Cepo, caida de 1ingresos y
elecciones, las trabas del
mercado inmobiliario

Muchas gracias a Diario Clarin por consultarme sobre la
actualidad del mercado inmobiliario. Aqui compartimos
la nota publicada por Natalia Muscatelli en el portal
con mi opinion y la de otros colegas.

Propiedades: pese a la mayor oferta de inmuebles, las ventas
no repuntan

La compra venta de inmuebles aln se encuentra por debajo de
los niveles que solia tener en otros afios, practicamente se
concretan -por mes- la mitad de las operaciones que en 2018.
Entre otras razones, por el cepo cambiario, la inexistencia de
crédito hipotecario, que en 2022, representd apenas el 0,2%
del PBI y porque los ingresos de la poblacidén en ddélares estan
en niveles muy bajos.

Ademds, udltimamente se sumaron nuevos obstaculos: la reciente
corrida cambiaria en abril y el clima eleccionario, que suele
postergar decisiones en la poblacién. No obstante, hay un halo
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de optimismo en las inmobiliarias en cuanto a una incipiente
reactivacién. éLa razén?, los precios de las propiedades
tuvieron que bajar para destrabarlas ventas. Con todo, 1la
cantidad de propietarios de inmuebles viene cayendo al mismo
tiempo que se incrementa el nilmero de inquilinos. Los duefos
se redujeron siete puntos porcentuales en los Gltimos 12 afios,
seglin los ultimos datos del INDEC sobre las condiciones
habitacionales. Solo el 65,5% de las viviendas son de los
propios ocupantes.

Acerca del movimiento en las inmobiliarias, Soledad Balayan,
titular en Maure Inmobiliaria cuenta que “el mercado vivid una
primavera moderada desde mediados del ano pasado hasta la
reciente crisis cambiaria de abril. Porque el salto del blue y
la cercania a las PASO ponen en estado de espera a las
decisiones sobre la compra y la venta de inmuebles”, dice.
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“Podriamos decir que el mercado de inmuebles habria tocado su
piso y estaria encaminado a una leve recuperacidn, agrega
Veronica Pagola CEO de Century 21 Argentina. Y explica: “en
estos Ultimos dos afos, vivimos un crecimiento de 1la masa
monetaria a nivel mundial muy importante, donde ciertas
inversiones daban retornos superiores a los que produce el



mercado inmobiliario, circunstancia que hoy ya no es asi y en
consecuencia el ladrillo atrae la atencién, por ser un mercado
seguro y rentable”, dice.

Segln su experiencia, el mercado hoy tiene mucho movimiento,
pero exclusivamente de lo que se encuentra a valor de mercado,
esto se debe a que es el publico comprador quien define lo que
esta dispuesto a pagar. Muchos de los vendedores hoy venden a
precios inferiores a lo que pagaron su propiedad hace 4 o 5
anos”, dice.

También para Federico Hornos, senior bréker de Gustavo De
Simone Soluciones Inmobiliarias, el mercado tanto para la
compra como venta estd activo. “Si bien estamos en un
escenario con muchos vendedores y pocos compradores debido a
la imposibilidad de compra, las limitaciones en el acceso a
créditos hipotecarios, la ley de alquileres y cepo al délar
repercute directamente en los precios ya que por la amplia
oferta en el mercado los valores estan a la baja”, ratifica. Y
seflala que en los barrios de Recoleta, Palermo, Monserrat y
San Telmo fue donde mas se incrementdé la demanda en estos
Ultimos tiempos debido a que los compradores destinan estos
inmuebles a alquileres temporarios. “Por un factor clave como
la suba del doélar nos vimos obligados a tener que realizar
nuevos andlisis con nuestros clientes para bajar precios vy
destrabar operaciones”, confesd.

Las Gltimas estadisticas del Colegio de Escribanos de la
Ciudad de Buenos Aires, mostraron una suba del 7% en la
cantidad de escrituras (2750) de abril respecto del mismo mes
del afio pasado pero una contraccién del 4% si se las compara
con marzo.

Asi, en los cuatro primeros meses del afo, se vio un
incremento de las operaciones de 17% frente al mismo lapso de
2022: subieron de 7.870 a 9.210 escrituras. Aunque son pocas,
si se las compara con las de 2018, d4ltimo afio con crédito
hipotecario, cuando en el primer cuatrimestre se habian



escriturado mas de 20.000 propiedades.

