


REAL ESTATE

Comoeneljuegode cartas, 10s pesos

crren demanoenmang.

Quienes compraban dolares, | “Oy log \/Uﬂ\car‘ aladrillos. Los de-

sarrolladores, hechos. Pero 103 |
duefios que se resisten a no aceptar verdes billste

POR CARLA QUIROGA

Los pesos circulan. Pasan de mano rapido,
con impulso y vértigo. Nadie los quiere en el
bolsillo. Mucho menos, en el colchon. Y, en
ese juego, gana el real estate: quienes compra-
ban délares, hoy, adquicren ladrillos.

“Veniamos con pocas Operaciones y se reacti-
vé a un ritmo de entre cuatro y cinco por mes”,
comenta Juan Garrone, presidente de Creaurban,
una de las pocas desarrolladoras que sacaron, lite-
ralmente, de sus excels los precios en dolares. Afir-
ma haber pesificado al cambio oficial. Asi, colo-
ca las tltimas unidades que le quedan de la pri-
mera etapa de Art Marfa, el proyecto ubicado
enel dique Uno de Puerto Madero. Mientras, ana-
liza cémo venderé las siguientes etapas del empren-
dimiento, de US$ 220 millones de inversion.

En First South American Investments (FSA),
también viven la racha de ventas. “Pasamos
de comercializar dos unidades a entre cuatro y
cinco por mes”, detalla Ratl Gonzalez Neira,
CEO del grupo con $ 900 millones en proyec-

tos y més de 200.000 metros cuadrados (m?)
desarrollados en siete afios.

Monarca, otro delos players del sector,en o,
vendi6 un 12 por ciento mis de unidades que en
¢l mismo mes de 2011, “Hay liquidez de pes

s
peronoalcanza para reactivar al mercado, que se
estd frenando”, aclara Gonzalo Monarca, presi-
dente de la compaiiia con mas de US$ 100
millones en nuevos proyectos.

“Los pesos excedentes no mueven al mercado”,
coincide Lucas Zalcwas, presidente de la desarro-
lladora P&S, que prefici postergar lanzamien-
tos. “Uno sale con un proyecto de 150 unidades
y sélo vende 50. Ese modelo no sirve”, agrega el
desarrollador, quien tiene varios terrenos en Zona
Norte, sobre avenida Del Libertador.

La buena es que sigue invirtiendo quien bus-
ca refugio para sus ahorros. “La tierra es res-
guardo mientras que el dinero en la caja de
ahorrose devaltia un 25 por ciento al afio”, expli-
ca Sebastian Lanusse, director General de F
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“EI 50 por ciento
del costo, hoy, es
mano de obra”,
dice Tarasido.
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Ii, que armé La Reserva Cardales, emprendi-
miento de US$ 100 millones de inversion que tie-
ne un hotel Sofitel, en Escobar.

“Hay clientes que plantean que tienen $ 1 millon
y quieren saber qué pucden comprar y c6mo”,
describe Alejandro Belio, director de Operacio-
nesde TGLT. Advierte que ese fenomenose daen
ubicaciones premiurm, como lade Astor Palermo,
en Beruti y Coronel Diaz, con unidades desde
ese monto. “En el caso de nuestro emprendimien-
toen Caballito, también hay demanda delas uni-
dades mas grandes, de mas de 100 metros. Algo
inusual en el lanzamiento”, agrega.

“Quien tiene excedente en pesos deberfa inver-
ir en fideicomisos al costo, en pesos, porque son
los Gnicos que, realmente, toman el costo al
cambio oficial. Es una forma de dolarizarse™, acon-
seja lgnacio Camps, ditector de Nuevos Negocios
de Evoluer, compafiia especializada en armar car-
terasa inversores. “La pesificacion llegd para que-
darse. La brecha entre el blue y ¢l oficial es tran-
sitoria”, es contundente Rodrigo Fernandez Prie-
to, presidente de Intelligent.

Es un momento de cambios y flexi-
bilizacién, en el que, si la voluntad
eshacer negocios, se cierran. Pero
con algunas diferencias, en
comparacién al contexto de
hace unos meses. Para empe-
7ar, s6lo se vende en pesos.
«:Cuales el problema, sila
Tamayoria de nuestros cos-
tos son en esa moneda?”,
analizanlos players. :Por qué,
entonces, no publicaban los

preciosen pesos antes del cepo cambiario? O, ¢por
qué mantienen al d6lar como valor de referencia?

