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DEL ANTIGUO OIKOS A LA ECONOMIA
Y EL REAL ESTATE DE HOY:
UNA MIRADA QUE ENTRELAZA

Para los antiguos griegos, el concepto de oikog (0ikos) jugaba un rol
muy importante en la formulacion de las leyes de la sociedad civil.

En primer lugar, y en el sentido mas literal y material de la pala-
bra, oikos significa casa. La casa esta relacionada con el caracter
agricola y sedentario de la civilizacion griega, con la necesidad
de tener un techo bajo el que criar a los hijos.

El segundo significado de oikos es el de propiedades. La fuente
de riqueza (como es habitual en las sociedades agricolas) la
constituyen las tierras. Oikos entonces hace referencia al con-
junto de propiedades que permite cubrir tanto las necesidades
de alimento y vivienda, como de reproduccion.

Economia, por su parte, proviene del griego oikovopio (0iko-
nomia). Surge de la conjuncion de oikos y véuw (nemein) que
significa distribuir. Economia significa entonces la administra-
cion de la casa y las fuentes de riqueza de las familias.

Luego, el término se hace extensivo a la vida politica. Y su saber
se aplica a una casa mas grande: a la de las sociedades y las
naciones. Como tal, sus descubrimientos, teorias y formulacio-
nes empiezan a definir el rumbo de comunidades enteras. Y a su

» Herman Faigenbaum

Director General de Cushman & Wakefield,
empresa lider de servicios inmobiliarios.

vez, a enmarcar, posibilitar y limitar el devenir de los oikos.
Oikos permanece asi como entidad que constituye la base
dela economia.

Asi de lejana es la relacion entre Economia y Real Estate. Hoy,
como ayer, estas esferas contindan inextricablemente unidas
y jugando un rol central en nuestras vidas. La actividad
inmobiliaria sigue siendo la base de grandes y pequefias
riquezas; y a su vez, el ambito en el que trabajan miles de
personas. En este sector, de capital intensivo y plazos largos,
la Macroeconomia tiene un impacto determinante en los
resultados a obtener.

Actualmente, el Real Estate vive grandes desafios planteados
por situaciones inéditas en la economia nacional. La mesa
redonda que organizamos en Cushman & Wakefield con
especialistas en Economia tiene como objetivo juntar a estos
dos mundos.

Esperamos que esta nueva edicion de “La vision de los lide-
res” aporte una mirada valiosa sobre la coyuntura actual y un
posible escenario futuro, entrelazando reflexiones y hechos
que normalmente forman parte de analisis separados.
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Herman Faigenbaum (HF): ;Cudl es la
evaluacién del panorama actual (iiltimo
trimestre del 2014) desde el punto de vista
macroeconémico?

Gaston Rossi (GR): La primera caracteris-
tica de la situacidn actual es el faltante de
dolares. Eso estd limitando el crecimiento
y creando un escenario recesivo. Creo

que el Gobierno tenia en agenda volver
alos mercados internacionales pero esas
intenciones se quebraron con el fallo de

la Corte Suprema de Estados Unidos. El
Gobierno hoy no quiere encarar una nego-
ciacion con los holdouts y asumir el costo
politico de reconocer un pago superior del
que hubiera correspondido con los canjes
anteriores. Y esta postura tiene un efecto
directo sobre la Economia.

Creo que si la resolucion del conflicto no
se llegara a producir en enero del 2015

y se extendiera a lo largo de todo el afio,
estariamos frente a un escenario de turbu-
lencia cambiaria (en una Economia que ya
se encuentra en un entorno recesivo, con
atraso cambiario y una dinamica inflacio-
naria que este afio apunta bastante alto).

HF: Daniel jcoincidis con este relato?

Daniel Oks (DO): En general, si. Pero creo
que hay un contexto un poco mas amplio,
de politicas estructurales, y que estamos al
final de un ciclo econ6émico. Se lleg a un
limite de esta expansion “keynesiana”.

La escasez de divisas se debe, entre otras
cosas, a la estrategia energética. El atraso
cambiario, guarda una relacién estrecha
con el crecimiento del gasto publico. Un
tipo de cambio mds competitivo requiere
un sector ptblico menos expansivo.

Ademas, el contexto internacional se ha
complicado. El llamado “viento de cola”
ha dejado de soplar: los commodities estan
descendiendo. Argentina ha jugado con la
bonanza como si ésta fuera a durar para
siempre y esto no es asi.

PANORAMA PARA EL 2014 / 2015

DO: Estamos en un fin de ciclo con elevada
inflacion, producto de desequilibrios
macroecondmicos. El atraso del tipo de
cambio comercial lo avala el fuerte spread
de las operaciones de contado con liquida-
cion. Hay, en ese sentido, una devaluacion
del tipo de cambio financiero de hecho. A
la caida de salarios reales quizas se sume
el gasto publico que empezara a caer como
porcentaje del Producto Bruto (como
resultado de la inflacion). No hay un
programa fiscal consistente y el programa
monetario solo se puede aplicar dentro de
los limites que provee el espacio fiscal.

