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NOTA DE TAPA

Efecto credito:
los cambios que vienen

Por qué la industria advierte nuevas reglas de juego; la indexacidn,
la irrupcion del comprador final y los proyectos para la clase media

Laexpectativa es que deje de construirse séloen

Desde hacel5afioslosdesarrolladoresarman
proyectos paravendersincrédito, invirtiendo
partedel tiempo encomomoverlademanda
enunpaisque paraddjicamente tieneundefi-
cithabitacional de 3.5 millones de viviendas.
Segeneraron fideicomisos al costo, un mode-
loenelqueelriesgoseatomizabaentrevarios
inversoresque pagaban las unidades durante
la obra. “Se ajustaba por el indice de la Cé-
mara Argentina de la Construccién (CAC) y
si se excedian los costos se agregaban cuotas
adicionales. No habia inversion de riesgo”,
grafica una fuente del mercado.
Otraformaqueencontraron para incenti-
var lademanda fue la financiacién modular
enproyectosméasdecincoaiosquese planea-
ban por etapas en los que los compradores
comenzaban pagando cuotas bajas hasta la
posesion en la que aumentan consideran-
do que la persona deja de pagar un alquiler.
“Fueuna formadeacercarnosa lademanda”,
explica Alejandro Belio, director de Opera-
ciones de Tglt, la desarrolladora que creo la
marca Metra para el segmento medio al que
levendeen cuotas. Dehecho,alintieneoferta
en el proyecto Metra Puerto Norte ubicado
en Rosario conlaposibilidad deadquirir una
unidad con financiamiento hasta el 2023,
Con la irrupcion del crédito hipotecario
cambia la foto del mercado. "Se modifica la
légica del negocio del desarrollador y hasta
delos propios alquileres que eran un mal ne-
cesario para quien no podia comprar, Habra
mayor stock de unidades en el suburbano”,
anticipa Gustavo Ortold a cargo de la direc-
cién comercial de Distrito Las Artes, un de-
sarrollo de US$ 1000 millones de inversion

que la Corporacion América construye en
Cordoba. De esta forma, se anticipan los pri-
meros cambios que prometen cambiar las
reglas del sector.

Se dejari de construirsdlo

paraelinversor

La demanda por parte de quien compra
una vivienda para habitar incrementari la
exigencia en la calidad constructiva, las ter-
minaciones y los proyectos. Elcrédito obliga
un replantec.”El modelo de inversores para
inversores no era sustentable y las nuevas
reglasobligan a trabajar con mayor profesio-
nalismo. Se generardn negocios genuinosy
no bonos de ladrillos”, analiza Marcelo Sa-
tulovsky. consultor en desarrollos urbanos
inmobiliarios, y anticipa que en un plazo de
entre un afio y medio y dos, la aparicion de
unstockdeofertanueva para elusuario final.
Igual, aclaraque elinversornoquedard fuera
de la partida. Serd clave ala hora de apos-
tarabarrios que necesitan desarrollarse. Un
puntoque poneen laagenda, lanecesidad del
trabajo en conjunto ptiblico-privado.,.

Elfuturo de los precios

Con un costo de la construccion en su

maximo historico -entre los US$ 1100/
m2ylosUSS1500/m2-, sumadoaun preciode
latierraenalzasobretodoen laCapital Fede-
ral y en un contexto inflacionario que ronde
el 20 por ciento, es impensada una posible
bajade precios.Sin embargolosanalistas del
mercado financiero advierten que los valo-
res deberian bajar por la brecha que existe
entre salarios y valores de las propiedades.

DIEGO PARUELOJAFV

“Con un salario anual que promedia los US$
13.000, no cierran en la Argentina los niveles
delcostode construccion. En Estados Unidos
el sueldo anual promedio es de US$53.000 y
en EspaiaUS$36.000. mercadosen losqueel
costorondalosUS$700/m2", relata Mariano
Sardans, CEOdelagerenciadorade patrimo-
nio FDI. Su mirada es que la ineficiencia se
generaen los sistermas constructivos, y acla-
ra que no tiene relacion directa de el costo
de lamano de obra. “En el pais se tarda dos
afiosen construir unedificiomientrasqueen
otrospaises tresmeses”, advierteyaclaraque
hay empresas locales que producen paneles
omateriales paraconstruirde unaforma di-
ferente. “Cuando esos sistemas se instalen el
costo de construccion bajard y los valores de
las propiedadestambién yquien tomauncré-
dito terminara pagando una propiedad mas
cara”,afirma.