Hoy, la mayoria de los desarrolladores publi-
can sus precios en la moneda local. Se jactan
de haber pesificado los valores que difundian
hasta hace unos meses en dolares al cambio ofi-
cial. Pero muchos los subieron mas de un 10 por
ciento, si se comparan los délares pesificados
de abril con los valores de hoy.

“Otra forma demirarlo es que los que pesifica-
rona$ 5,10 bajaron sus precios 20 por ciento, en
délares”, hace nimeros, off the record, una de las
fuentes. En definitiva, depende de la lupa con la
quese lo mire, Es complejo analizar un mercado
sin valores de referencia, pocas certezas y en el que
cada negociacion es un mundo aparte. La inica
méxima es que quien tiene dolares billetes acce-
de a descuentos de 10 a 20 por ciento.

Mientras, los brokers inmobiliarios, los gran-
des perdedores de los tiempos que corren,
aguardan esperanzados que la gente cambie el
chip y comience a aceptar pesos, para que sereac-
tive el mercado de inmuebles usados, que se des-
moroné mas de 80 por ciento. En junio, las
escrituras cayeron 17,2 por ciento interanual,
segin el Colegio de Escribanos de la Ciudad de
Buenos Alres. “Son operaciones que se negocia-
ron en marzo. Los préximos relevamientos
reflejaran la realidad del sector”, aclara Carlos
Spina, gerente Comercial de Argencons.

“Esta crisis cs peor que la de 2002 porque, en
aquella oportunidad, una salida del corralito era
comprar ladillos. Hoy, no”, dice una fuente. “Hay
queaprender a nadar en esta agua, Cuando todos
lloran,es tiempo de vender pauelos™, es optimis-
ta Sebastidn Sosa, director General de REEMAX,
con una cartera de 12,000 propiedades.

1 [utro sin ledrilos

Para Moisés Altman, presidente de la construc-
tora homénima, con mas de 60 afios
en el sectory 58 edificios de histo-
ria—“Ningtin monoambiente”,
aclara-, la pelicula se repite:
“Cuando el dolar se manti
ne estable o por debajo de
lainflacién, la construccion
estd en auge. Cuando hay

inestabilidad, se retrae”.
Entre enero y mayo, la
cantidad de metros cuadra-
dos registrados para obras




QﬁMW(Q@@
| &

“Pasamos de vender
dos unidades a entre
cuatioy cinco por
mes’, afirma Gonzélez
Neira, de FSA.
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nuevas en la Ciudad de Buenos Aires cay6 46,3
por ciento, en términos anuales, segin Reporte
Inmobiliario (RI), a partir de datos oficiales del
Gobierno porteiio. El peor mes fue mayo: una
baja del 68,8 por ciento.

“Es el termometro real de lo que pasard en el
futuro. Para 2014,2015 y 2016, se espera un esce-
nario de pocas obras finalizadas”, explica Ger-
‘mén Gomez Picasso, director de RI. Hoy, son pocos
los que se aventuran a nuevos proyectos. TGLT
lanz6 Astor Caballito y Palermo. Entre las dos,
destinard $ 375 millones y prepara tres proyec-
tos més: Tigre, Rosario y Astor Nifiez. Vizora pro-
yecta el edificio de la torre del Banco Macro en
Caralinas y anuncié dos emprendimicntos resi-

denciales: Tigre y La Horqueta. Monarca prome-
te dos obras antes de fin de aiio. FSA busca
oportunidades para armar proyectos mds peque-
fios, de entre 4000 y 9000 m?, como una forma de
diversificarel riesgo y acceder a productos que per-
mitan una mayor rotacion, mientras termina el
complejo de oficinas Optima Business Park,y avan-
za con el hotel Grace en Cafayate, Salta, en don-
de s6lo le quedan tres villas de un total de 20.
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Los Sutton, que venden a precio fijo en déla-
res y con la posibilidad de financiar un porcen-
taje, buscan replicar el éxito que tuvieron en la
venta de las residencias del Alvear—llegarona colo-
car a US$ 8000/m= en ¢l otro proyecto que tie-
nen en Puerto Madero, una torre de US$ 230 millo-
nes. “Si se quiere un mercado pesificado, hay que
permitir la indexacion”, explica por qué siguen
vendiendo en moneda extranjera Andrés Kalwill,
director de Nuevos Proyectos del grupo.

