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Las restricciones para adquirir
délares frenaron la demanda.
Vendedores y compradores
esperan un horizonte mas claro
para tomar decisiones. Ya se
habla de una caida de 50 por
ciento de la actividad para los
proximos meses. De todas
formas, como en toda crisis, hay
oportunidades. ¢Dénde estan?
La pesificacion como opcion.

Y qué hay que tener en cuenta
para no correr riesgos.

Por Lorena Obiol
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la suba de los costos
de la construccién y la
cada vez mayor inci-
dencia del precio de la-
tierra, el mercado inmobiliario
ahora se las tiene que ver con la
imposibilidad de conseguir, mo-
ver y operar en délares, "Ese fue
un mazazo que le pegd de lleno
al sector. Cuando fijaron estas
restricéiones en noviembre pa-
..sado fue letal”, dice José Roza-
dos, presidente de Reporte In-
maobiliario. Segtin un analisis pu-
blicado el 26 de junio en el por-
tal, el sector se encuentra técni-
camente en recesién después
de 6 meses consecutivos de ca-
fdas en la actividad. Asi lo re-
flejan también algunos indica-
dores: segiin el Colegio de Es-
cribanos de la Ciudad de Buenos
Aires la compraventa de vivien-
das, reflejadas en la cantidad de~
escrituras, cayé mas del 25% en
abril pasado, comparado con
abril de 2011. Esa fue la quinta
retraccion interanual de manera
consecutiva y el volumen de $
1.532,5 millones que movieron
las 3.554 operaciones también
marca un descenso, del 17%,
respecto del afio anterior. En
cuanto a las encomiendas de
obras que ingresan al Consejo
Profesional de Arquitectura y
Urbanismo (CPAU), en mayo se
registraron 2.522 tramites por
un total de 192.562 m?, cuando
ese mes del afo anterior la su-
perficie ingresada fue de
275.389 m?.

Los especialistas hablan de
un desdoblamiento del tipo de
cambio, que se dio a partir de
las restricciones. "A-raiz de
estos controles y distorsiones
en la compra de délares el
mercado inmobiliario se en-
cuentra, hoy, con propiedades
que tienen un valor referencial
en délares y miiltiples y varia-
dos en pesos segln cada ca-
so", explica Carlos Quirico,
presidente de Quirico Cons-
trucciones. "Hay un ddélar que
se vende a $6 y otro que el que

“Los inversores que
utilizan su stock de
délares para invertir
estdn esperando saber
cudn profunda se hace
la crisis para ver si
encuentran gangas.
Muchos aprovechan
para congelar precio
por pagos al contado
contra dolar billete.”
Fabidn Luzarreta,
Director de Alrio
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pueda lo comprard a $4,50",
resume Rozados. "La retrac-
cién del mercado que corres-
ponde al ahorrista que invier-
te en ddlares se debe a que los
compradores quieren hacer
valer sus billetes de manera
exagerada y los vendedores
no aceptan guitas mas alld de
las habituales en toda nego-
ciacién de tiempos normales.
En el mercado de compra-
venta la situacién es inédita:
los vendedores esperan para
vender y los compradores es-
peran para comprar. Pero esto
no puede durar en el largo pla-
zo. Las mudanzas, por ejem-
plo, se pueden postergar pero
no por mucho tiempo”, opina
Daniel Salaya, presidente de
Salaya Romera Propiedades.
"Después de estos controles,
la gente se asustd y no quiere
endeudarse en ddlares para
ninglin tipo de inversién. Por
otro lado, los que tiene dolares
se sentaron encimay esperan.
Esto genero un freno en el
mercado inmobiliario desde
principio de afo. Sobre todo
afectd a los usados y a los ter-
minados para consumidor fi-
nal. Hoy empieza un poco are-
activarse, pero porque saben
que el délar vale 6 pesos. Hace
dos meses no sabfan si valia
$5,% 6 osiibaa costar $107,
sincera a Ignacio Carpanelli,
director de la desarrolladora y
comercializadora Gewin.

