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Por Carla Quiroga
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ntre la creatividad y los niimeros, los
desarrolladores inmobiliarios traba-
jan en darle forma a un negocio que
cambia sus reglas. El jucgo de los ladri-
llos pone a prueba la supervivencia de los pla-
yers mas aptos. En el recuerdo quedaron los tiem-
pos en los que los margenes superaban al 25 por
ciento, con inversores avidos de apostar al cemen-
to. Hoy, otra esla historia: demanda menos eufo-

-ntre [0S costos vy la pareo

* | 0s desarrolladores estan en un momento de encrucijada para su negocio  Los precios de merca-
do ya no absorben los aumentos de gastos de construccion = También, se agota la demanda ABC1.

rica; costo de construccion por las nubes (en
USS 1200/m’), creciendo al 25 por dento anual;
pocos terrenos para muchos interesados y precios
que amenazan con haber llegado a su techo.

~El negocio resistira el aumento de los costos
de construccion hasta que pueda ser absorbido por
los precios de mercado”, aclara Héctor Salvo, direc-
tor General de Raghsa. Agrega que la rentabili-
dad bajo debido a la brecha entre mflacion y tipo



Dobi= piso. Evolucion del cosio de la construccian. Base 100 = agoslo 2008.
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&= cambio. “Hoy, la actividad no es rentable™, dice
S=in Rodriguez Etcheto, director de Creaurban,
& desarrolladora que levanta uno delos pocos mega-
peoyectos en danza: Are Maria, en dique uno, de
Puerto Madero, latinica zona de la ciudad con mas
&= USS 600 millones en emprendimicntos.

Federico Gaghardo, presidente de Vitrium Capi-
22! abre un calculo propio, hecho para analizar
=n proyecto: en 17 meses, entre septiembre de
2010 y fehrero de 2012, el costo del m? ponde-
raco subid 31,4 por ciento, en délares.

“Con un panorama de menor actividad, la pre-
sson por los precios serd mas moderada”, es opu-
a2 Santiago Tarasido, presidente de Criba, empre-
=2 con 400.000 m? en construccion. Para diversi-
Scar el resgo de su negocio, participa de desarro-
105 v analiza asocaciones con grupos de hoteleria.
Pow s parte, Rail Gonzile: Neira, CEO de FSA,
oon mias de UUS$ 160 millones en inversiones entre
BOCios sus proyectos, coincide: “Nadie esta invir-
zenco con el objetivo de tener una utlidad. Los
cosmos llegaron a un limite y los precios no resis-
masalla”. Por eso, en el segmento residencial,
su empresa se focalizard en proyectos mas peque-
S0s, de enire 6000 v 10.000 metros cuadrados, de
sayor rotacion, Un dato no menor es que en su

proyecto residencial Beccar Plaza esta financiando
en délares en cuotas fijas.

“Hay momentos coyunturales en los que se debe
parar la pelota y adaptarse”, sintetiza Moisés Alt-
man, presidente de la constructora homénima, que,
por primera vez, aposto al negocio de renta: cons-
truye un proyecto corporate, de USE 10 mullones.
“En el segmento residencial, no hay usuarios fina-
les como compradores. Solo, inversores que, al
haberse desdoblado el mercado cambiario, no cstin
tan dispuestos a deshacerse de délares”, profun-
diza. Motivo por ¢l cual, también, los desarrolla-
dores empezaron a pesificar las operaciones.

“Hay mayor incertidumbre, Pero el ladrillo siem-
pre tiene interesados™, aclara Milagros Brito, pre-
sidente de Vizora, que desarrolla Zéncity (§ 700
millones, con un m’ a US$ 4800) y Madero Walk
(complejo Hotante con siudios desde US$ 240.000).
“Elnegocio esdistinto a un afio atras”™, agrega Car-
los de Narvaez, CEO de Ribera Desarrollos, que
levanta Alrfo, emprendimiento mixto que inclui-
ra un shopping y demandara 1IS$ 800 millones
€11 ClICO anos.

