mento d;l poio

El mercado espera que se repita el fenomeno del anterior cépo cambiario cuandn q111enes
invirtieron pesos en proyectos en construccion, hicieron un buen negocio. Pags. 4y 6
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@ e r orria octubre de 2011 cuando,

a eCISlon e con el objetivo de evitar una fu-
zadeddlaresy unadevaluacion,

la entonces presidenta Cristina

Ferniandez de Kirchner dispu-

@ ® 50, a traviés del Banco Central,
el Programa de Consultas de

Operaciones Cambiarias mediante el cual la

AFIP autorizaba -o no- 1a compra de divisas al

precio oficial. Con ¢l transcurso del tiempo, los

o
controles se intensificaron, dificultando la ad-
e n a I l 0 S quisicion de dolares para atesoramiento. Asi,
en aquel momento, coinciden desarrolladores

yeomercializadores, el ladrillo sevio beneficia-
do, permitiendo canalizar los pesosexcedentes
en activos que tradicionalmente se venden en

Los proyectos en pozo o en construccion se convirtieron en una délares. Carlos Spina, director de Argencons, la
. : : : desarrolladora creadora de la marca Quarti

alternativa para quienes tienen excedente de capital y buscan la forma g s s segs s sk

de obtener dodlares en un futuro cercano; ventajas y desventajas al costo que se ajustaban por CAC. * Hubo un

momento en el que el dolar estaba a $4.25 y el
CAC en 1000 puntos bidsicos. En ese momento
POl Victoria Aranda | para asacion | oo Martin Lucesole arrancamos unaobray cuando la terminamos,
el délar casi se habia cuadriplicado y el indice
solo se habia duplicado a 2000, En tiempos de

cepoel ladrillo es una forma deacceder al dolar

futuro con apreciacion si el proyecto es bueno

“ y esti bien gestionadao”, relata el ejecutivo y re-

2 on/' cuerda que en aguella oportunidad los clientes
0 ‘aﬂ salieron ganando porquelacuotales resultd mas

DE ANTICIPO % barata delo que creian porgue tenian que cam-

Es el porcentaje biar menos dolares para pagarla y terminaron
minimo del valor pagando US$2300/m2 cuando estaba previsto
de la propiedad que s que les costara US53000",
se exige para Conesta foro del pasado, una pregunta sobre-
ingresaral pozo -~ vuela el sector: ¢ se revivird laexperiencia delas
viejas restricciones?

|
A=

- i = FernandoRomay, socioy CFOde Romay Desa-
h.g.[zé!! e rrollos Inmobiliarios, firmaque actualmenteesti
3 — desarrollando el provecto comercial Thays Par-

— ’W il que LeloirenzonaOeste cree que, hoy como ayer,
jE_ ; Lot laimposibilidad de adquiriroahorraren délares
ﬁ.;[ﬁ‘ﬂ-ﬂ . —— llevaal mercado a invertir en bienes dolarizados

comio los inmuebles, gue ademias son un refugio
devalorenescenarios coondmicoscomoel actual.
Segtinexplica,ya hayalginatisboeneste sentido:
“En nuestro proyecto, nolamos en las consultas
de potenciales compradores una mejora en las
expectativasde losagentes econdmicos para este
2020, El mercado inmobiliario v la industria de
la construccion transitan sus peores afios desde
2001. Creo que hemos tocado fondo, pero, con la
concrecion de medidas econdmicas adecuadas
se puede regenerar la confianza necesaria para
iniciar una reversién del ciclo de caida del sec-
tor”, afirma. Enlamismalinea, Federico Rosbaco,
socio director de la empresa desarrolladora con
mas de tres décadas de experiencia agrega que
“muchagente sevaavolcarainvertiren ladrillos,
puntualmenteen proyectode pozo, buscando do-
larizar tanto sus ahorros —que hoy pueden estar
enalgininstrumentoen pesos—o, en casodelos
comercios o pymes, su excedente en pesos. Tal
vez hayaqueesperaraqueseterminedereactivar
elmercado interno para que ésto tltimo suceda,
pero ya estamos teniendo muchas consultas en
relaciona posibilidadesde financiacionen pesos
ymetodologiade ajuste”, Enconcreto, sefiala, des-
dedicdembre2019ala primeragquincenadeenero,
se triplicaron las consultas por los proyectos de
la desarrolladora. "Hoy el mercado ya esth mais
orientado en cuanto a las politicas econdmicas
| N o bpe e o nl =y T 5 | = que plantea el nuevo gobierno y eso hace que se
| HOLLYWOOD [ 5, ol e 2 5 : ' k. Ty vuelque al "ladrillo” que histéricamente nunca
Uno d‘:-;l':‘s barrios con | o ' 7 R P ' =4 defraudéen la Argentina”, subraya,
mas obras en ejecucion
Ik ]

Contimia enla pagina g
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Eneste misrnosentido, Lorenzo Raggio, geren-
tegeneralde Interwin, sostienequelasrestriccio-
nes para la compra de délares con fines de aho-
rrodejana algunos particularesy empresas con
excedentes en pesos, “que no pueden acumular
dada la incesante inflacion. De este modo-con-
tinia-, los capitalesque se convertian en dolares
comomaneradedefenderse por ladepreciacion
del pesoahora seven forzadosa buscarotros des-
tings. Durante el gobierno anterior -analiza- es-
tos tenian posibilidad de comprar instrumentos
financieros, pero ese canal ya no existe.