Creo que si hubiera un arreglo con los hold-
outs, los capitales no van a fluir de forma
rapida porque la macro esta desordenada y las
sefiales para la inversion son atin inciertas.

“Si'la resolucion del conflicto con
los holdouts no se llegara a
producir en enero del 2015 y se
extendiera a lo largo de todo el
afio, estariamos frente a un
escenario de turbulencia cambiaria”.

Gaston Rossi.

Juan José Cruces (JJC): Suscribo a casi todo,
con una excepcion. Creo que tras la crisis
del 2001 y ante una situaciéon de enorme
tension social, los gobiernos de Duhalde y
de los Kirchner priorizaron el corto plazo.
Empezaron a hacer un conjunto de poli-
ticas econdmicas que daban un bienestar
ala sociedad que no era sostenible en el
tiempo.

Argentina consumio reservas energéticas,
liquidé stock de ganado, dafi6 su repu-
tacion internacional y la del sistema de
estadisticas publicas; y perturbo el sistema
de contratos. Este tipo de medidas, en
general, hacen que la gente esté temerosa
de comprometer su capital.

El problema de los tltimos 2 ¢ 3 afios

es que el largo plazo finalmente llegd y
tenemos que hacer muchas reformas para
adaptarnos a la nueva realidad. Ademas,
la Reserva Federal de Estados Unidos
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{Qué pasara con el futuro
del crédito hipotecario?

Primer punto: para tener crédito hipotecario tenés que sanear la
moneda. Esto quiere decir, una baja tasa de inflacién y que los
argentinos gradualmente podamos volver a confiar en el peso.

Espero que en la proxima década haya un balance mds arménico
entre eficiencia y equidad. El crédito hipotecario es parte de eso,
sanear la moneda es parte de eso.Y en un contexto de moneda
sana, con instituciones mas o menos respetadas, el crédito
hipotecario surge espontaneamente.

af

» Daniel Oks

La inflacién es la gran enemiga del desarrollo del crédito hipotecario.
Creo que habra una desinflacién gradual, en el mejor de los casos,
con lo cual este problema del crédito hipotecario va a persistir.

Hay una oportunidad en volver a implementar los mecanismos de
indexacién -mas alla de que la indexacién en muchas operaciones
existe en el margen de lo legal-. La indexacion legal y un INDEC
confiable ayudaran en la transicion a generar un sistema financiero
viable para potenciar el Real Estate.

» Gaston Rossi

Mientras haya inflacion elevada no va a existir el crédito hipotecario.
Y la razén es muy sencilla: como los bancos evaltan el monto al cual
puede acceder el tomador en funcién de su salario actual —y no del
salario futuro que subira con la inflacién-, actualmente sélo acceden al
crédito hipotecario los estratos de mayores recursos y que probable-
mente no lo necesitan.

Una alternativa es pensar en esquemas con unidad de cuenta indexada
(que funcioné muy bien en Chile). Pero pensando a mediano plazo es
crucial volver a tener una inflaciéon normal.

CUSHMAN &
WAKEFIELD-

anuncio que va a interrumpir su compra
de bonos y, eventualmente, dejar subir la
tasa de interés. El mundo se esta preparan-
do para eso.

HEF: Si bien es cierto que vivimos frente a
grandes desafios econdmicos, también hay
una enorme expectativa por lo que pueda
pasar en los proximos 2 0 3 afios. Por ejem-
plo, con mercados centrales que han estado
ala subay emergentes a la baja, el Merval
subié un 100% en el ultimo afio.

Hay una curva positiva marcada por ex-
pectativas optimistas y hay otra negativa
marcada por las dificultades econémicas
actuales. ;Donde se cruzan las dos curvas?
¢Cudndo y cémo pasamos de una a otra?

JJC: Imaginate el indice Merval. Normali-
zalo para que valga $100 el dia que asumio
Néstor Kirchner. La empresa argentina
tipica, que costaba $100 en abril-mayo del
2003, hoy vale $250. La empresa latinoa-
mericana tipica hoy vale $450, pero hace

dos afios valia $550. O sea, su valor ha
mermado de $550 a $450. Sin embargo, si
comparamos con la argentina, ésta tiene un
recorrido enorme para seguir subiendo.

En términos de inversiones, flujo de capi-
tales, creacion de empleo e infraestructura,
América Latina tuvo una fiesta extraordina-
ria en los tltimos afios. Nosotros tuvimos
también una década de muchisimo creci-
miento, pero con un foco puesto excesiva-
mente en el corto plazo. Hay un margen im-
portante para que Argentina suba, a menos
que los commodities bajen a la mitad, la tasa
de interés en EEUU vaya al 5% y entonces
América Latina pase de $450 a $250y los
activos argentinos no suban.

DO: Los mercados descuentan a futuro los
precios de los activos financieros, de otro
modo habrian descendido mucho més.
Una recuperacion fuerte del precio de

los activos también requiere abordar una
serie de materias pendientes incluyendo
correcciones de precios relativos criticos

(tipo de cambio, tasas de interés y tarifas),
reduccion del déficit fiscal y del déficit
energético; y mejorar el clima de inversion
en general.