Pese a esta complejidad, la demanda se mantie-
ne activa. “La limitacidn en la compra de ddla-
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“En el segmento
residencial, no hay
usuarios finales
como compradores.
Solo, inversores que
no quieren
deshacerse de

sus dolares.”
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Santiago larasido,
garente General da CRIBA.

Carlos de Narvasz,
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prasidenta de Ribera Desarmollos.

Alejandro Eieﬁsn,
director dz Operaciones de TGLT.

res hasta se convirtiG en una ventaja: una nueva for-
ma de invertir en pesos”, comenta Rodrignez Erche-
to. “Se mueven las unidades de menos de US$
150.000", comenta Sebastian Sosa, de RE/MAX.
Es que el ladrillo sigue siendo refugio de capital.
Fl inversor se toma mds tiempo, dilata las opera-
clones, piensa mas cada paso, sabe que ya noencon-
trard oportunidades en las que hard diferencias de
30 6 40 por ciento, Pero, también, es consciente
de que, si compra en pre-venta, puede lograrun 20.
“El inversor que estaba acostumbrado a espe-
culaciones de corto plazo v con altos margenes
cambid por uno mds conservador y selectivo, que
asume la menor explosion del negocio”, comen-
ta Jorge Mazzinghi Sdnchez, socio del estudio
Mazzinghi-Sanchez . “El comprador que, afios
atras, distorsiond el mercado seguird existiendo.
Pero mas acotado. Quien adquiria una propiedad
porque la consideraba barata, hoy, estd expectan-
te”, agrega Alejandro Belio, director de Opera-
ciones de TGLT: La compania construye con foco
en el usuario final. En Forum Alcorta, por ejem-
plo, vende a un promedio de US$ 6000/m?.
Belio es cauteloso pero sigue planificando
proyectos: ticne diez, entre los terminados, los lan-
zados y los a presentar. Sabe que su industria es
de margenes chicos =10 por ciento, nimero que
queda corto si se tienen en cuenta el tempo y el
riesgo que implican una obra—, en la que el volu-
mer es clave. Lo mismo piensa el desarrollador
Gonzalo Monarea, presidente del grupo homo-
nimo. “Hay que ofrecer productes distintos, pen-
sadas, porque cada lanzamiento es una oportu-

nidad”, dice. Por eso, este afio, lanzara el doble
de volumen de venta que en 2011, En total, cua-
tro proyectos, por mas de USS 200 millones.

Los empresarios del ladrillo, lejos de tirar la toalla,
buscan la formula para adaptarse, Hay desafios
por doquier: oportunidades mas escondidas, mds
paciencia para vender v hasta problemas con los
proveedores, por las restricciones a las importa-
ciones. En las obras en marcha, ya vendidas, tie-
nen dificultades para cumplir con los plazos v con
el equipamiento importado prometido. En las que
proyectan, padecen las distorsiones de merca-
dos tipicas de una economia cerrada, con prove-
edores locales que, ante la ausencia de competen-
cia china, aumentaron hasta 40 por ciento sus pre-
cios. Para peor, los valores que, hasta hace unos
meses, absorbian parte del alza de costos ya no
tienen margen para hacerlo.

“Hay mayor liquidez disponible en pesos que
podria volcarse de corto plazo a real estate, lo que
podria afectar los precios. Quizis estemos en
un momento de cierta estabilidad en los valo-
res. Pero, si evaluamos a largo plazo, el sector
seguira creciendo”, explica Jorge Cruces,
gerente de Real Estate de IRSA, que trabajaen
el centro comercial Arcos, en Palermo, un pro-
yecto de oficinas en Catalinas y un emprendi-
miento de usos mixtos en San Martin.