Raghsa tiene su propia estrategia. Avanza

conlatorre corporate ubicada en Belgranoy 9 de
Julio, en la que destinard US$ 100 millones.
Adems, estaria analizando la posibilidad de no
construir un St. Regis para levantar otro edificio
corporativo frente a donde construyé Madero
Office, en el dique Cuatro de Puerto Madero.
Moisés Khafif dej6, hace rato, los proyectos

residenciales. También, construird un edificio de
oficinas enel predio que le comproal laboratorio
Bochringer Ingelheim, en la avenida Del Liber-
tador, en Niifiez. Su estrategia es capitalizarse con
metros, tal vez, cansado de que, en el negocio resi-
dencial, las grandes diferencias las hagan los inver-
SOres quie Compran en pre-venta, quiencs, por gjem-
plo, en Le Parc Figueroa Alcorta, duplicaron el
valor del metro cuadrado.

Otros desarrolladores, en cambio, apuestan a
los fideicom
obra nueva en pesos, hay que compartir el ries-

sos al costo. “Hoy, para empezar una

go con el inversor”, explica Ferndndez Prieto.
“Funcionan porque permiten la actualizacién
de precios durante la obra. El desarrollador
gana menos pero, también, arriesga menos”, ad

-
ra Carlos Molinari, presidente de Real Estate
Investments Sociedad Fiduciaria. Gonzdlez Nei-
ra,de FSA, también prefiere otras formas. “Gene-
ra mayores riesgos pero se puede ganar mas”,
explica. Milagros Brito, presidente de Vizora,
advierte que se pierde libertad. “Con los fideico-

misos, seesté toda la obra muy cercado porlo que
se proyecté al principio. De todas formas, la rea-
lidad del negocio es que no hay margen de error.
Los desarrolladores trabajan por los servicios pro-
fesionales y la comision inmobiliaria™, explica.
Cobraren pesosles cierraa los developers aun-
“Vender mucho yolu-

que con sus resquemores,
menen pesos sin indexar es peligroso”, aclara Ale-
o Garefa Guevara, gerente Comercial en Pilas,
que vende en pesos, hasta en 24 cuotas, solo cin-
colotes del emprendimiento. “El problema de los
pesos no es que se licien respecto al délar, sino |
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rban, saco los
ios en dolares.
de su excel.
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frente al aumento de los costos de construccion”,
afirma Ezequiel Camps, director Comercial de
Intecons, que trabaja en tres proyectos por mas
de US$ 80 millones en inversiones. Domingo Spe-
ranza, presidente de Buenos Aires Corporate Real
Estate, coincide en que los problemas son la esca-
sez de materiales, la falta de infraestructura y la
inflacién que genera que el metro cuadrado ten-
ga el mismo valor de venta que de construccion.
“Elcorralito es coyuntural. Se acomoda”, aclara.
Pero, ;hasta cuindo resistira el -ado un aumen-
to anual del 25 por ciento de los costos de cons-
truccién? “Hasta que esa diferencia pueda ser
absorbida por los precios de mercado”, se since-
ran los empresarios, probando que, una vez
ms, la demanda tiene la palabra.

Entender las nuevas reglas de juego no es un
ejercicio sencillo. A continuacion, 25 tips que inten-
taran aclarar el horizonte difuso de los ladrillos.
O Pese aque se aceptan pesos, el valor de refe-

renciasigue siendo el délar. “El mercado estd
tranquilo. Se comercializa en pesos, que es una
inversién respaldada en ladrillos, que siempre tie-
ne como referencia el délar, que es, en definitiva,

lo que termina protegiendo el valor”, analiza
Eduardo Novillo Astrada, presidente de Villa-
ge, quien avanza con casi US$ 60 millones de

6 ilar, Lujan

inversion en tres town centers:

yNeuquén.
O Con délar-billete, los precios baja-
ron. Hay descuentos de 10/20
por ciento. “Pero no es un merca-
do de oportunidades, en el que
se rematen las propiedades”,
aclara Camps, de Intecons.
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O Es complejo valuar un activo. “Si bien los

precios, practicamente, no variaron, cuan-
dose intenta traducir el valor, surgen las diferen-
cias. Por eso, cada negociacion es un mundo”,
comenta Herman Faigenbaum, Managing
director de Cushman & Wakeficld.

O/llz iade I

algun indice macro. “Pero tampoco es que la
gente quieresalir a un menor precio”, aclara Igna-

cio Camps, director de Evoluer.