A partir de la situacion actual, se van a
recrear condiciones de desempleo y capa-
cidad ociosa para un nuevo ciclo. Pero para
que éste se transforme en un crecimiento
sostenido habra que encarar reformas
estructurales de fondo. De eso depende
que se puedan cruzar las dos curvas que
comentas, Herman.

“La propiedad ha sido y seguird
siendo un activo de resguardo
para inversiones de mediano
y largo plazo, particularmente,
en ausencia de instrumentos
financieros alternativos confiables”.

Daniel Oks.
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{Como reactivar el mercado inmobiliario?

En 2013 el Registro de la Propiedad
inscribié 60.000 escrituras de compraventa
de inmuebles en CABA: 36% menos que
en 2011, un ndmero inferior a las 80.000
de 2001, las 72.000 de 1989 y la menor
cantidad de los Uftimos 40 afios. Por el lado
de la construccién, en 2013 se permisaron
0,6 millones de m? muy inferior al promedio
de los 10 afios previos, de 1,7 millones.
;Cdémo podria reactivarse el sector de esta
brutal recesién?

La respuesta es simple y antipdtica: bajando
los precios. Desde 2002 los argentinos con
capacidad de ahorro se refugiaron casi
exclusivamente en inmuebles. Sumando a
esto las bajas tasas internacionales, los
precios en ddlares llegaron en 2012 a
triplicar los valores de la Convertibilidad.

Reporte Inmobiliario (Rl) computa

anualmente la renta por alquiler de un
departamento testigo en Barrio Norte.
Supone que el inversor vende a los 10
afios sin ganancia ni pérdida de capital. La
tasa interna de retorno de ese flujo se
estabilizé en valores entre el 2% y el 3%
anual, muy similar a los de un bono a 10
afios del Tesoro de EEUU, el mejor deudor

del planeta.

Un departamento en CABA vale unos 36
afios de alquileres netos. Las principales
empresas argentinas valen entre 5y 12
afios de utilidades vy las principales del
mundo unos 22. ;Qué tendrdn nuestros
departamentos?

Los inmuebles también subieron mds que
los salarios. Como muestra el gréfico, un
depto. de 60 m? a estrenar costaba 45

{CUANTOS M2 COMPRA UN JOVEN PROFESIONAL CON UN MES DE TRABAJO?

|

1976-2001:1,31 m2/mes
Depto. 60 m2 = 45 meses

2002-2012:0,81 m2/mes
Depto. 60 m2 = 74 meses

Fuente: elaborado por Juan José Cruces a partir de diversas fuentes primarias.

Conclusion

En la recuperacion post-2002, los inmuebles

fueron refugio de ahorro, pero sus precios
subieron como si se tratara de promesas

de pagos fijos del mejor deudor del planeta.

A esos precios, hay muy baja actividad.

» Juan José Cruces

Doctor en Economia y Profesor Full Time de la Escuela de Negocios

Estimo que a un precio de entre 1.200
y 1.500 US$/m?2 resurgirfa la demanda
genuina que histdricamente motorizd
este mercado con una actividad muy

superior a la de 2013.

de la Universidad Torcuato Di Tella.

meses de sueldo de un joven profesional
en el promedio 1976-2001. Desde
entonces cuesta 74 meses, 62% mds. Los
jovenes no pueden comprar las viviendas
que compraron sus padres, pese a su
mayor calificacion laboral. Si pueden
hacerlo, es con ayuda familiar.

¢{A qué precio podria
resurgir la demanda?

Para los que compran para vivir a uno que
equipare el poder adquisitivo histdrico del
salario en términos de m? En el promedio
1976-2001 un mes de sueldo de un joven
profesional compraba |,31 m? de depto.a
estrenar en Barrio Norte. Si pensamos en
un salario mensual neto de US$ 2.000
libres (un 30% superior al actual), tenemos
un precio de 1.528 US$/m?2. A este ratio,
los jévenes podian acceder; con esfuerzo, a
la vivienda. Hacia allf deberfan converger

los precios.

Para los que invierten, podrian pensarse
precios en funcién de una renta anual
esperable para los préximos afios
equivalente al retorno de los bonos de
EEUU mds un 3%, un 5,7% anual en

ddlares, como los bonos de Brasil hoy.

Segun RI, actualmente la renta neta por
alquiler es de 2,01%, lo que para un precio
de 2,625 US$/m? a estrenar equivale a 53
US$/m?2 al afio. Aqui también supongamos
una suba cambiaria de 30% para los
préximos afos tal que la renta anual sea
unos 69 US$/m2. Un precio de 1.203
US$/m2 harfa que tal renta fuese el 5,7%
del precio.

illy CUSHMAN &
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“En los dltimos tiempos, la
cantidad de ddlares que se paga
por m? ha bajado un poco pero
los precios se mantienen altos
cuando los traducimos a pesos
en moneda constante”

Herman Faigenbaum.