El ladrillo es, en definitiva, una manera de
comprar délares a mediano plazo: con pesos se
va pagando un bien que, terminado, tendri de-
nominacion en moneda dura,

Enelcomparativocon el cepodel pasado, Juan
Ignacio Mel, director comercial de Mel Propie-
dades afirma que es similar, aunque tiene sus
propias caracteristicas: “es mas restrictivo en
relacion a los montos -antes existian las autori-
zacionesdecomprade divisas segiin la capacidad
deahorrodel comprador--, yahora esunmonto
fijoque no cambia”. De acuerdo con el broker, la
nueva version impacta de dos formas: porun la-
da, sevuelve méslento el proceso que involucra
lacompraventade unidades usadasoaestrenar
terminadas, con pagos 100 poreientoal contado,
"Esdecirelahorrista tiene que pagarconsusdé-
laresoconseguiresos dolares,que enel mercado
cuestan un 30 por ciento mas”, aclara Mel.

Por otro lado genera un mayor movimiento
en los desarrollos en construccion, donde se ea-
nalizan ahorros o excedente de pesos, debido a
quenogquieren recurriraahorrosenel bue, que
constituye un mercado atalmente aleatorio, o
noquieren tener losdolaresen sucasa, “Ademas,
muchos de los costos de construccidn como el
aluminio, el hierro, el vidrio, el hormigdn y de-
miis, cotizan adolar oficial, por lo cual, cuando
une adguiere una unidad en construccion es-
ta adguiriendo muchos de esos costos al dolar
oficial. En cambio, si tuviera que pagar ese mis-
modepartamentoy juntar esosddlares, al final,
tendria gue pagar el 30 por ciento adicional”,
analiza

Por lo pronto, los altimos afios arrojaron la
experiencia del crédito hipotecario UVA, que, a
entenderde Raggio, dejo “unbuenaprendizaje”,
Deacuerdocon el comercializador, en lineas ge-
nerales, aquellosque sacaron uneréditocon esta
maodalidad “estin mas que contentos, peseagque
hayaalgun grupode deudoresqueestédisconfor-
me. Nonoscabe duda que estarian pagando de
alguiler muchomis de logueestan pagando por
cuota. El otro aprendizaje —subraya el directivo
de Interwin- radica en que, en un escenario de
paisnormal,setrata deunsistema quedinamiza
¢l mercado inmobiliario y que abre la oportuni-
dad de la casa propia a millones de personas”.
“zErrores y lecciones de los UVA?, plantea Ro-
may y aclara: “Entre los primeros, la férmula
polindmica: se planificd para un escenario ma-
croeconomicode estabilidad que nose logrd, es-
pecialmente en lasvariables ingresosde la clase
media, déficitfiscal, tipode cambio yaumentode
costos por inflacion. Entrelas segundas, setrata
deun pasoen ladireccion correcta, con unante-
cedente exitoso en paises como Chile”.

Mis alld de los andlisis, o clerto es que, segiin
las fuentes, atin hay un sector de lasocledad que
tiene pesos para canalizar en propiedades. De
acuerdocon Mel, pertenece al estrato ABCL “Son
lasclasesméas altasy aveces, mediasaltas”, preci-
sa, destacando que son ellos quienes pueden te-

-
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nerunacapacidad deahorro considerable como
para poder destinarese monto alaconstruccidn,
pagando una cuota de un departamento, Segin
sus cilculos, es un puiblico que tiene ingresos
mensuales entre los 3150.000 y $200.000. Y de
ahi paraarriba. En Interwinformulan la siguien-
te ecuacion: "Cualguier moncambiente a pagar
en 24 meses exige una capacidad de ahorro de
LISS1000 0 USS1200, con unafinanciacion un po-
co mas extendida, implicaria una capacidad de
ahorrade USS500. Para ganar USS500), tenés que
disponerde $30.000 v para disponerde esacifra
tends que ganar, por lomenos, 3120.000 limpios,
enmanoy unsueldo bruto de SIS0L0007, cuanti-
fican, Un tema a tener en cuenta es que siempre
seexige ingresarconunanticipo que variaentre
el 20y el 30 por ciento dependiendo de las nece-
sidades del desarrollador.