O Las oportunidades estén en los proyectos
quevendenapreciofijoy en pesos. En gene-

ral, los avanzados, apalancados y con mds del

90 por ciento de las unidades colocadas. Es

decir, con poco remanente.

O Es un mercado de decisiones rapidas.
“Antes, el inversor te consultaba, bajaba el

pdf y se tomaba un mes para definir. Hoy, sefia

inmediatamente. Hay una huida del peso”, afir-

ma Spina, de Argencons.

O 7 Las unidades pequefias, bien ubicadasy
en pesos son las més demandadas. Fiel
reflejo de que sigue siendo un mercado cen-

tralizado en inversores.

O Las unidades mas flexibles son impermea-
blesalacrisis. Por ejemplo, los departamen-

tos pequefios de uso mixto: residencial, alquiler

temporario u oficinas.
O Es un mercado sin presion inversora, con un
comprador mas selectivo. “A diferencia
de hace un aiio, cuando, si no se compraba rapi-
do, se adquirian menos metros. Hoy, con los mis-
mos dolares, s compran mas metros. La realidad
es que el dolar, en los dltimos tiempos, aumento
‘mas de lo que subieron los costos de la construc-
oficial se devalug 3

cién: el por ciento, respecto
al paralelo”, comenta Roberto Tizado, presi-

dente de la inmobiliaria homénima.

Hay zonas que no defenderan su
valor. Se genera un fly to quality,
coninversores que prefieren apostar
aloseguro. Por eso, los barrios pre-
mium son los que mas sostienen
sus precios. “En un mercado de




“Los clientes vienen
con$ 1 mileny
preguntan qué.
pueden comprar y
como”, dice Belio, de
TGLT (izquierda).
“Hay Ilquldez en
Ppesos per

alcanza’, perc(be
Monarca (Dsnttol

"El merc:

manqmla omr\a
Novillo Astrada

(derecha).

ajuste lo primero que cae es la periferia. En
Europa, por ejemplo, la baja de los precios en
las zonas top llegd al 7 por ciento, mientras que,
en otras, alcanzo hasta el 50 por ciento™, comen-
ta Camps, de Evoluer. “Se achicé la brecha entre
los precios de Almagro y Palermo por demanda
y falta de lotes, y se gener6 una acumulacion de
stock en zonas sin una demanda cierta”, agrega
Molinari. Es que el desarrollo real de los barrios
periféricos estd atado a la aparicién del crédito,
que permitird el acceso a la vivienda a quienes hoy
1o estan en el vértice de la pirdmide.

1 1 do perdié peso. “Se invierte como forma
de dolarizarse”, comenta Brito, de Vizora.

’I Las filiales de las multinacionales son clien-

tes cautivos. Hasta hace unos meses, se des-
prendian de los activos. Hoy, miran oportunida-
des. “Prefieren capitalizarse y no dejar la utili-
dad en el banco. Por eso, compran ladrillos™, admi-
ten en el mercado.

’| 3 Los nuevos proyectos seran de escala mas

chica. “Suponen riesgo mas acotado, requie-
ren menos tiempo y permiten mayor flexibilidad”,
explica Gonzilez Neira, de FSA. Molinari agre-
gaque los grandes proyectos surgidos entre 2004
2005 se generaron por el estancamiento del sec-
tor a principios de la década. “No hubo relacion
con la variacion del délar™, aclara.

‘I ACambibel negocio del desarrollador. “Dej6

de hacer diferencia vendiendo. Hoy,
cobra honorarios por gerenciamiento y un fee por
el armado del negocio”, comenta Tizado.

’I La TIR del sector, que, hasta hace unos

meses, rondaba el 10 a 15 por ciento (pun-
taa punta de la obra), hoy, es un estigma. Sobre
todo, después de la paritaria de la Uocra,
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que cerrd con un ajuste del 35 por ciento.
“El costo de construccion ronda los US$ 1000
a US$ 1200/m’. La mano de obra representa
el 50 por ciento del costo, mientras que, antes,
eraentreel 30y el 35 por ciento”, deralla San-
tiago Tarasido, gerente General de Criba, quien
analiza dos proyectos en Capital para entrar
como desarrollador y, asi, diversificar su ries-
£0 €OmO constructor.