Para eso, habra que aprender de los
aciertos y errores de los ‘90 y de la era K.
Durante el gobierno de Néstor Kirchner se
manejo el equilibrio fiscal con mas pru-
dencia que en el de Carlos Menem y el de
Cristina Fernidndez de Kirchner. También
se llevaron adelante politicas de inclusion
social que hicieron al crecimiento del pais
y, a su vez, dejan un derecho social adqui-
rido. Pero para que dichos derechos sean
sustentables se deberd encarar seriamente
su financiamiento. Asimismo, el déficit de
infraestructura — relegado durante la era
K —debera estar en agenda. Todos estos
temas no se abordaran en 2015 y posible-
mente recién se discutan seriamente a
partir del 2016.

JJC: Hoy tenés un faltante de dolares en un
mundo con precios de commodities atin
altos y tasas de interés en niveles histori-
camente bajos.

GR: El Estado hoy pesa alrededor de 45
puntos, apenas por debajo de paises como
Dinamarca y Suiza (que en dreas como la
Educacion, la Seguridad y la Infraestruc-
tura, son mucho mas eficientes en el uso
del gasto). Es decir, tenés un sector ptblico
voluminoso que no provee suficiente
infraestructura productiva. Y ademaés, una
clase politica (incluyendo politicos de todos
los partidos) que no visualiza la necesidad de
hacer mas eficiente al sector publico.

Seguramente, en el futuro vamos a corre-
gir algunas cosas que permitiran evitar las
zozobras actuales, pero de ahi a pasar a un
sendero de crecimiento sostenido... Toda-
via hay un trecho largo y cuesta encontrar
alguna figura politica que sea eje estructu-
ral y ordenador de ese proceso.

HF: Ante este panorama, entonces: ;Como
ven el 2015?

GR: Creo que el punto de quiebre sera si
hay o no un arreglo con los holdouts. Si no
se llega a lograr, vamos a tener una caida
del Producto Bruto y de las reservas. Me
parece que, en el corto plazo, el Gobierno
va a tratar de evitar una nueva devalua-
cion porque eso implicaria el riesgo de
reapertura de paritarias y generaria otros
problemas asociados. Pero creo que en un
contexto de contraccion de las reservas y
recesion, el Gobierno se va a ver forzado a
implementar una correccién cambiaria.

El 75% de las importaciones entran en el
proceso productivo. Si no se puede impor-
tar, no se puede crecer. Y en ese sentido,

lo que sucede con la industria automotriz
es un ejemplo paradigmatico de como
funciona la Economia. Este sector necesita
ddlares, necesita importar. Si no se solu-
ciona este tema, se va a tener otro afio de
caida del producto.

JJC: Imaginate que fuiste a una fiesta y to-
maste demasiado alcohol. Estds en la cama
y no podés dormirte porque andas mal del
estomago. Pero mafiana tenés una reunion
con tu jefe y sabés que te va a anunciar un
aumento de sueldo importante. Creo que
en esa metafora se encuentra hoy Argenti-
na: en una situacion muy incomoda pero a
sabiendas de que superadas las tensiones
o cuestiones criticas de corto plazo, tene-
mos el potencial de estar mucho mejor...

DO: Yo creo que eventualmente habra
arreglo con los holdouts. Pero va a llevar
mas tiempo y serd mucho mas costoso de
lo anticipado. No son los USD 1.500 mi-
llones que se mencionan, serdn unos USD
15.000 millones que habra que refinan-
ciar. Por eso, y porque hay otras medidas
macroecondmicas que se deberian encarar
y posiblemente no se implementen, veo
un 2015 mas cerca del estancamiento que
del rebote.
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Volatilidad cambiaria y valor de los inmuebles

La pronunciada suba de los precios en dolares de las propiedades en la Argentina que tuvo lugar en la

ultima década se explico por factores especificos derivados de la politica econémica implementada por el

Gobierno Nacional. Y se produjo a pesar de la irrelevancia de los préstamos hipotecarios y practicamente

sin ingreso de capitales desde el exterior.

20%
n INFLACION

En primer lugar,

las tasas de interés reales muy
negativas en un contexto de alta
inflacion (desde 2005 fue siempre de
dos digitos, y a partir de 2008 se
ubicd persistentemente por encima
del 20% anual) implicd la falta de
alternativas institucionales para la
canalizacion del ahorro. Asi, los fondos
acumulados por los hogares con
capacidad de ahorro se destinaron a
la “inversién en ladrillos”.

[C]]

En segundo lugar,

y relacionado con el punto anterion,
el boom en los precios
internacionales de los commodities
(en un contexto de mayores
cantidades producidas) significd un
aumento sensible en la oferta de
ddlares agropecuarios: el valor de la
cosecha de los cinco principales
cultivos pasé de US$ 16.000 M en
2004 a US$ 36.000 M en 201 3.

CAMBIO
NOMINAL

O

En tercer lugar,

la utilizacién del tipo de cambio
nominal como unica “ancla
inflacionaria” aumentd
sensiblemente el poder de compra
de los salarios medidos en ddlares,
que en el bienio 2010-1 | mostrd
un aumento del 50% acumulado.

