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* Este informe se
elaboro entre
el 10 de julio y
17 de agosto.

“Solo se mueve

el segmento
medio alto y a
un ritmo lento”.

Si habia un logro que la actual admi-
nistracion exhibia con orgullo era el
alza constante y a tasas chinas en la
industria de la construccion, a la que
no habia inflacion o aumentos que
pudiesen afectar.

Industria de industrias, fueron seis
trimestres consecutivos de nimeros
ejemplares que tenian como una de
sus principales banderas el retorno
del crédito hipotecario —con los UVA
como motor—, el cual se derramaba
por muchos sectores que no habian
podido tener acceso al sueno de la
casa propia.

A modo de ejemplo, en 2017 la ven-
ta de viviendas aumentd un 40%, y
el 63% de los créditos hipotecarios
otorgados fueron UVA que brindd en
un 80% el Banco Nacion.

Y cuando todo pintaba verde color
esperanza, fue otro verde, el del do-
lar, el que sali® a hacer de las suyas
de la mano de un presidente desa-
rrollador inmobiliario —si, hablamos
de Donald Trump— que cada vez que
escribe un tuit detiene el planeta.
Fue asi como el monto de los UVA
otorgados en junio se redujo 57,6%
respecto de este marzo y se registro
una importante desaceleracion pese
a la suba interanual. Ademas, la de-

Gonzalo Monarca
presidente de Grupo Monarca

valuacion generd un descalce con
los precios de las viviendas, lo que
acarre6 dudas acerca del valor de
las cuotas o del otorgamiento de los
créditos en proceso.

Un nuevo escenario en un nuevo pa-
norama.

DE LA EUFORIA
A LA CHISIS

El Indicador Sintético de Actividad de
la Construccion (ISAC) relevado por
el Instituto Nacional de Estadistica y
Censos (INDEC) sefiald que la cons-
truccion crecid en el primer semes-
tre de 2018 un 10,9% respecto de
la primera mitad de 2017, mientras
que en ese mismo periodo el empleo
se incrementd un 5,7%. Pero hay un
dato clave que enciende las alertas:
el informe sefiald —basado en los
permisos de construccion otorgados
por la ciudad de Buenos Aires y 60
municipios representativos— que la
superficie cubierta autorizada tuvo en
junio una baja de 16 puntos respecto
de mayo y de 17,4 en comparacion
con junio de 2017, mientras que el
primer semestre del afio registrd una
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baja de 8,5% en relacion con el mis-
mo periodo del afio anterior.

Estos permisos de edificacion pri-
vada son un indicador de las inten-
ciones de construccion y anticipan
la actividad del sector vy la oferta real
de unidades inmobiliarias, 1o que nos
permite generar una idea del nivel
previsto para los proximos meses.
Para completar un panorama preo-
cupante, la encuesta cualitativa de la
construccion que acomparia al ISAC
y que releva las prospectivas de
cien compafias para el periodo julio-
septiembre de 2018 muestra expec-
tativas desfavorables con respecto al
nivel de actividad.

En efecto, 51,4% de las empresas
que realizan obras privadas pre-
vé gque no cambiara durante los
proximos tres meses, mientras que
45,9% estimd que disminuira y sélo
un 2,7% que aumentara.

Entre los motivos para el pesimismo
figuran la caida de la actividad eco-
nomica (30,1%), la inestabilidad de
los precios (22,5%) y los atrasos en
la cadena de pagos (17,6%), entre
otras causas, mientras que a la hora
de identificar politicas que incentiva-
rian el sector, sefalaron en primer Iu-
gar las politicas destinadas a la esta-
bilidad de los precios (36,0%), a los
créditos de la construccion (18,5%),
al mercado laboral (16,9%) v a las
cargas fiscales (16,2%).

e

Asimismo, el proximo trimestre  la
construccion de viviendas sera la
principal actividad del 25% de las
empresas que se dedican preferen-
temente a las obras privadas y del
19,2% de las que se dedican a la
obra publica.

Al respecto, Andrés Kalwill, direc-
tor de Nuevos Negocios del Grupo
Alvear, sostiene que ellos siguen
‘con sus proyectos en funciona-
miento y trabajan en arquitectura de
otros proyectos, como el reciclado
del Hotel Plaza”, para lo cual apela-
ran a “recursos pPropios y a recursos
generados por los compradores por-
que el crédito no es opcion’”.