Todas las voces, todas

En el Seminario organizado
por Reporte Inmobiliario 10 di-
as atras se mostro la visién més
cruda del escenario actual: la
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espera de una caida del 50% de
la actividad para los préximos
meses. "Este mercado tiene
una inercia muy grande. Asi co-
mo cuesta que frene cuando
viene a una determinada mar-
cha, una vez que paré cuesta
hacerlo arrancar”, sigue Roza-
dos. Para Alejandro Badino, di-
rector de Colliers, no se com-
porta de igual forma en todos
los nichos. "En algunos genera
oportunidades, que hay que sa-
ber encontrarlas. Por supuesto
que el mercado se achica para
operar, pero hay jugadores que
aprovechan para posicionarse
en inmuebles, cuando en un |
mercado caliente no lo harian”.
Pese a la desaceleracidn, las
obras en curso siguen nece-
sariamente. "Es cierto que el
sector inmobiliario estd su-
friendo, pero hay fenémenos
muy especiales. Es muy dis-
tinto lo que sucede con el fi-
nal de obra que con el inicio.
Las empresas que proveen
hormigén o acero, materiales
que se usan principalmente
en el inicio, hoy estdn en un ni-
vel menos seis 0 menos siete.
Mientras que las que proveen
terminaciones, como griferia '
por ejemplo, seguro que tie-
nen sus ndmeros en positivo",

explica légicamente 'Jorge

Hernéndez, presidente de Pa-
rexGroup. Para él, la gente du-
da si tiene que iniciar una obra
nueva, mientras que no espe-
ra si se trata de una refaccién.
"Porque quienes tienen toda-
via pesos no saben en qué in-
vertir. Por eso compran tele-
visores, autos o refaccionan
su casa”, agrega.
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La restriccién para la compra
dedivisas estadounidenses ge-
nerd en los desarrolladores la
necesidad de salir a vender en
pesos. "Lo que podriamos ver
como una oportunidad dentro
de este contexto complicado
es que los bienes inmuebles
resguardan el valor mas alla de
la moneda utilizada en la com-
pra venta. Adquirir un bien in-
mueble, de alguna manera, hoy
permite dolarizarnos. O, al me-

“Los emprendimientos
desarrollados en pesos
surgen en este contexto
con una fuerza
renovada, y plantean
diversos escenarios de
financiacion. Lo
importante es que las
nuevas reglas sean
claras y se mantengan
en el tiempo.”

Ignacio Trabucchi,

Socio de ATV Arquitectos

nos, resguardar el valor del ca-
pital", opina Jorge O Reilly, so-.

‘cio director de Eidico. Su em-
~ presa desarrolla proyectos al

costo, valuados en délares pe-
ro con financiacién propia en
pesos. Pero no es el (inico que
abona la teoria de la dolariza-
cidn futura. "Ante la imposibili-
dad de comprar délares, la gen-
te que tiene un excedente de
més de $20.000 mensuales
puede ir pagando cuotas du-




rante dos afios y cuando termi-
na, tiene un bien que cuesta en
délares”, sigue Carlos Spina,
gerente comercial de Argen-
cons. Mas all4 de las intencio-

nes, el délar sigue funcionando

como patrén de referencia,
"Aunque se prohiba toda ope-

racién en délares, laideaderes-

guardo de valor estd igual. Qui-
z3s la medida sea el ladrillo y se
hable de una ladrillizacién del
portafolio”, sigue Spina. "Poder
volcar ahorros en pesos en pro-
ductos que, histéricamente va-
lieron en délares es una opor-
tunidad. Si bien hoy no se sabe
qué pasara en el mediano y cor-
to plazo, a la larga es como
comprar ddélares = futuros",
agrega Badino. "Si bien los em-
prendimientos desarrollados
en pesos no son un modelo en-
teramente nuevo, surgen en el
contexto actual con una fuerza
renovada a partir de la cual
pueden plantearse diversos es-
cenarios en cuanto a la finan-
ciacion. Lo importante para es-
te nuevo contexto-es que estas
nuevas reglas sean claras y se
mantengan en el tiempo”,
agrega Ignacio Trabucchi, so-
cio de ATV Arquitectos.

Opiniones y advertencias

Entre el 70 y el 75% de los cos-
tos de la construccion estan ex-
presados en pesos, salvo el 25
6 30% restante, quée corres-
ponde al valor de la tierra y se
paga en délares. "No tendria-
mos problema alguno-en co-
mercializar nuestros proyectos
en moneda nacional. Salvo por-
que los propietarios de los te-
rrenos quieren vender en déla-
res. Esto repercute de manera
negativa en nosotros a la hora

de intentar una comercializa-.

cién en pesos. Es por ello, que
gran parte del mercado se esta
. volcando hacia los fideicomi-
sos al costo, donde se acepta
una parte del cobro en délares
(en general cerca de un 30%,
para cubrir el valor del terreno)
y el resto en moneda local (pa-

“E| mercado se achica
para operar, pero hay
jugadores que
aprovechan para
posicionarse en
inmuebles, cuando en
un mercado caliente no
lo harian.”