Desde su mirada de desarrollador, Horacio Ludigliani sefiala
que “pese a todos los problemas politicos y econdmicos la
construccidén es una inversién tangible que contrasta con el
mercado bursatil. Los inversores avizoran que el problema es
mas politico que econémico y a medida que se conforman las
listas electorales van tomando posicidén. Es un mercado donde
hay que anticiparse. Cuando ya es negocio ya es tarde dado que
la compra de tierras y hacer los permisos tarda como minimo
seis meses», detalla desde su Otica de arquitecto.

En cuanto a la evolucién de los precios de los inmuebles,
Balayan sefala también que “hubo que retasar hacia la baja en
los Gltimos tiempos para destrabar operaciones. “Los precios
de cierre de las operaciones sufrieron un pequefio rebote 1los
primeros meses del ano producto de esta primavera y de la
estabilidad cambiaria que podria haberse visto como un atraso
cambiario. Ese atraso cambiario (todos los precios subian mes
a mes, menos el del ddélar) sumado a la importante caida de los
precios en dbélares reales, llegando al 42% segun datos del ROI
(el registro de operaciones inmobiliarias), hicieron atractiva
la compra de algunos inmuebles en la Ciudad de Buenos Aires”,
comentd.

Segun un relevamiento de abril del portal ZonaProp,un
departamento monoambiente en CABA tiene un valor de US$94.235,
uno de dos ambientes y 50 m2. alcanza los US$113.515 y uno de
tres ambientes y 70 m2., US$159.258 .

Los barrios con los precios mds elevados son Puerto Madero
(US$5.652 el m2), Palermo (US$2.916) y Belgrano (US%$2.708).
Por el contrario, los barrios mas accesibles son Lugano
(US$1.035 el m2), Nueva Pompeya (US$1.385) y La Boca
(US$1.449).

De acuerdo con la experiencia de Ludigliani, «por el momento,
el mercado opera hacia la baja y los valores de cierre suelen



ser un 15% a un 20 % del que figura en los portales
inmobiliarios. En el caso del usado suelen haber ofertas mas
agresivas», dice.

Otro aspecto sobre las caracteristicas de la comercializaciodn
actual, agrega Fernando Pozzi, socio de la inmobiliaria
homénima que opera en la zona de Tigre, es el de los tiempos
del cierre de las operaciones. “Estamos en un promedio de
entre 4 y 6 meses para llegar a la reserva. Desde que
empezamos el 2023 estamos notando que se esta alargando el
tiempo de la autorizacién de venta. El afio pasado logramos en
cuatro meses cerrar una operacioén y hoy estamos en un
promedio de seis meses”, agrega.

Acerca de las expectativas del negocio hacia el 2024, Soledad
Balayan seifala: “todos los anos electorales mostraron senales
de “esperar y ver que pasa” antes de saltarse a la compra o la
venta de un inmueble a menos que haya motivadores especificos
para apresurar una operacidén inmobiliaria”, dice.

La experta opina que “el cepo es el sintoma de una
macroeconomia enferma que contagia al mercado inmobiliario y
no le permite despegar. Los costos de construcciéon en délares
se dispararon con lo cual no habria mucho margen para una baja
adicional de precio de los inmuebles, al menos en el sector
construccién. Sin embargo, en el sector de usados sigue
habiendo un segmento de propiedades grandes a reciclar que no
encuentran demanda y tienen todavia margen de baja de precios.
La incertidumbre cambiaria y politica probablemente jueguen un
rol importante en el freno de la cantidad de operaciones”,
sostiene.

Segun Pagola, “de cara a los préximos meses, avizorando el
periodo electoral, transitamos incertidumbre y volatilidad
como es habitual, pero con la particularidad de una tendencia
cada vez mas profundizada hacia una mas rdpida adaptabilidad a
los cambios”, dice.



“Durante el segundo semestre de 2023 y el primer semestre de
2024 habra inestabilidad politica, volatilidad de precios
relativos en la economia y contexto inflacionario en pesos.
Nada diferente al contexto de los ultimos anos, por lo tanto,
estimamos que la demanda se va a mantener en consonancia con
lo ocurrido hasta ahora, es decir recuperandose y manteniendo
un volumen de operaciones similares”.