‘Es necesario tener espaldas para
no depender de las ventas”, dice, al
tiempo que senala que “‘respecto de
un afio atréas, hay una baja importan-
te en los niveles de venta que se han
ralentizado”.

Asi las cosas, para el desarrollador
Gonzalo Monarca, presidente de
Grupo Monarca, tras la devaluacion
y a causa del alza de las tasas “sélo
se mueve el segmento medio alto y
a un ritmo lento”.

Por su parte, el Indice Construya (IC),
que mide la evolucion de los volime-
nes de materiales vendidos al sector
privado, precisd que las ventas de
iNsumos por parte de sus miembros
registraron en julio una caida del 7,5%
respecto de igual mes de 2017,
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‘Hoy, con el

Las ventas de propiedades también
sufrieron el cimbronazo de la crisis de
las economias emergentes originada
en los aumentos de tasas decididos
por la Reserva Federal estadouniden-
se vy, al contrario de hace sdélo unos
meses, cuando los paises se pelea-
ban en el marco de la “Guerra de las
monedas” por No apreciar sus divisas,
Washington sali¢ a fortalecer el ddlar.
En ese sentido, el Colegio de Escri-
banos portefio informd que en la ciu-
dad de Buenos Aires las escrituras
en junio cayeron un 11,3% respecto
de igual mes de 2017, registrando la
primera baja interanual desde julio de
2016, 22 meses atras.

Para Diego Migliorisi, socio gerente
de la inmobiliaria que lleva su apelli-
do, “a partir de 2016, con la salida del
cepo cambiario, el mercado crecid en
forma permanente hasta la devalua-
cion de junio de 2018, una opinion
que comparte Hernan Cordero, de J.
Cordero e hijo, quien indica que tras
la devaluacion “se frenaron los crédi-
tos y sélo compra quien necesita”, y
destaca que “el comprador tradicional
estéa trabado’.

El informe consigno, también, que
durante el sexto mes de este ano se
registraron 4.588 operaciones y que,

Andrés Kalwill [N

pese a la caida interanual, el monto
total de las transacciones realizadas
totalizé $ 18.613 millones. Ademas,
indicd que, en comparacion con
mayo de 2018, la cantidad de actos
notariales disminuyd 22,2% vy el mon-
to medido en pesos cayo 7,4%.

El monto promedio de los registros fue
de $ 4.056.946, lo que implica un in-
cremento del 77,8% interanual medido
en pesos y de un 6,9% en ddlares.
Finalmente, el informe sefald que las
escrituras formalizadas con hipoteca
bancaria durante junio fueron 761, un
25% menos que un ano antes y un
52,7% por debajo respecto de mayo.
Las registraciones hipotecarias repre-
sentaron un 16,6% del total, frente a
19,6% de un afo antes, una caida
que se torna mas notoria si se la con-
trasta con mayo: mas del 65%.

Sin embargo, si se comparan los pri-
meros semestres de 2018 y 2017
se registra un crecimiento del 23%:
31.074 escrituras contra 25.267 de
los primeros seis meses del afo pa-
sado. Si comparamos hipotecas, el
crecimiento fue del 90,6% al pasar de
5.322 a10.143.

“Los sectores medios y medios bajos
se financiaban para acceder a la vi-
vienda mediante el crédito bancario y

director de Nuevos Negocios de Grupo Alvear

panorama al alza,
las inversiones hay
gue pensarlas con
recursos y ahorros
propios”.




B LA SEGURIDAD COMO REQUISITO i
B Y UNA NUEVA MODA 1

Basta con sobrevolar cualquier encuesta o detenerse en una charla
de ocasién para percibir que el tema de la seguridad —o mas bien su
falta— es uno de los temas que atraviesa todos los sectores sociales.
Un aspecto tan sensible no podia estar ausente a la hora de tomar una
decision vital para tantas familias: decidir el lugar donde van a llevar
adelante sus vidas.

Al respecto, Migliorisi asevera que es “una de las grandes
preocupaciones de la poblacién, por eso la ubicacion es un requisito
que la gente toma muy en cuenta”.

Sobre este punto, Monarca cuenta que “en Azzurra, el emprendimiento
que el Grupo desarrolla en Tortugas, trabajamos en el disefio integral
de la seguridad con una empresa privada para optimizar este servicio”.
Kalwill acota que la seguridad es “un factor muy fuerte” y comenta
que “hoy el estandar es el acceso inteligente”.