’I La inflacién de costos en délares le qui-

ta competitividad a la industria. “Con un
dolar oficial, practicamente, fijo y costos en
aumento —hasta 2003, traccionados por los
materiales y, desde 2008, por la mano de obra-,
las unidades vendidas al costo en pre-venta,
en algunos barrios, casi cotizan al mismo valor
de la usada, lo que hace inviable que se gene-
ren nuevos proyectos en zonas como Barra-
cas y Pompeya. El fenomeno termina fre-
nando al mercado”, afirma Spina.

i :
1 7 sicién en dolares. Esto significa que, cuan-
do finaliza un proyecto, la ganancia no repaga
uno similar. Por eso, los desarrolladores se que-
dan con metros como una forma de dolarizarse.

’] Fin para el reinado de los duefios de la tierra.

Yanose cierran operaciones en dolares. Por
€50, tienen que aceptar pesos O Negociar metros
acambio. “El futuro promete menos obra, lo que
los obligara a acomodarse a una nueva realidad
", comenta Tizado. “Se terming la especulacion
de quienes no arriesgaban y se sentaban a mirar
c6mo armabamos proyectos en los terrenos ale-
daiios, apostibamos y arriesgabamos”, agrega
Fernandez Prieto.

’l La desventaja de negociar metros con los

drado es, cada dia, mas caro. “EI desarrollador

sabumssq panen 1ot



paga el terreno con la inflacion que tiene el
costo de construccion”, explica Speranza, de
Buenos Aires Corporate Real Estate. En ese sen-
tido, en off the record, los players del sector reco-
nocen que se especula con una posible devalua-
cion a $ 6 por dolar, lo que permitiria corregir
el costo de construccion y, de esa forma, lle-
varlo de los actuales US$ 1200 a USS$ 800 por
metro cuadrado.

2 O La derogacién de la Ley de Cavallo, que

impide la indexacion de los contratos, es
clave para que los empresarios se animen aincur-
sionar en grandes proyectos. “Es la tinica forma
detener previsibilidad en el negocio”, reconocen.

2 »l Los fideicomisos al costo son la opcién
preferida de inversion. Spina agrega la
alternativa de ingresar en sesiones de fidei-
comisos avanzados, con partes desde ¢l 60 por
ciento. “Son opcién, sobre todo, para las
empresas que buscan donde invertir los divi-
dendos que no pueden girar”, explica.

2 2 Los proyectos de fideicomisos al costo

s6lo son viables en emprendimientos chi-
cos. La razon, no se puede lanzar sin tener el
100 por ciento colocado. “Ademis, es clave
que se desarrollen en una zona con expecta-
tiva de apreciacion”, explica Spina.

2 Se espera un aumento de precios. “Mien-

tras no haya recesion, el valor de las pro-
piedades subira”, comenta Camps, de Evoluer,
quien estima el incremento de los precios, en déla-
res, de 10 por ciento anual. Lucas Zalcwas, de
P&S, agrega que las propiedades seguirdn subien-
do por cuestiones ajenasa la Argentina. “Los valo-
res estin por debajo o igual que en ciudades con
menor infraestructura, como Lima y Bogotd. Ade-
mis, si se compara el incremento del salario
real, en 2011, fue de 7 por ciento mayor que el

de las propiedades (18 por ciento versus 11), lo
que demuestra que atin hay margen”, analiza.

2 4 El contexto incentiva la construccion de

casas. “Se espera que ¢l excedente de pesos
se destine a la construccion de casas, lo que ace-
lerard el desarrollo de los emprendimientos”, expli-
¢a Dario Perchik, que desarrolla Pinares Bosque
Privado & Country Club. “Es porque sus propie-
tarios sienten que su dinero vale mas. Ademds,
necesitan menos para construir los mismos

metros”, explica Santiago Zorraquin, director
Comercial de Estancias del Pilar, un proyecto de
US$ 270 millones. “Los que tienen sus ahorros
en ddlares pueden

pirar a una tercera parte mas
desuperficie o calidad en sus expectativas de inver-
si6n. Es decir, la misma casa que s cotizé a US$
300.000 hace unos meses, hoy, se construye con
poco més de US$ 200.000”, relata Fredi Llosa,
presidente de Arquinova Casa

2 Afuturo, el desafio es que se siga conside-

rando al ladrillo como resguardo de valor.
De eso, dependerdn el porvenir del sector y los
precios. La historia prueba que quienes confia-
ron, siempre, ganaron. La clave, saber esperar y
no salir en las caidas. m

r———

Para Speranza, el

conalito es
coyuntural

(izquierda). "En
reve, veremos la

realidad del sector’,
dice Spina (derecl
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