragonia, construve El Desalio
(5% a0 millones). Existen otras dreas atracti-
vas, comno Bahia Blanca, por su ubtcacion v puer-
to, “Tienen una oferta insatisfecha”, describe
Miguel Vitali, director Comercial de Pampa Urba-
na, que puso foco en el ABCT del interior de la
provineia de Buenos Adres, Desarrollé edificios
en Lujdn y tiene cuatro en danza ~dos en Bal-
carce v dos en Moreno. Vende a un promedio de
LSS 22000 v constroye unidades de 100a 150
merros. Su negocio tene incidencias que no supe-
ran los USS 25000y, En fin, la creatividad es un
atriburo gue cotiza en alza en esta industria, @

pag. 109 = agosto 2071 | A

. e s 0




Especial Real Estate

-

4500..

e A HER

Ciy o,

Al agosio 2011 « pdg. 122

-l iman de Uruguay

¢ [odos miran mas a

a del charco, atraidos por un mercado con incidencias de

US$ 400/m? y buenos rindes. e Montevideo y Punta del Este, las zonas preferidas,

05 flrvers lociles nprlbsmn s alli
del charco. IRSA tens an proyec-
to en Montevideo. E desarrolla-
dor Alejandro Ginevea comprd rie-
rras. Miguel Camps construird un Quani.iw_' en
Leeas deli Tahona, *una especie de San lsidro™,
en Jas afueras de Montevideo, “La colocaremas
entre LSS 1800 v USE 2000/4m*, Es un pravecta
que, en ba prime

s etapa, demandard 1155 18 millo-)

nes”, comenea el ejecutivo que preside Argencons.

Hace una diferenciacian con el mercad o local:
“Enese pais, ol dolar cayd 27 por cento en
cineo afos. Acd, baja o un ricmo de 20
proer clento anual .

Haory, el mercada presiiens de 3on-
tevideo valida precios de USS 4500/m?,
“Son similares a los de la Avgenting pero
hay diferencias. Alld, ¢l cosro de constre-
cidn es de USH 120040 v, atin, se consiguen tie-
rras por mcidencias de LSS 400 & 300m™, ana-
Itz Adejandre Belio, director de Operaciones de
TGLET develiper que planea un edificio sobre un
rerrena de mads de una hectdrea en Pocitos, zona
cofr e Monrevideo, “EL provecto tiene una poren-
clalidad de venta de US55 100 millones, conunvalor
estimade del metro cuadrado en USS 30007, agre-
s wl ejeeutivo, quien, en el desarrollo, planteard
iadices amplias: por ejemiplo, dos ambientes de
entre 90y 110 metros,

Carmelo es otro desting elegido, Eidico de-
sarralla un barrio cerrado en las inmediaciones
del horel Four Seasons, con lotes que areancan

En el pals veting,
el costo de
cOnstricciin as mas
alto que en la
Arpentina ronda los
LSS 1:2007m?,

y
desele Tos Uﬁﬁéﬂ'.ﬂﬂﬂ. “Es un mercado que ne
sufre Jos vaivenes de la ceonomia®, afirma Jor-
ge (O Reilly, presidente de la empresa.

Los ladrillos de Punta del Este, por su parte,
son, desde siempre, un buen refugio de myversicn
para losargentmos, Pero, ahora, ese desting esid en
el radar de los europeos, mientras los brasilefios se
:_H;:’_'inn_ “Hace tres afios, representaban méds del 20

Ao clenro de los compradores pero, hov, no sup

ran ¢l 3 porcientro™ | comenta Algjandra Covello,
directora de la inmaobiliaria homanima, La ciu-
dad tiene 67 edificios en obra o en proceso
de venta en el corredor Punta Ballena-
La Barra, con precios en torne a los
LSS 4000/m”. “Los productos que mas
salida venen son los del poro, por lasdife-
rencias que acusan los provectos coande
estin terminacdos”, dicen en el mercado, “Lo
gue s s mveve sonnumidades de hasta 100 meteos,
ey precios oscilan de LSS 2000000 a LSS 00,000,
Laas mids prandes, de USS 800000, son dificiles de
colocar™, detalla Covello,

Ademds, enesa ciudad, el dltime afie, lasuba de
los precios fue del 14 por clento, con un crecimien-
todel negocio del 53,2 por ciento ¥ un total de ven-
ras por US$ 581 millones, sepon la Intendencia de
Maldomado, *5e generd una Tueree alza en el
valor de las nerras, que pasd de cener una incicen-
cia del 20 al 30 por ciento on ¢l costo roral del
provecto”; analiza Covello. Bn las afueras, tam-
bién hay movimieneo: durance 2000, L suba de las
ventas fue de 1578 por cienco versns 2009, @
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