“Porteros digitales, cerradura electrénica y puerta de seguridad”,
enumera Cordero, quien refiere un nuevo fenémeno: “Notamos que por
el temor a las ‘entraderas’ ya no se piden tantas unidades con cochera,
hoy hay quienes prefieren dejar su auto afuera y entrar rapido”.

eso hoy esta en
stand by’, expli-
ca Monarca.

Estosindicadores
nos permiten es-
bozar las siguien-
tes conclusiones:
la crisis fue subi-
ta y ocasiond un
freno en la ma-
terializacion  de
créditos, el inicio
de obras y venta
de propiedades.
El uso del ddlar
como  moneda
de resguardo di-
luye los efectos
de una hipotética
baja de costos
producto de una
devaluacion. Es
decir, la ventana

de oportunidad
que se podria
producir en ma-
teria  inmobiliaria
es muy limita-
da en el tempo y solo “beneficia” a
los sectores medio altos y altos. La
inflacion es notoria y conspira contra
la estabilidad de un negocio que, al
basarse en decisiones de mediano y
largo plazo, necesita equilibrio y cer-
tidumbres. El impacto en la actividad
de la construccion adn no se siente
de lleno porgue muchas obras en
construccion no pueden detenerse o
bajar su ritmo.

Es por eso que los efectos “positivos”
que podria tener una devaluacion en
cuanto a la baja de costos en pesos
parecen ser muy efimeros, pese a
que en julio el costo de construccion
fue un 22% menor que a comienzos
de 2018.

Sin embargo, segun la Camara Ar-
gentina de la Construccion, durante
junio ese costo aumentd un 4,4%,
un 0,7% mas que la inflacion general;
mientras que los materiales crecie-

ron en ese mes 7,4% vy el indice de
la CAC muestra un acumulado en el
primer semestre del 22%, al que hay
que sumar el incremento del 12,9%
de la mano de obra correspondiente
a la primera mitad de 2018.

A todo esto hay que agregar tres fac-
tores: que el precio de la tierra cotiza
en dolares; que el 40% de las ope-
raciones de compra-venta en el area
metropolitana de Buenos Aires se
realizaban mediante los créditos UVA
que se han retraido y que, aungue el
peso se devalud un 80% desde mayo
del ano pasado, los costos medidos
en ddlares se ubican adn un 36%
por encima de 10s primeros meses
de 2014, cuando la construccion no
habia iniciado su marcha como motor
de la economia.

‘Hay un cambio muy significativo
desde la crisis —explica Kalwill-; an-
tes habla expectativas en los secto-
res medios por los créditos en UVA 'y
una apuesta a que la inflacion bajaria,
pero hoy, con el panorama al alza, las
inversiones hay que pensarlas con re-
Cursos y ahorros propios”.

Para el desarrollador, el inversor es
‘gente con capacidad de ahorro y
que busca una rentabilidad tranquila
y resguardar patrimonio”, y recalca
que quien “comprd en pozo hizo di-
ferencia. En la Torre Alvear el pre-
cio por metro cuadrado subié 50%
en ddlares, pero esperaron cinco
anos”,

‘La incertidumbre complica mucho’,
coincide Santiago Tarasido, CEO de
la constructora Criba, al tiempo que
explica que un proyecto de residen-
cia “lleva de cuatro a cinco anos des-
de su concepcion hasta la entrega,
por 1o cual todos trabajan y toman
decisiones de largo plazo”. En este
escenario con irrupcion de créditos,
inflacion y devaluacion, como evolu-
cionaron las modalidades de compra
de propiedades residenciales es una
de las preguntas para los protagonis-
tas del mercado.
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Al respecto, Monarca cuenta que
‘historicamente” vendieron “mas en
pozo” y admite admite que apostaron
a que con los créditos “esta ecuacion
cambiaria, pero ese fendmeno no se
verificd”. “En general se vende mas
para residencia que para inversion”,
a diferencia de las épocas del “cepo
cambiario” cuando “no habia tantas
opciones para invertir” en otro tipo de
activos.

Desde la mirada de las inmobiliarias
hay visiones diferentes, tal vez pro-
ducto de los distintos universos a los
que atienden, aunque los diagndsti-
cos son parecidos. Para Cordero,
Cuya base de operaciones esta en
zona sur, entre un 70% y 80% de las
unidades se comercializa en pozo,
mientras que un “30% de las com-
pras se destina a inversion”; com-
pradores a los que caracteriza como
“gente que busca resguardo seguro.
Tanto usuarios finales como e inver-
sores provienen de sectores medios
altos, son gente que entiende el ne-
gocio, que tiene espalda y se inserta
en un circuito gue funciona bien. Eso
los hace ser muy selectos en mate-
ria de eleccion de los lotes, buscan
proyectos méas ambiciosos de dos o

tres lotes de frente, céntricos, cerca
de las estaciones”.