($)

Por ultimo, desde Ila
implementacion de las restricciones
cambiarias se produjeron otros
fendmenos que evitaron una caida
aln mayor de las operaciones
inmobiliarias. La existencia de la
brecha cambiaria provocd una caida
en el costo de la construccidon medido
en ddlares informales que
actualmente se encuentra un 30% por
debajo del valor existente en octubre
del 2011 (cuando se implementaron
las restricciones).Y parte de los pesos
encerrados dentro del circuito formal
se destinaron a la compra de
inmuebles, dado el riesgo latente de
una mayor licuacién.

» Gaston Rossi

Mirando hacia adelante,
resulta esperable que el precio en
““ddlares efectivos” de las propiedades
tenga todavia un camino bajista por
recorrer. Por lo pronto, el mercado
inmobiliario sigue ajustando por
cantidades: el nimero de operaciones
realizadas en CABA es un 30%
inferior al piso de 2009.

La suba de los precios acumulada en
los afios previos y los vaivenes
cambiarios recientes hicieron que las
propiedades se volvieran inaccesibles
para buena parte de la poblacién: a
principios del 2000 se requerfan 45
sueldos promedio para comprar un
departamento de 50m2 en CABA;
hoy se necesitan casi 100. El tipo de
cambio real multilateral se ubica un
55% por encima de diciembre del

Licenciado en Economia. Fue Secretario de Politica Econdémica,

y actualmente es Director de la consultora LCG y docente de la UBA.

2001, lo que parece ser un miimo
para la productividad de la economia
argentina, la estructura salarial y el peso
creciente del Estado.Y el préximo
gobierno requerird implementar un
plan antiinflacionario creible que,
inevitablemente, significard el fin de las
tasas de interés reales negativas.

Dados estos factores estructurales, la
tendencia bajista dificimente podra ser
revertida por el cambio de clima
econdmico que genere el recambio
presidencial post 2015: el ingreso de
capitales (especialmente para financiar
la explotacién de Vaca Muerta), el
desmantelamiento de las restricciones
cambiarias o bien el resurgimiento del
crédito hipotecario.

il CUSHMAN &
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UNA CUESTION DE
VALUACION

HE: Si nos centramos en temas importantes
para el mercado inmobiliario ;Cudl es la
valuacion adecuada del peso argentino en
relacién al délar? ;Qué pasard a largo plazo?

DO: Eso depende del acceso al financia-
miento externo. El pais tuvo muy poca
inversion extranjera durante mucho
tiempo. Si se compara con lo que pasé en
Latinoamérica, recibimos una fraccion
minima del total de inversion. A lo sumo,
hubo reinversion de utilidades.

Pero a medida que haya una regeneracion
del clima de inversion y un acercamiento
a los mercados internacionales a partir

de 2016, se podran generar mas divisas

de exportacion e inversion. En cuanto al
campo, si la soja se quedara en US$D 400
pero se eliminasen retenciones, esa fuente
de ingreso de divisas podria crecer.

Para el 2015 es probable que el tipo de
cambio oficial termine mas depreciado

en términos reales que el actual. El costo
social y politico del desempleo y de una
recesion industrial y regional (como resul-
tado del atraso cambiario) es muy elevado.

JJC: En la visién mads pesimista, si emi-
tiésemos un bono para pagar todo lo que
piden los holdouts, el coeficiente de deuda
sobre el producto subiria del 45% actual
al 48%. Creo que deberiamos negociar y
ver la mejor forma de arreglar. Pero atin en
el caso extremo de que aceptemos lo que
piden, para dar vuelta la pagina y empezar
a pensar para adelante, no es una suba
terrible en nuestro endeudamiento. En ese
escenario el dolar libre seria de $9 6 $10,
avalor de septiembre de 2014. Pero eso,
traeria un problema de atraso cambiario
en muchos sectores de la Economia y ahi
se generaria otra discusion.

Ahora, si la tasa de interés internacional
es de 5%, pienso en un dolar libre mas
parecido a lo que es el blue hoy.

GR: Si tomamos de referencia diciembre
del 2001 -momento previo a la devalua-
cioén en el que teniamos un tipo de cambio
de 1a 1-, el tipo de cambio real multilateral
estd un 50% por encima. Creo que este
valor es el piso.

Si uno plantea qué tipo de cambio requiere
la Economia, se pueden hacer distintos
calculos. Por ejemplo: para retornar a la
competitividad del primer trimestre del
2011 que fue cuando empezo la caida

de reservas, seria necesario un tipo de
cambio nominal de $ 9.30 -si se congela la
estructura de precios actual- lo cual obvia-
mente es imposible. En Gltima instancia, el
problema central en materia de competiti-
vidad esla dindmica inflacionaria...

JJC: Tengo la ilusién de que la oposicion
juega al distraido y no va a afirmar en ple-
na campafia: “voy a encargarme de cuidar
el equilibrio fiscal”, pero que a partir del 10
de diciembre del 2015, va a admitir: “la raiz
de nuestra inflacién es que tenemos un
Estado que gasta mas de lo que recauda. Y
eso hay que resolverlo.”

“El Real Estate vivié su década de
gloria. Con el enorme crecimiento
de la Economia y con desincenti-
vos para invertir en vehiculos de
inversion tradicional, el Gobierno
cuido mucho a este mercado,

al menos hasta las restricciones
cambiarias”

Juan José Cruces.