Alejandro Badino,

Director de Colliers

ra afrontar gastos de materia-
les y mano de obra)", dice Qui-
rico. En este sentido, Mario
Korn, presidente de Korn Pro-
piedades piensa que “el des-
arrollador abona el terreno en
ddlares y, en consecuencia, de-
be recuperar la inversion y algo
de ganancia en la misma mo-
neda". Los desarrolladores to-
man como opcién los pesos
ajustados, cominmente al in-
dice de la Cdmara Argentina de
la Construccién (CAC). "Para no
correr riesgos lo que se recibe
como anticipo se acopia auto-
maéticamente y el ajuste de las
cuotas permitird cubrir el_in-
cremento de los costos que
puedan suscitarse en el trans-
curso de la obra”, describe Mi-
guel Vitali, director comercial
de Pampa Urbana. "A nosotros

“La oportunidad dentro
de este contexto
complicado es que los
bienes inmuehles
resguardan el valor,
mis alla de la moneda
utilizada en la compra-
venta.”

Jorge O'Reilly,

Socio Director de Eidico.

nos afecta poco. El Unico com-
ponente en ddlares que tiene el
real estate es la tierra, que es-
ta tendiendo no a pesificarse,
pero si a ser parte del negocio.
Hoy en dia, la compra de tierra
se esta logrando muchas veces
a través de la negociacién con
metro cuadrado de la obra®,
asegura Mariano Galeazza, ge-
rente de Operaciones de Grupo
Monarca. Pero Fabian Lusarre-
ta, Director del Alrio, advierte
sobre el négocio. "Por defini-
cién, nadie quiere quedarse con
los pesos salvo que tenga un
destino muy claro. Por este mo-
tivo, en el caso de las obras en
construccién hay capacidad de
operar en pesos ya que los cos-
tos se pagan en moneda local.
Aqul el problema es, més que
nada, contractual. Ya que si se
llegara a prohibir laventaen doé-
lares y ni siquiera se permitie-
se indexar en pesos, ningdn
desarrollador va a querer fir-
mar un boleto avalores fijos en
una moneda con inflacién del
25% anual". En este sentido,
también hay otras voces: "Si
pudiéramos recuperar a valor
délar billete las inversiones que
se hicieron en los terrenos que
ya estdn comprados, el resto
perfectamente puede ser in-
vertido en moneda local. El dni-
co riesgo a combatir al invertir
en pesos es la inflacién, para la
cual trabajamos con estrate-
gias especificas de acopios o
compras anticipadas que res-
guardan los precios e impactan
de la menor forma posible en
los ajustes finales", dice Victor
Zabala socio de Desarrollos Do-
mo. “El riesgo de vender en pe-
s0s es no poder usarlos en otra
operacién (inmobiliaria o no) de
forma casi inmediata”, agrega
Ignacio O Keefe, director de la
Divisién Emprendimientos de

0’Keefe Inmobiliaria Rural y Ur-
bana. Mientras que Lucas Zalc-
was, director general de P&S
afirma que "si se hacen bien las
cosas, no existe ningun riesgo.
Lo importante es que se cuen-
te con un mecanismo periédico
y dindmico de actualizacién, ya
que con un délar fluctuante, los

componentes en esa moneda |

que se pesifiquen requeriran de
un sistema eficaz que actualice
constantemente los valores".

Opciones para inversores

La situacién es irreversible en
el corto plazo. "No hay que pen-
sar de manera tan alegre en la
aparicién de inversores. Yo
creo que hoy estan muy retrai-
dos", dispara Rozados. "Es cier-
to que al inversor lo puede
afectar desde el punto de vista
que debe vender en pesos. Por
eso, muchas veces opta por al-
quilar, salvo que venda en pe-
sos para comprar otra propie-
dad con esos pesos', agrega
Galeazza. Una diferencia es que
los inversores antes buscaban
solo rentabilidad alta y ahora
dejaron de especular porgue
les importa mas resguardar el
valor. Por el contrario, Luzarre-
ta considera gue "los inverso-
res que utilizan su stock de dé-
lares para invertir, estan espe-
rando saber cuan profunda se
hace la crisis para ver si en-
cuentran gangas. Muchos
aprovechan para congelar pre-
cio por pagos contado contra
doélar billete, cuando antes te-
nian cldusulas de ajuste, o
acordar un esquema de pago
donde se acepten pesos a un
tipo de cambio inferior al délar
no oficial, generando la posibi-
lidad de un arbitraje financie-
ro". Por su parte, Diego Miglio-
risi, socio gerente de Migliorisi
Propiedadeés, diferencia al con-
sumidor final: " el inversor es el