Pozzi cree que “todo ano electoral produce un parate general
y en los préximos 2, 3 meses por delante van a ser muy
complejos debido a que el que esta liquido y no tiene una
necesidad de posicionarse, no lo va a hacer, posiblemente
esperara.” El empresario cree que no se trata de un problema
de precios solamente, sino de falta de expectativas o falta
de confianza en este tipo de gobiernos. En este sentido,
segun su vision, el cambio de expectativas ocurrira cuando se
conozca quién va a ser el nuevo presidente, cual va a ser el
modelo a sequir, cual va a ser la politica y cuales van a ser
los incentivos que va a tener para la actividad.

Leer nota desde el portal del Diario Clarin
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|.a compra-venita tle inmuebles parece reactivarse muy lentamente. Los
precios de las unidades han bajado o suficiente. Pero el cepo, la caida de
ingresos v a incertidumbre politica lo vuelven a condicionar

Aungue los precios bajaron, ba vivienda propia es un luio para la mavor parte de la poblaciin
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Cepo, eleccionesy
ingresos, las
amenazas sobre el
mercado inmobiliario
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Tendencia. La compraventa de inmuebles crece
lentamente. Los precios de las unidades han bajado.
Diferencias entre las unidades nuevas y las usadas.
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Natalia Muscatelli
nmuzcatelligelarin com

La compraventa de inrmeehles adn se
encuentra por debajo de los niveles
quae solia tener en otras afios, practi-
CAMENLE $& CONCRELan -por mes- |a
mitadde las operaciones que en 2018
Enitre otras razonses, por o cepocam-
Earie, la inexistencia de erédita hi-
potecario, gue en 2022 representd
apenas el 0.2% del PRIy porque los
ingresos de la poblackén en ddlares
estin en niveles muy bajos.
Adimis, Altimamente se sumanon
nuevos obstaculos: 1a reciente corr-
da cambiaria en abril yel clima elec-
cionario. que suele postergar decisio-
mes e la poblacian, Noobstante, hay
un halo de optimismo en lasinmobi-
liarias en cuanto a una incipiente
reactivacion. ila raodn?, los precios

e b

e las propiedad a
hrm“ﬂbulaam(:ml.n-
do,la cantidad de propietarios dein-
muebles viene cayendo al mismo
thermpo que 28 incrementa el nidimen
de inquilinos. Los duedios se reduje
rom shele puntos porcentuales en log
tiltimos 12 aflos, segin dates del IN-
DEC sobre lascondiciones habitacio-
nales. Solo ¢l 65.5% de las viviendas
son de los propios coupantes.
Aoerca del movimiento en las in-
mobiliarias, Sobedad Balayan, tinlar
en Maure Inmobiliaria, cuenta que
el mercado vivid una primavera mo-
deradadesde mediados del afiopasa-
do hasta la reciente crisis cambiaria
de abril. Porgque el salto del blue y 1a
cercaniaalas PASO ponen en estado
de espera a las decisiones sobre la
compra ¥ la ventade inmuehies”,
“Poddriamos decir que ¢l mercado

de inmuehles habria wocado su piso
y estaria encaminado a una levere-
cuperacitm’, agrega Veranica Pagala,
CED de Certury 21 Argentina, Y espli-
ca: “En estos dltimos dos afios, vivi-
mos un crecimiento de ka masa mo-
nietaria a nivel mundial muy impor-
tante, donde ciertas inversiones da-
ban retormos supdriores a los que pro-
duce ¢l mercado inmobiliaria,
circunstancia que hoy ya no es asiy
en consecuencia el ladrillo atrae la
MEnCifn, por$er un Mencado Seguro
yrentable”,

Segiin su experiencia, e mencado
tiene mucho movimiento, peno ex-
clusivamente de lo que se encuentra
a valor de mercado; esto sedebea
que es ¢l comprador quien define o
gue estid dispuesto a pagar. "Muchos
de los vendedores hoy venden a pre-
cios infieriores a Jos que pagaron su

propiedad hace 4 05 ahes”, dice.