“Losmargenes para la suba de preciosestinen
los productos y zonas que se consolidan”, aclara
Alejo Garcia Guevara, gerente Comercial de Pila-
ra, proyecto de US§ 97 millones de Enrique




Raul Gonzélez Meira,
CED de First South American.

diractor General de Raghsa

Héctor Salvo, ‘

Los dueiios de Digue Una. F. Prigto (F.
Prieto & Asoc.), B. Etcheto (Creaurban), Brito
(Vizora) y Ginevra (GNV Graup).

Ruerte Aguirre, Julidn Ganzibal y Jack Nic-
klaus. Otra mirada tiene Sosa, de RE/MAX:*“Es
un momento de mercado inflado™.

“En el mundo, los valores estin en baja. En Bar-
celona, el m?, que cotizaba a US$ 12.000, se
consigue por US$ 6000. Igual, el mayor proble-
ma argentino es la inflacion, que ahuyenta las
inversiones extranjeras”, compara Gonzalo
Bernardos, profesor Visitante de ESADE Business
School Campus Buenos Aires. En linea con eso,
Alfredo Faraoni, director de Soldati Division Inter-
nacional, reconoce que muchos inversores migran
a Miami: “Tiene precios histéricamente bajos,
desde US$ 2000/m’ en proyectos premiurm; un
mercado en alquiler en alza, que deja 3 a 4 por
aento anual en ddlares; erédito con tasas de 3,5
a 4,5 por ciento; y la futura apreciacion de la
propiedad, teniendo en cuenta que los valores
estan por debajo del costo de reposicion”.

Jodo por USS 2000

“Salvo excepciones, de zonas muy top, los pre-
cios tienden a equilibrarse”, comenta Germdan
Gomez Picasso, director de Reporte Inmobilia-
m0. Agrega: en Barracas, el m* ya supera US$ 2000.
~En Almagro, pre-vendimos a US$ 1600/m*y la
expectativa es que alcance los US$ 2400 cuando
este terminado. Es un proyecto que, por estar en
s mmediaciones al Hospital Italiano, tiene poten-
aal en el negocio de alquiler temporario, que deja
una rentadel 12 porciento anual”, describe Patri-
=0 Rozemblum, socio Director de Baires Apart-
ments, que, como la mayoria de los players, ya

ofrece vender en pesos. El comprador muto. Has-
ta hace meses, era renuente a comprar en pesos
ajustables. Hoy, no le preocupa, siempre que se le
asegure un tope. En general, un determinado por-
centaje del precio de la unidad.

Quienes siguen creyendo en el negocio residencial
apuestan alvolumen. Otros se diversifican a ofici-
nas, un negocio con cash flow diferente de largo
plazo y proyectos de mayor escala en los que los
players, incluso, se quedan con metros. “La ren-
ta estimada es en 1 por ciento mensual. Pero, si
me da 0,5, también es un buen negocio porque no
hay otra opcion en el mundo que rinda eso”,
dice Altman. De Narvaez, por ejemplo, proyec-
ta quedarse con 500.000 m*—corporate y residen-
cial- de los 560.000 que tiene su emprendimien-
to. “Busco tener flujo”, explica. En FSA, Gonza-
lez Neira también apuesta a retener en Optima
Business Park, en Panamericana, un proyecto de
US$ 60 millones que levanta su tercer edificio,
para “tener caja en momentos de crisis”.

Brito, de Vizora, puso su foco en el segmento
corporativo, Presentd Altos de Madero ($ 45 millo-
Nnes), €n una zona que Promete CONVertirse en cuna
de emprendimientos de oficinas: San Telmo, cuyo
m? de alquiler promedia US$ 24. “Tenemos dos
terrenos mas”, adelanta la empresaria, quien ven-
de a US$ 2700/m* (masIVA). Ademds, trabajaen
otros emprendimientos: dos mix use (dique uno
de Puerto Madero y Tagre).

“En ambos, analizamos la opcién de lanzar
un fideicomiso al costo™, adelanta Brito y pone

“La renta del
segmento de
oficinas es de 1 por
ciento mensual.
Pero, sime da 0,5,
también es buen
negocio. En el
mundo, no hay
opcion que

rnda eso.”
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director General de Grupo Monarca.