‘ que mas especula y se retrae,
momentdneamente, mientras ..

que el consumidor final avan-
za. Es que el que tiene ddlares
cree que los inmuebles van a
bajar y espera sacar ventaja de
ello, pero se dard cuenta con el
correr del tiempo de que eso no

‘va ocurrir", sostiene.

Para los inversores que com-
praron antes de las medidas y
estan pagando cuotas, el pano-
rama es bien distinto del que se
pinta para los desarrollos que
se inician directamente en pe-
sos. Si el emprendimiento ya
fue lanzado en ddlares, pesifi-
carlo es dificil. "En nuevos pro-
yectos se pactan desde el ini-
cio en pesos. Se acuerda con el
inversor la entrega de pesos a
cambio de una retribucion tam-
bién en pesos. Pero si habla-
mos de una obra terminada, no
se pueden aceptar pesos al va-
lor del délar oficial porque el ce-
rrojo es total y no podemos
comprar délares con esos pe-
sos (hay que tener en cuenta
que la obra fue construida v fi-
nanciada en délares), entonces
una de las posibilidades es to-
mar los pesos al valor paralelo
o que los compradores recu-
rran a los créditos hipotecarios
que ofrecen los bancos, que
son en pesos”, sincera Quirico.
Lo cierto es que otros desarro-
lladores y constructores tam-

“Aungue se prohiba
toda operacion en
délares, la idea de
resguardo de valor esta.
Quizas la medida sea el
ladrillo y se hable de
una ladrillizacién del
portafolio.”

Carlos Spina, Director Co-
mercial de Argencons.

bién cobran las cuotas a valor

- del délar blue o, en el mejor de

los casos, en un celeste que
ronda los $5,30. "Con el que
compré en ddlares, tengo que
negociar mes a mes. No uso el
valor oficial pero tampoco el de
$6. Porque si subo tanto la cuo-
ta, quizas lo pierda como clien-
te en el futuro”, dice un actor

" del mercado.

Cualquier variable gue aporte

_incertidumbre, hace que se pa-

ralice o se retraiga la dindmica.
"En el mercado inmobiliario ac-
tual estan presentes los tres pi-
lares fundamentales para que
la situacién se reactive: com-
pradores con intencion de com-
prar (no han mermado las con-
sultas) vendedores con inten-
cion de vender y el medio (se-
an délares o pesos, pero estan
en poder de la gente)" dice Mi-
gliorisi. "En el caso de los des-
arrollos, mientras los inverso-
res locales sigan generando
pesos y los desarrollos en
construccién acepténdolos co-
mo medio de pago, el flujo de
transacciones se verd menos
afectado y es donde veo mas
oportunidades en esta coyun-
tura”, comenta Luzarreta. “La
incorporacion de emprendi-
mientos pagaderos en pesos y
en cuotas probablemente ayu-
de a agilizar un mercado esta-

“Este mercado tiene
una inercia muy grande.
Asi como cuesta que
frene cuando viene a
una determinada
marcha, una vez que
paré cuesta

reactivarlo.”

José Rozados, Presidente
de Reporte Inmobiliario.

cionado y especulador”, agre-
ga O'Keefe. “Estas medidas
cambiaron mucho el escenario.
No se si para mejor o peor, pe-
ro ahora debemos acostum-
brarnos a negociar en pesos
con paliativos que garanticen a
ambas partes la comercializa-
cién. Vendedor y comprador
deben ponerse de acuerdo y
aceptar condiciones que ase-
guren esto ante los imprevis-
tos cambiarios e inflacionarios
que el mercado presenta hoy y
en el futuro”, aporta Pablo Ba-

- talla, director de la desarrolla-

dora PZ + B. Opiniones encon-
tradas, un sector notablemen-
te afectado-y constraido pero
con algunas luces verdes al fi-
nal del camino.7
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