También para Federfoo Hornos, se-
nior broker de Gustavo De Simone
Saluciones Inmobiliarias, el menca-
do tanto para la compra como para
la venta estd activa, 5 bienostamos:
o0 un escenario con muchos vende
dores y pecos compradores, la impo-
sibilidad de compra, las limitaciones:
en el acceso a criditos hipatecarios,
I Jey dle adqquileres v ¢ cepo al dilar
repercuten directamente en bos pre-
chos va que por la amplia oferta enel
mercado los valores estin a la baja’,
ratifica. Y sefiala que en los barrios
die Recoleta, Pabermo, Monserrat y
San Telma fue donde mis se incre-
mientd la demanda en estos dltimos
tiernpos debidoa que los comprado-
res destinan estos inmuehies aalgqui-
leres temporarios. "Por un factor cla-
v coma la suba del dlar, nos vimos
eliligades atener que realizar nueves
andlisis con nuestros clientes para
bafar precios y destrabar operacio-
nes’, confesd.

Las estadisticas del Colegio de Es-
cribamnos de la Ciudad de Buenos Ai-
res mostrason una suba del 7% enla
cantidad de escrituras (2750} de abril
respecto del mismo mesdel afio pa-
sado pero una contraccidn ded 4% &
se|as compara con marzo.

Asi, en los cuatro primeros meses
diel afto, se vioun incremento de las
operaciones de 17% frente al mismo
lapso de 2022: subicron de 78704
9210 ecrituras. Aungue SOn pocas,

Elsectortiene
movimiento para
las propiedades
gueestanavalorde
mercado porqueel
comprador poneel
precioa pagar.

& st lag compara oon Lis de 2008, dui-
mo afio con crédito hipotecaria,
cuandoen el primer cuatrimestre se
habian escriturado mas de 20.000

Hmmdmmmmwa
todos Jos problemas politicos y eco-
nimicos, la construccion s una in-
versitn tangible que contrasta con el
mercadobursitil. Los inversores avi-
zoran que el problema es mas politi-
coqueecondmicoy a medida que se
conforman las listas electorales van
tomando posicién. Es un mercado
dande hay que anticiparse. Cuando
yaes negocio, ya estarde dadoque L
comprade tierras y hacer los permi-
506 tanda como minimo seis meses’,
detalla desde su dpehea de arquitecto,

Encuamnto a la evoluckinde los pre-
cios de bos inmusebles, Balayan sefia-
latambéén que "hubo que retasar ha-
cialabaja en los dltimos tiempos pa-
ra destrabar operaciones. "Los pre-
cios de cierre de las operaciones su-
frieron un pequefio rebote bos
primeros meses del afio, producto de
esta primavera y de la estabilidad
cambiaria que podria haberse visto
oMo un atrase cambiario, Ese atraso
cambiario (todos los precios sublan
mesa mes, mences el ded délar) suma-
doa la importante caida de los pre-
cios en dilares reales, Hegando al 42%
seglindatos del RO (el registro de
operaciones inmaobiliarias), hicieron
atractiva la compra de algunos in-
marebles en la Ciudad de Buenos Ai-
ros’, comenitd,

Segin unnelevambiento de abril del
portal ZonaPropun departamento
moncambiente en CABA cuesta
LIS894 235; dos ambientes de 50 m2
abcanza los USS113.515 v uno de tres
ambientes de 70 m2, USSI59.258,

Los harrios con los precics mids ele-
vados son Puerto Madero{ US85.652
el m2), Palermo (LIS52.916) v Belgra-
no{USSLT08). Por & contrario, los ba-
rrios mds accesibles son Lugano
{UUS81.035 el m2), Nueva Pompéeya
(LUS81.365) ¥ La Boca (LIS51.449),
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D acuerdo con la experiencha de
Ludigliani, *por el &l mer-

biliarioy no le permise despegar. Los
o de construccidn en dblares se

cad apera hacia la bajay losvalores
de cierre suelen ser un 15% aun 20%
e boque figuraen bos portales inmo-
bitiarios, En el caso dol usado, sucle
haber ofertas mds agresivas”, dice.