Rosbacohablade un perfildecomprador “va-
riado”, que puede ir desde personasy familias de
nivel socioecondmico medio alto y alto -“inver-
sores gue no dependen de erédito hipotecario
porque poseen una gran parte de los ahorros
disponibles para realizar su inversién”- hasta
personas de clase media que por alguna razon o
bien poseenunahorroen ddlaresatravésdel cual

ENNUMEROS

USS$1200

Eslacapacidad de ahorro
mensual queestima, la
inmaobiliaria Interwin, que
debe tener quien quiera
adquirir un monocambien-
tefinanciado en 24 meses

54,8%

DE
Fue lo que aumentd el
costo de construccion en
pesosdurante 2019 segdan
laCarmara Argentinade la
Construccion

pueden pagar un anticipo y aprovechar luego la
financiacidnencuotasexpresadas en pesos para
completarel pago. Segin preve, “deacuerdocon
logue anuncian desde ¢l gobierno, habra dispo-
nibiliclad de pesos enel mercado vy un impulsoal
consumo y fa industria local con la idea de reac-
tivar la economia, porlo que, hacia mediadosde
afio, el repunte serd mis notorio”,

5i bien dentro v fuera del sector acuerdan en
la necesidad del erédito hipotecario para el des-
pegue de laactividad, los desarrolladores opinan
quela creatividad inancieraque puedan ofrecer
per séseraundiferencial.“Eneste contextode fal-
tadecrédito, ralentizacion deventas, incremento
de la presidon impositiva vy aumentos de costos
enddlaresy en pesos, losdesarrolladores queno
esténenel diaadiadelaingenieriafinancierade
sus provecios dificilmente pueda concluirlosen
tiempo v forma, en el escenario actual”, evalda
Homay.

El gerente general de Interwin reconoce que,
aquiy ahora, en materia de financiacion hay po-
casalternativas. "Algunos desarrolladores estan
otorgandocuotas fijasen dolaresde corto plazoy
ofroscuotasen pesosque seactualizan por elin-
dice de laCamara Argentina de la Construccion.
Hay que tener en cuenta gue el costo de la cons-
truccion aumentdun L1 porcientoendiciem bre
delafopasadodeacuerdoalindice CACy cerriel
2008 con un incrementoacumuladodel 54.8 por
ciento. " Desde las inmobiliarias especializadas
en comercializacion de emprendimientos esta-
mas haciendo hace un tiempo varios efercicios
de financiacion con desarrollistas para imple-
mentar durante este afio”, sintetiza.

Qué pueden hacer quienes tienen délares
Damian Tabakman, presidente dela Cimarade
Desarrolladores Urbanos (CEDU) pone otrotema
sobrelamesa:los casos dequienes ienenahorra-
dosentre US$100.000y USS2000 cash y evaldan
laposibilidad de generar algin rendimientoreal.
Elreferenteadmite que descartariauna inversidn
financiera en el pais porconsiderarla “riesgosa”,
También lasdel exterior: “son sélo para especia-
listas”, aclara. Ahora bien, poniendo focoen los
ladrillos, si bien reconoce que invertiren un piso
en Miami serfa buena idea, "no hay negocio por
menos de US$500.0007, “No tiene sentido eco-
ndmico por los costos de delegar toda la gestion
de blisqueday administracidn en un terceroque
maneje el activoa ladistancia”, profundiza,

Otrodestine podria sercompraruninmueble
en Uruguay. En este caso, Tabakman resalta la
oportunidad delograrunarentaen dilaresenun
paiscon politicas pro-mercado perose pregunia
“qué pasaria si la devaluacion argentinay laque
pudiera venirse en Brasil, arrastrara a Uruguay.

Respecto a la posibilidad de apostar esos do-
lares al ladrillo argentino, reconoce que el mer-
cado atraviesa un momento de incertidumbre
con rentasde alquiler porel piso perodestaca la
ventajade conocer comose mueve el mercado:™
unosabeaquién pedirle referencias”. Otro punto
a favor podria ser el abaratamiento del costo de
construccion en dolares. "Este punto traera un
impactovisible en los precios de los proyectosen
pozo en los préximos meses. Y ello acomodara
las rentas a niveles de rendimientos anuales lo-
gicos”, agrega. Porcaso, el costo deconstruecion
e una casa tipo country registrd en diciembre
elvalor mds bajoen 5lmeses - desde octubre del
2015 medidosen dolares blue-. Unos USSIGR.000
menos que abril de 2018. De esta forma, Tabak-
man sintetiza que "serd un afo paraaprovechar
atin con laley dealquileres en debate y conlane-
gociacion dela deudaenveremos”, @
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