Gonzalo Manarca, ‘ Miguel Camps,

presidente de Argencons.

Federico Gagliarda,
presicente de Virium Capital,
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plantea otro cambio de la industria: el fin del
precio de venta fijo y en délares. “El fideicomi-
s0 al costo permite atar el incremento de costos
a un indicador confiable, logrando valores
atractivos, a través de esquemas eficientes, que
generen un plus por apreciacion de capital contra
los valores de obra terminada™, explica Miguel
Camps, presidente de Argencons.

“Proyectos mds pequefios, que se cologuen con
fideicomisos al costo. Esa es la (nica salida”,
asegura Rodrigo Ferndndez Prieto, director de
la desarrolladora homénima, que, por primera
vez, incursionar3 en esa figura legal. “Es otro nego-
cio de menor riesgo, en el que cobramos un fee
por el servicio”, detalla. Bajo ese marco, esti colo-
cando Palacio Raggio (US$ 40 millones). Se tra-
ta de residencias con las que planea stockearse
de metros para aprovechar el negocio de renta.
“Antes soliamos quedarnos con el 10 por ciento
de los metros. Hoy, con 20 6 257, diferencia.

Eso si, no hay valores cerrados. “Nadie quiere
jugarse. Aunque hay casos. Como quienes ven-
den porencima de los US$ 7000/m?. Estdn cubier-
tos”, afirma, en off the record, uno de los ejecu-
tivos. Rodriguez Etcheto sefiala que hay que gene-
rarun plan de negocio que permita pagar en pesos
y contemple el aumento de los costos, para defen-
der la renta. A este desafio, se suma la negocia-
ci6n con los propietarios de los terrenos. Piden
altas incidencias (superan los US$ 1000/m” en las
zonas top) y, para peor, su pago en dolares es inne-

TR

g0 o e 108 duefios no aceptan pesos”, confie-
sa Gagliardo, convencido de que un proyecto con-

modity, de 8,66 metros de frente, ya no rinde.

A esta altura, es un cliché pregonar que el cré-
dito hipotecario es la deuda pendiente del sector.
Pero no deja de ser cierto. El negocio, focalizado
en la demanda de quienes tienen el efectivo en la
mano—inversores y compradores ABCl—seacer- |
ca altecho. “Soloentre 6 y 7 por ciento de la pobla-
cion total del pais invierte mas de US$ 100.000
en el sector™, cuantifica Gagliardo. Por eso, los
desarrolladores empiezan a barajar alternativas
para dar financiamiento, un sistema equivalente
al plan de ahorro de los autos. TGLT reconoce
estar afinando el ldpiz para financiar directamen-
te. Monarca también v provecta tres proyectos
para el segmento medio (Vicente Lopez, San Isi-
dro y Pilar). Eidico comenzd hace dos afios y ya
suscribié 480 unidades de Eidicasa, en Tigre. Son
casas que se venden al costo, desde TUS$ 100.000,
que se abonan con un anticipo de 10 por ciento
en pesos vy una cuota mensual de $§ 4000, ajusta-
bles, y que se entregan porsorteo y licitacién. “Hay
demanda insatisfecha®, reconoce Jorge O'Reilly,
presidente de la desarrolladora. Espera lanzar tres
barrios mds bajo ese formato: Pilar, Junin y Tan-
dil. “Se trata de que la gente vea mds una cuota
que un valor final”, explica Belio. TGLT presen-
tard una segunda marca, pensando en un segmen-
to mas bajo: proyectos de no mas de 20.000 m?,
que venderd a un promedio de US$ 2300/m?”.

Los compradores ya no se reproducen como cone-

jos pero no estan en extincion. Los proyectos se
venden en pesos ajustables a una demanda mas
acotada. Un escenario al que subsistirdn aguellos
que realmente tengan vocacion de desarrollo. m
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