Otro aspecto sobre las caracteris-
ticas de la comercializacion actual,
agrega Fernando Poezi, sockodela in-
mobiliaria homdnima que opera en
I zona de Tigre, es ¢l de los tiemp

dispararan, con locual no habria ma-
chomargen para una baja adicional
de preciode los inmuebles, al menas
en el sector construcciin. Sin embar-
g0, entre los wsados sigue hablendo
un segmento de propiedades grandes
areticlar qué noencudntran deman-
day tienen todavia margen de baja
d!pmul:s.[a mnertdlmlhmmmha-

del cierre de Las operaciones. “Esta-
mos en un promedio de entre d v 6
meses para legar ala reserva. Desde
queempezamos el 2023 estamos no-
tandoque se estd alargando e tismipo
it la autortzacion deventa El afko pa-

riay politica probable T

un rol impartante enel I!'mennde la
cantidad de operaciones”, sosthene.
Segin Pagola, “de caraa bos prdei-
mos meses, avizorando el periodo
electoral, iransitames incertidurnbeoe

sado logramos en cuatro meses ce- [

ITar una operaciin y hoy estamos en
un promediode seis meses’, agrega.

Acerca de las expectativas del ne-
gociohaciael 2024, Soledad Balayan
seftala: “Todos los afes electorales
mostraron sefiales de “esperar y ver
qué pasa’ antes de saltarse a la com-
pra o la venta de wn inmaeble a me-
nos que haya mothvadares especifi-
006 Pard aPresurar una operacion in-
mobiliaria’ dice.

La ecperta opina que el cepo es el
sintoma de una macroeconomia én-
ferma que contagsa al mercadoinme-

Loscostosdela
construcciénen
dblares se
dispararon,conlo
cual nohabria
margen paramas
bajasde precios.

cLaml

¥ volatilidad como es habitual, pero
con la particudaridad de unatenden-
cia cada ver maz poofunda hasia una
mus ripida adamabilidad a los cam-
bios”, dice. ¥ agrega que “durante el
segundo semestre de 0023y o primer
semestre de 2024 habed inestabilidad
politica, volatilidad de precios relati-
vass en L economia y contextoinfla-
cionario, Nada diferente al contexto

LEGISLACION INADECUIADA

Alquileres, una
pesadilla que no cesa

Al dirarma di Jos altos costos quae im-
1 14, “W i
gido del tiltimo censo poblacional:
en ¢l pais hay menos propietarios
de viviendas y mas inguilinos. De
acuerdo con los datos del INDEC.
solaments un 65.5% de las vivien-
das son propias, con lo cual se po-
dria suponer queun tercio de las vi-
viendas son alquiladas, o estin en
otra condicidn como vendidas par
trabajo, prestadasu ocupadas.
Estos datos muestran ¢l proble-
ma estructural de las dificultades
crecientes para tener casa propia
La cantidad de hogares que alquila
pasd del I77% al 20,7%." El creci-
mienito podria parecer pequedia, pe-
o cuande ese ndmeno setraduce a
toda ka poblacida de Argentina, la
cifraes preocupante’, dice Ana Inés
Mavarro, directora del Depanamen-
tode Economia, sede Rosario, dela

delosiltimas afios; por ko tants, esti- Universidad Austral

mamas quela demanda s vaaman- También creckd la cantidad de los

tener como hasta ahora, es decir re- e el INDEC llama ‘ocupantes, no

cuperdndose y jemde un vo- gk sinoper-

lumen de operaciones similares”. sanas que estan ocupando una ca-
Porzi cree que “todo afto electoral 52 (e N0 es suya. Los valores mis

produce un parate general y Jos pro- altos se registraron durante La pan-

Ximas o, 1res meses van a ser miy
camplefos debidoa que el que esti 1§
quidoy me tiensuna necesidad depo-
sicionarse, nolo vaa hacer, posibbe-
mente esperard.” El empresario cree
que no ¢ trata de un problema de
precios solamente, sino de falta de
expectativaso falta deconflanzaen
este tipo de goblernos. En este sen-
tida, segin suvisidn,el cambiode ex-
pectativas ocurrini cuando se conoz-
ca quién va a ser el nueve presiden-
e, cxdl v a ser ol modeloa seguir.cu-
&1 vaa ser la polftica y cudles vanaser
lom incentivos que va a tener para la
actividad,

dermia, ¥ despuds parecio que ¢m-
pezabana achbcarse, "Sin embargo,
on & segundo semestre de 2022 es-
thn casi en los valores de L pande-
milaesdecir, cerca de 10% delos ho-
fares”, seflalh Navarro,