Lamiradaopuestatienen quienesestanen
lacocinadel sector. “Esunerror relacionarlo
conelsalario. Hay que mirarelvalordel m2y
la cotizacion del dolar”, explica German Go-
mez Picasso, director de Reporte Inmobilia-
rio. Hace referencia a que el combo tipo de
cambio atrasado e inflacion en pesos deses-
tima una baja en el valor de las propiedades
nuevas. “Es mas, hoy se da el fendmeno de
que quien desarrolla un proyecto ¥ lo vende
notiene la certeza de poder generarotro. Al-
gunos estan vendiendo por debajo del valor
de reposicidn”, justifica,

Respectoal impactode una mayordeman-
daenlasunidades de menosque US$200.000
que son las que califican para las lineas de
crédito, en el mercado afirman que si bien

puede generarse una burbuja en las usadas,
no es un tema que preccupe al sector. “Sur-
gird mayor competencia y nuevos empren-
dimientos”, afirma Belio. Hay que tener en
cuenta que el comprador serd més exigente
que el inversor que adquiria una propiedad
paraalquilar. “Venimos de un mercado que
validaba lasubade precios un mercadochico
que se despegaba de la capacidad adquisiti-
va”, analiza Satulovsky.

Masproyectos en barrios que sélo se

mueven con financiacién

Si el plan de créditos prosperay las va-
riables macro acompaian, los desarrollado-
res se animaran con proyectos fuera del co-
rredor norte de la ciudad y de la provincia de
Buenos Aires, los mis caros con incidencias
quesuperan losUS$1000/m2.“Hay que balan-
cear almercado,dejarde pelear porlastierras
ascodiciadas”, agrega Satulovskyy plantea la
necesidad de generar procesos de desarrollo
ydecrear valor en economias locales.

4 Vialibre paraajustar

Unadelas noticias delasltimas sema-
nas es que después de 20 afios se per-
mitelaindexacion enel sectoratravés deme-
didasdeajuste, Esdecir se habilitdel usodel
UVAy el UVI paraactualizar cualquier con-
tratoen lacadena: desde el constructor hasta
lacomercializaciénylaescrituracion. Esuna
unidad de cuenta que hace posible las tran-
sacciones del sectorqueson delargo plazoen
uncontexto deinflacion. El sistemaessimilar
al modelo chileno que utiliza la Unidad Fun-
cional (UF) para la adquisicidn de cualquier
bien durabley que logrd sacar el chip de ha-
blar en ddlares."Las compaiiias constructo-
ras preferirdan pactar en UVIs mientras que
los compradores en UVA que se ajusta por
inflacion”, analiza Gustavo LLambias, Vice-
presidente de la Asociacion Empresarios de
laVivienda, laentidad querelamaestainicia-
tiva desde 2009. Hoy la mayoria de la oferta
de hipotecariosseofreceen UVA. “Estd seac-
tualiza porlaevolucion del CER en base alin-
dice de preciosy se considera mas previsible
mientras que UVIseactualiza porel costo de
la construccion”, justifica Marcela Méndez.
directora deSerinco,consultora especializa-
da en tasaciones. Mario Gomez director de
lainmobiliaria Le Blueincluso plantea hasta
la posibilidad a futuro de que los alquileres
puedan pagarseen UVA.

Elcrédito puente, el préximo paso
5 Es el que los desarrolladores pueden

transferiral comprador. Seanunciaria
sobrelasegunda partedel afioy esclave para
que se reactive la obra nueva pensada para
la clase media. “Hoy la demora en las escri-
turas de las unidades terminadas hace que
no sean aptas para el crédito”, explica Her-
nan Nucifora, socio gerentede ladesarrolla-
dora Global Investments, quien negocia un
crédito puente con una entidad oficial pero
los niimerosno lecierran. Lastasas rondan
el 26 por cientoy se hace inviable. "El costo
financiero para un crédito de 3180 millones
erade $ 40 millones en tres afios”, detalla.
De todas formas para que avance, hay que
resolver otro tema clave para el sector: los
tiemposde los procesosadministrativos. Las
habilitaciones, permisos y finales de obra.
Hoy escriturar una unidad nueva pueda de-
mandar més de un afio y medio. "En Pert
porejemploexiste lafigura hipotecadebien
futuro que permite hipotecar la unidad en
construecion”, planteaunaopeion Gomez. o
c.a