COYUNTURA ECONOMICAY REAL ESTATE - La visién de los lideres V



Real Estate: ;Qué se espera en materia de
precios y nivel de actividad para los periodos
2014-15y 2016-17?

i

La actividad de la construccion se ha
mostrado muy sensible a los vaivenes
de la economia, de ahi que se hable de
su “volatilidad ciclica”. Hasta 2008,
cuando la actividad crecié por encima del
PBI, los precios del Real Estate (RE)
estuvieron estables o con tendencia a la baja,
medidos en pesos ajustados por inflacién.
Dicha situacién se revirtié con posterioridad.
A partirde 201 |,en un contexto crecientemente
dominado por las restricciones cambiarias y
la devaluacion del peso con respecto al ddlar
blue, la actividad exhibié una fuerte caida y

los precios en moneda constante subieron.

{Por qué esa resistencia a la
baja de los precios del RE?

Dado que el stock sin vender aumenté
significativamente, la explicacién mds
plausible es la expectativa de una futura suba
de precios en ddlares del mercado del Real
Estate en 2016 (debido asuvezala
expectativa de un abaratamiento relativo del
ddlar blue). También puede contribuir a ese
comportamiento, la expectativa de un nuevo
ciclo expansivo de actividad y la persistencia
(al menos hasta 2015) del ladrillo como refugio
ante la ausencia de instrumentos de ahorro
alternativos, el llamado efecto “refugio”.

» Daniel Oks

Partiendo de los niveles actuales, se puede
esperar para lo que resta de 2014 y 2015
alguna baja de precios que acompafie una
mayor retraccién de la economia y del
empleo, asi como la reduccién del ingreso
disponible resultante de nuevos ajustes
tarifarios. También contribuirdn a la baja: el
menor costo de la tierra, la sobreoferta de
unidades y la competencia de propiedades
construidas con costos mds bajos (debido
a la disparada del ddlar blue).

Hacia 2016-17 se aguarda una
mejora en la actividad y una
recuperacion parcial de los precios.
Ello es atribuible, ademds de a la esperada
recuperacion de la actividad y el empleo, a
la expectativa de: la reunificacién cambiaria,
el aumento de la oferta de ddlares
impulsado por un probable acuerdo con
holdouts y politicas mds amigables con la
inversion, un programa fiscal mads sdlido; y
una mejora del acceso al crédito.

En particular; la unificacién cambiaria y el
acceso al crédito internacional, al aumentar
la oferta de divisas, posiblemente
contribuyan a que el aumento del precio
del RE medido en ddlares sea mayor al
aumento en pesos ajustados por inflacidn.
Nuevos procesos de migracién urbana

estimulados por el inicio de un nuevo
ciclo expansivo y una mayor absorcién de
inmuebles contribuirdn también a la

mejora de precios.

Entre los factores que pueden atenuar
este impulso favorable a partir de 2016
se encuentran: la disminucién del “efecto
refugio” debido a la aparicién de
instrumentos de ahorro e inversién
alternativos (activos indexados por
ejemplo), la reduccién de subsidios y el
aumento de la tasa de interés que
aumentard la demanda de activos de
ahorro sustitutivos del Real Estate.

En sintesis, los vaivenes del RE seguirdn
atados al comportamiento de la
economia pero también serdn influencia-
dos por la evolucién de precios relativos
(tipo de cambio, tarifas y tasas de interés)

y por el acceso al financiamiento.

Para que el crecimiento del sector
sea sostenido y trascienda la
dinamica del ciclo econémico
haran falta sumar medidas de
caracter macroeconémico - como la
prudencia monetaria y la regeneracién de
un espacio fiscal - con otras acciones de
cardcter eminentemente estructural tales
como: mejoras en la eficiencia del gasto
publico (incluida mayor inversién en
infraestructura), mejoras en el acceso al
crédito hipotecario (indexacién, menor
inflacién y politicas de equidad),
integracion a los mercados regionales e
internacionales, mejor calidad de la
educacién y profundizacién de la
estrategia de innovacion incluido en el
sector de RE (logistica, planeamiento
urbano, transporte publico urbano,
gestidn de tréfico, regulaciones
urbanisticas, etc.).

Doctor en Economia. Trabajo en el Banco Mundial y en el Banco Central.
Actualmente, se dedica a los negocios inmobiliarios.
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EL REAL ESTATE COMO
ACTIVO DE RESGUARDO

HF: Daniel: sos economista pero te dedicas-
te a la inversion inmobiliaria. ;Por qué?

DO: A largo plazo, la inversiéon inmobi-
liaria en localizaciones adecuadas ha
demostrado sostener una apreciacion real
significativa, mds adn cuando el proceso
de desarrollo potencia la localizacién

y brinda un producto demandado. La
confianza en las inversiones del sector se
fundamenta en el hecho que la propie-
dad ha sido y seguira siendo un activo de
resguardo para inversiones de mediano y
largo plazo, particularmente, en ausencia
de instrumentos financieros alternativos
confiables.