Sobre el estado del mercado de
las locaciones. sefiala Francisco
Altgelt, presidente de Aligelt Ne-
gocios Inmebiliarios, "los inguili-
nos estin un poco desesperados;
los que ya estim alquilando saben
que no tienen mucho margen de
negociacin en caso de que haya
que continuar con su departamen-
toy los que estin buscanda ¢l al-
quiler estin mas desesperados to-
davia porque nd consiguen, y algu-
nas, incluss, llaman a inmuebbes
que son mds comerciales para pre-
funtar si se alquilan como depar-
tamentos”, describe, Diego Miglio-
risk, de la inmobiliaria homdnima,

que-debido a las condicio-
nes de la actual ley de alquileres-
muchos propietarios pasaron sus
propiedades a la venta o las equi-
paron para trabajarias como alqui-
leres temporarios, lo que les resul-
ta mis conveniente,

MUM unidad para alquilar tiene demanda asegurada,

SIN PRECIOS ESTABLES

NOHAY

MERCADO POSIBLE

Opinién

Ricardo

Delgado
Economista. Presidente de Analytica Consultora

Como cualquier otra actividad eco-
namica, la inmabiliaria y la cons-
truccidn privada en general re-
quicren deuna palabraque seha
extraviado del diccionario argenti-
nocontempordnes: estabilidad.
Para planificar, para gestionar, pa-
radecidir, para ondenar un sendero

lagico die las inversiones v los pro-
yectos, la ausencia de estabilidad
comaminimodificulta lastran-
sacciones y o por¢llo queen las
condiciones actuales el mercado,
en particularel residencial, se si-
e contrayendo, tanto en cantida-
descomoen precios,

Elladrillo ha sido histdricamente
un vehiculo de ahorro de largo pla-
zo. Una suerte de thulo pablico, se-
guro, querendia incluso algomas
gue los banos deeconomias esta-
Bbles. Su renta, el abquiler, garantiza-
ba ol mantenimiento de las unida-
desy permitiacierta razonabibe ren-
tabilidad. Hoy esas condiciones ya
o estinen la mayoria delos cazos.

Esin esta actividad, ademds,
donde las graves dificultades de la
politica para mejorar la calidad de
wvida siraprecian en mayor magni-
. Gobierno y oposicidn nohan
logrado en estos afios acordar y
sancionar una nueva bey dealquile-
rescpue reemplace la indtl regula-
cidnactual, y hoy o mercado define
sus reglasen forma absohatamente
rachonal, defensiva, perocon con-
ductas gue retraen la oferta de in-
muchles y dolarizando gran parte
de las operaciones. Si noencuentra

salidas para untema sectorial como
este, Jpadrd la dirfgencia politica re-
solver cuestiones estructurales, co-
mio la inflaciéno la pobrezar
Laaktainflacitn adermds castiga
severamente los ingresos familia-
res. Por quinto afio consecutive (o8
salarios pierden contra el

de ahorro, |as familias pierden la
esperanza de acceder a su vivienda,
Las decisiones de inversidn, a su
vez, sesesgan hacia proyectos deal-
ti gama, pensados para los pesos
excedentes de empresas e indivi-
dmsdeallr:rs ingresos, abriendo
Ia brecha entre i

de Jos precios. y a pesibilidad de
contar con un excedente de pesos
que permita solventar una hipotdti-
cacuota hipatecaria que abra el ac-
ceso a la propiedad de una vivienda
5 nula, Con 140% provectado dein-
flacidn, no esimaginable recrear un
mercadopujante para el erédito hi-

rios e inquilinos.

Mo habré politica de vivienda po-
sibde. queapantea mejorar lascon-
diciones de acoeso, sin estabilidad
macroecendmica. La elevada infla-
cidn castiga a todos, desalienta las
operaciones y fricciona innecesa-
riamente el desarrollo comercial en

potecario. Todos los incentivos, por  estas actividades, Bajarla no serd
¢l contrario, estdn puestos en con- simple ni enun plazo inmediato,
sumir antes que en ahorrar. Sinembargo, una ley adecuada pa-
Elpecadooriginaldeladirigen-  ralosalquileres y unamplio blan-
menamﬁl:mwlmaﬁm qmmrmdummm
fue los VoS podrian ser ins-
delail 6m sobre el ent WMMmr
ndﬂrpwﬁmlmﬁnqmm ITHAF 3 L5108 SECLOres,