Migliorisi, quien opera mayoritaria-
mente en zona norte, maneja otros
guarismos acerca de cuantos com-
pran como inversion y cuantos para
residencia, e invierte la proporcion a
un 20/80. Una situacion similar se da
en la proporcion entre quienes com-
pran en pozo vy terminada, que es-
tablece en “15% en pozo” contra un
“85% para la vivienda terminada”.

NUEVOS
ESPACIOS

La ampliacion del mercado inmobi-
liario experimentada a partir de 2016
generd también un corrimiento hacia
NUEvVoS espacios que hasta ese mo-
mento ocupaban un lugar lejano a la
hora de la consideracion por parte de
desarrolladores y compradores.

Para Kalwill, el elemento que mas in-
fluye en esta materia son “los medios
de transporte”, y apunta que en la ciu-
dad de Buenos Aires “mejoraron y es
un aspecto que cada vez se estudia
mas a la hora de encarar un desarro-



llo”. Para el directivo de Grupo Alvear,
hitos como ‘la extension de la linea
B a Villa Urquiza, el desarrolio de la
zona sur de la ciudad, la apuesta del
gobierno porterio por los parques tec-
noldgicos, el traslado de la sede del
Ejecutivo capitalino a Parque Patricios
y Parque Lezama” son “importantes”,
aungue aclara que en muchos casos
“no alcanza”, porque “falta mejorar la
calidad del habitat en temas como,
por ejemplo, la seguridad”.

Si bien Migliorisi y Monarca coinci-
den en que el corredor norte siem-
pre mantiene la demanda, el prime-
ro suma zonas como “Villa Crespo,
Paternal, Chacarita, Parque Patricios
y Saavedra’, mientras que Monarca
apunta que por la crisis las zonas me-
dias y medias bajas “se frenaron”.
Desde la mirada del constructor, Tara-
sido considera que el “estructural de
vivienda es una tarea pendiente donde
hay mucho por hacer’, y pone de re-
lieve que “el Instituto de Vivienda esta
moviendo el sector con urbanizaciones.
Hay proyectos en ejecucion a buena
velocidad en los barrios Fraga, Papa
Francisco o la Villa Olimpica, en los cua-
les la gente es parte de las decisiones y
trabaja en esos emprendimientos”.

TDRT[T|EAEBTBRAST
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Santiago Tarasido
CEO de Criba
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“El estructural de
vivienda es una
tarea pendiente
donde hay mucho
por hacer”.
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‘Por eso son necesarios los pro-
yectos ‘apto crédito’; si vuelven, las
plazas cambiaran y se empezara
a trabajar en otros lugares donde
hay demanda, vy para eso es fun-
damental articular con las polticas
publicas para desarrollar barrios
relegados mediante la mejora de

“Hay una revalorizacion del amenity’, cuenta Cordero, quien indica que “pileta y

7

salén de usos multiples (SUM) son los requerimientos mas buscados”. Precisamente
esos amenities son el “estandar para los sectores altos”, comenta Kalwill, quien
suma “el gimnasio y la parrilla”, aunque destaca que “la imaginacién es el limite” y
cuenta que hay edificios que poseen “lavadero para mascotas”.

Para Monarca, las caracteristicas mas buscadas son los “diferenciales o proyectos

L A s umt G

Unicos”, lo cual obliga, segun Tarasido, a “pensarlos constantemente”.
Otra de las materias que se espera integren la agenda del mercado inmobiliario

y 4

son la eficiencia energética y la sustentabilidad, temas que para Monarca “son mas
iniciativas del desarrollador que pedidos del consumidor”. “En Azzurra prestamos
atencion a la eficiencia energética en cuestiones como el uso de la energia solar
para iluminar los espacios comunes”, detalla.

“Mejores cerramientos, buenas carpinterias y sistemas de calefaccion eficientes”,
detalla Kalwill, para cumplir con un tema “cada vez mas en agenda”, una agenda
que se encuentra hoy mas presente en la “construcciéon corporativa” que, en la
residencial, matiza Tarasido.

Desde el sector inmobiliario, tanto Cordero como Migliorisi coinciden en que si
bien es un tema que cada vez adquiere mayor importancia, no constituiye aun una
demanda del publico.