Hice un célculo simple sobre los precios
de los departamentos de 2 y 3 ambientes
usados entre el 2006 y el 2013 (en base a
Reporte Inmobiliario). Estaban en ddlares
asi que tomé el ddlar libre y la inflacién
del Congreso empalmada con la inflaciéon
del INDEC. Hice el anélisis en moneda
constante, en pesos.

(ey

En este cilculo noté que entre 2006 y 2011
el precio del metro cuadrado (m2) venia
bajando: pasd de casi $4.000 a $2.700.
Ahora bien, entre 2011 y 2013 registré una
suba a $3.900. También la renta neta del
activo inmobiliario con respecto a su valor
mostrd una caida importante de 4-5% a 2%.

Me pregunté qué es lo que habia pasado y
me parecié que las restricciones cambia-
rias tienen mucho que ver, dado que los
propietarios son reacios a disminuir los
precios en ddlares de sus propiedades
cuando el peso se devalta. Pero mas que
eso, creo que la gente se mantuvo en el
Real Estate, atin sin poder vender, pues
porque toma a la propiedad como un
seguro o resguardo de su ahorro. Y espera
mejores momentos para el tipo de cambio,
de modo de poder realizar su ahorro 'y
mantenerlo en una moneda que mantiene
su valor.

JJC: Hice la misma cuenta y la puse en una
serie histdrica, pero tengo otra conjetura.
Entre 1976 y 1989, el m2 a estrenar valia en
promedio el equivalente a $16.000 de hoy.
Durante el menemismo, ese mismo m2

salia el equivalente a $10.000. Y durante el
kirchnerismo, es $22.000 (mas del doble).
A partir de las restricciones cambiarias,
los valores del indice subieron en pesos,
pero creo que esto sucede porque ahora se
transa en “ddlar inmobiliario” que es algiin
promedio del bluey del oficial, mientras
que mi indice supone que se pagan en
dolares blue.

HF: Segtin mi experiencia en el mercado
inmobiliario las transacciones se hacen en
délares billete. Por otro lado, si te fijds en
la cantidad de escrituras anuales que se
realizaron en la crisis de la hiperinflacién
y en la del 2001, la cifra se mantuvo mds o
menos estable. En la Ciudad de Buenos Ai-
res siempre hubo 70.000/80.000 escrituras
por aiio. Y lo que se registra hoy es que han
bajado a partir del 2011.

Creo que hoy existe un ajuste por cantida-
des. Es decir, hay una muy menor cantidad
de transacciones que se hacen a esos
valores porque hay pocos compradores que
estdn dispuestos a validar esos precios a
largo plazo.

PRECIO DEL METRO CUADRADO (en pesos ajustados por inflacion)

Pesos -

de 2014 : restricciones
por m2 | icambiarias
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Fuente: elaborado por Juan José Cruces a partir de diversas fuentes primarias. ‘
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GR: El punto, quizas, es que tenés una cier-
ta caida en los precios medidos en délares
informales pero con un nivel de escrituras
que estd 30% por debajo del minimo del
20009. Es decir, hay un mismatch entre
oferentes y demandantes. Probablemente,
haya demandantes puntuales que tienen
ingresos en délares y pueden realizar la
operacion.

HF: Creo que los demandantes tienen
ingresos en pesos y usan el Real Estate para
canalizar sus excedentes. Esto tanto para
los individuos como para las empresas.
Existen grandes transacciones y proyectos
en que se usaron dividendos que en otro
momento quizd hubiesen transferido a
casa matriz o invertido localmente de
alguna otra forma.

Los que compran son pocos, pero validan
estos precios porque piensan: aun cuando
el inmueble esté caro, no tengo una mejor

| B
e oI

inversion y no sé lo que va a pasar a futuro.
A lo mejor estos precios se mantienen.

Hay otro efecto interesante. El costo de la
construccion medido en ddlares estd en un
nivel bastante bajo en la serie histdrica.
Quienes tienen excedentes, aun los que
tienen en ddlares guardados, ven como una
buena posibilidad de inversion la de trans-
formar esos ddlares en pesos y ponerlos en
costo de construccion. Eso si lo ven como
una buena oportunidad.

GR: A mi juicio, hay distintas razones
que explicaron la suba de los precios de
las propiedades en ddlares en la ltima
década, a saber:

1. Una tasa de interés real negativa

2. Falta de alternativas de inversion

3. Contexto inflacionario

4. Exceso de ddlares agropecuarios no
intermediados via el sistema financiero
5. Una suba del salario en ddlares

“El punto, quizds, es que tenés una
cierta caida en los precios medidos
en ddlares informales pero con un
nivel de escrituras que estd 30%
por debajo del minimo del 2009.
Es decir, hay un mismatch entre
oferentes y demandantes”

Gaston Rossi.

6. Una ampliacion de la brecha cambiaria
(con la consiguiente baja del costo de
construccion en délares informales)

7. Los pesos excedentes de las empresas
multinacionales que se posicionan en
activos de Real Estate (ver este analisis en
detalle en el apartado de la pagina 8).

Y creo que ninguno de estos factores que
enumero ripidamente va a estar presente
a partir del 2016.

iy CUSHMAN &
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JJC: Creo que el Real Estate vivi6 su

década de gloria porque en una época de
enorme crecimiento de la Economia, y con
desincentivos para invertir en vehiculos
de inversion tradicional, el Gobierno cuidé
mucho a este mercado.

Hoy el sector es victima de su propio éxito.
Le fue tan bien que qued6 con un nivel de
precios demasiado alto. Y en macroeco-
nomia sabemos que es muy dificil bajar los
precios de los bienes de capital. La manera
de ajustar en estos escenarios suele ser por
menores cantidades pactadas. Ello es, so-
cialmente, muchisimo mas grave pero es la
manera de operar de una economia capita-
lista. La mano invisible de Adam Smith -que
es tan eficaz para la micro- se acalambra
cuando tiene que arreglar la macro.

En cuanto al precio del mediano plazo, lo
razonable seria que fuese mas bajo. Pero
como los vendedores no estan apalanca-

dos (no tienen que devolver un crédito
tomado para construir), si no quieren
vender, lo Gnico que va a suceder es que
no va a haber transacciones.

HF: En los ultimos tiempos, la cantidad de
délares que se paga por m? ha bajado un
poco pero los precios se mantienen altos
cuando los traducimos a pesos en moneda
constante. Los vendedores suelen tomar
decisiones pensando en el mediano y largo
plazo, es decir, en la expectativa de valor
futuro. Sin embargo, hoy hay muchos
compradores que no estdn dispuestos a
validar esos precios.

|
| | .
il |
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Sy g ol n ir A
EL FUTURO
Y SUS OPORTUNIDADES

HF: ;Qué cosas son rescatables y hablan
de las oportunidades a futuro?

JJC: En lo estructural, si podemos tomar
responsablemente el tema fiscal que sefia-
16 Gaston, creo que se abre una oportuni-
dad de mejora.

GR: Quiero destacar dos puntos. Por un
lado, tenemos el proyecto de Vaca Muerta
que brinda la posibilidad de ir cerrando la
brecha energética que hoy tenemos que
solucionar. Y por otro, se encuentran los
precios de los commodities. Es cierto que
actualmente se hallan complicados, pero
en términos historicos, estan altos.

Creo que es vital aumentar la productivi-
dad. Eso requiere del sector privado, del
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“Creo que los demandantes
tienen ingresos en pesos y usan
el Real Estate para canalizar sus
excedentes. Esto tanto para los
individuos como para las empre-
sas. Existen grandes transacciones
y proyectos en que se usaron
dividendos que en otro momento
quizd hubiesen transferido a casa
matriz o invertido localmente de
alguna otra forma”

Herman Faigenbaum.

publico y de mejorar la Educacion. Con

un sector publico que pesa entre 45 y 50
puntos pero no es eficiente, va a ser dificil
mejorar la productividad. Tenemos que
apuntar a que el sector putblico se vuelva
mas productivo y brinde servicios publicos
e infraestructura de mayor calidad.

DO: En la medida en que se reconstruya
el sistema financiero como un sistema de
canalizacion de ahorros caera la deman-
da de Real Estate residencial, al menos
como refugio financiero. Por otro lado, es
inevitable que en algiin momento se inter-
nalice la tasa de interés como un dato del
mercado. Estuvimos mucho tiempo con
una tasa de interés real negativa. Parte del
saneamiento sera una tasa de interés real
positiva que también afectard negativa-
mente al Real Estate.

En contraposicion a eso, el desarrollo del

sistema financiero posibilitara el creci-
miento del crédito hipotecario que es el
gran ausente del Gltimo ciclo del Real Es-
tate. Pero esto Ultimo requiere la regenera-
cion del espacio fiscal para combatir la in-
flacion y crear condiciones de estabilidad
macroecondmica para el resurgimiento del
crédito. Al mismo tiempo, si llegairamos

a un escenario de unificacion cambiaria
también contribuira a la recuperacion del
Real Estate.

Las opiniones vertidas en los articulos firmados
asi como durante el encuentro son responsabili-
dad de los autores/ entrevistados y no coinciden
necesariamente con la opinion de la empresa.
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NUESTRA EMPRESA

Cushman & Wakefield, empresa global de servicios inmobiliarios, se fundé en New York en 1917. En
el ano 2000 se establecio la filial Argentina que ofrece una amplia gama de servicios premium orienta-
dos a corporaciones e inversores. La compania se distingue por la excelencia en la atencién al cliente,
regida por estandares de calidad internacionales y un equipo de profesionales altamente capacitados.

LOS SERVICIOS

BROKERAGE

Representacidn de inquilinos / compradores
Representacion de propietarios / vendedores
Oficinas

Industrias y distribucién

Locales comerciales

Terrenos

PROJECT MANAGEMENT

Gestién de proyectos
Sustentabilidad - Green Buildings

GESTIONY OPERACION DE PROPIEDADES

Property Management

Facility Management

Administracion de consorcios Clase A
Mantenimiento edilicio

CAPITAL MARKETS

Valuaciones
Investigacion de mercado
Gestion de inversiones inmobiliarias

CLIENT SOLUTIONS

Consultorfa estratégica
Consultorfa en proyectos inmobiliarios
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