Para Tarasido, “a mediano y largo plazo la tendencia es construir fuera de la obra
para trabajar en ella con paneles enteros. Esta industrializacién de la construccion
busca integrar mas la cadena de valor y tener procesos mas eficientes”.

la conectividad, los servicios vy la
seguridad. Un ejemplo es Parque
Patricios con el distrito tecnoldgico,
la promocion impositiva, el traslado
de la Casa de Gobiemo y la llegada
de lalinea H de subtes”, detalla.

S
Casa Crespo - Av. Corrientes 5441
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SIGNOS DE
LOS TEMPOS

Méas alla de consideraciones acer-
ca de crisis y devaluaciones, el
mercado presenta nuevos aspec-
tos y muta en sus paradigmas ha-
bitacionales.

‘Hay dos o tres cambios impor-
tantes: se otorga un mayor valor
a los espacios sanitarios, desa-
parece la habitacion de servicio vy
su palier, y se valoran las cocinas
integradas”, detalla Kalwill.

Por su lado, Migliorisi agrega que
“tradicionalmente se construian vi-
viendas de 1y 2 ambientes, pero
en esta nueva etapa comenzaron
a edificarse unidades de 3y 4 am-
bientes, semipisos y, también, pi-
s0s”, y explica que hoy el publico
es "mas exigente, busca, compara

y exige calidad”, y en esa busque-
da pondera el rol de intemet a la
hora de “transparentar el mercado”.
Cordero coincide en que hoy “se
pasod del 2 o 3 ambientes al se-
mipiso 0 piso con amenities”, y
agrega una exigencia signo de la
época: el "grupo electrogena’”.
“‘En estos anos, los proyectos fue-
ron de menos a mas”’, describe
Monarca, quien senala que “en los
sectores premium las casas y 10s
departamentos son mas grandes
y automatizados”, mientras que
los “millenials” buscan “zonas cén-
tricas y propiedades con espacios
comunes”.

El fendmeno millenial, en el que
se “canjean” metros propios por
los de uso comun, es compartido
por Tarasido, quien indica que “en
primera vivienda se buscan espa-
cios de coworking y coliving, méas
servicios”.

Diego Migliorisi
socio gerente de Migliorisi Propiedades

.

‘El mercado de
ventas se viene
recuperando
fundamentalmente
en vivienda usada”.
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“Se frenaron 1os
créditos y solo
compra quien

necesita”.

LA VUELTA DEL
ALQUILER Y DEL
USADO

Al contrario de lo que pasa en la
ciudad de Buenos Aires, la deman-
da de alquileres en el conurbano
bonaerense no deja de aumentar.
Entre los motivos que explican este
fenédmeno, figura la diferencia de la
suba del costo del alquiler duran-
te el primer trimestre de 2018 con
respecto a igual perfodo del afno
pasado, y que mientras en CABA
promedio el 35%, en provincia os-
cllo entre el 26% y el 30%.

Ese fendmeno, sumado a la caida
del crédito, hizo que —segin un
relevamiento de Mercado Libre— la
demanda en la zona sur del conur-
bano haya crecido en julio un 92%
con respecto a un afo atras, mien-
tras que en las zonas norte y ceste
se incrementara un 44% vy un 22%
respectivamente, indicadores que
contrastan con el escudlido 2% in-
teranual de la plaza portena.

Hernan Cordero

titular de J. Cordero e h_ij_(_)'

Desde la oferta —y segun el mismo
estudio—, la disponibilidad en la
ciudad aumento un 18% contra un
104%, 56% vy 47% de las zonas
sur, oeste y norte del Gran Buenos
Aires, respectivamente.

En cuanto al mercado de la vivien-
da usada, Kalwill destaca que su
mayor atractivo son “los precios”,
y sefiala que hay una “sensacion
del usado como un espacio con
menos  servicios”, en especial
cuando “los incrementos en las
expensas influyen en la decision
de compra”. Mientras que Miglio-
risi sefala que el “mercado de
ventas se viene recuperando fun-
damentalmente en vivienda usa-
da’, para Monarca es la alternativa
para quienes “no llegan a la nue-
va”, Finalmente, Cordero agrega
un matiz sobre los motivos por 10s
que se elige este tipo de unida-
des: “Son codiciadas en sectores
que perciben que antes habia una
mejor calidad de la mano de obra.
Hay edificios que tienen un buen
nombre y siempre son buscados”,
concluye. &




