MERCADOS FINANCIEROS

Damian Tabakman *

Nuestro pafs ha iniciado un importante cambio pen-
dular, como tantas otras veces nos ocurrié, y debemos
prepararnos para un nuevo ciclo con consecuencias di-
rectas sobre el mercado inmobiliario aunque con im-
pactos diferentes en el corto y en el mediano plazo.

En lo inmediato, la coyuntura es tipicamente de ajuste
y de fuerte reacomodamiento de las principales varia-
bles macroeconémicas; de modo que esencialmente
estamos frente a un afio en curso complicado para el
sector inmobiliario y de la construccién, con niveles dé-
biles de ventas, precios apenas si estables en ddlares,
costos muy afectados por la inflacién y la devaluacion,
todo lo cual claramente atenta contra la rentabilidad de
los proyectos, que siguen, en este sentido, la tendencia
recesiva de la ultima época K.

Ello es asi con excepcién de algunos segmentos muy
puntuales del real estate que se vieron directamente

beneficiados por la devaluacién. Se trata de aquellos
con ingresos dolarizados que venian sufriendo el des-
doblamiento cambiario, como por ejemplo la hoteleria
y las oficinas corporativas. Estas Ultimas cobraban alqui-
leres en dolares oficiales y ahora los reciben a la cotiza-
cién Unica de la divisa. La industria de la hospitalidad,
por su parte, hoy también esta mejor, aunque lamen-
tablemente ahora debe afrontar la caida de turistas de
Brasil producto de la crisis de ese pais, lo cual sumado
a la inflacion local, no le permite capitalizar el tipo de
cambio mejorado.

Mas alla de estos segmentos puntuales, es claro que el
2016 presenta una perspectiva muy complicada en el
dia a dia. De todos modos, hay que reconocer que en el
mundo inmobiliario las medidas que ya adopto el nue-
vo gobierno, rapidamente, ayudan a que la operatoria
cotidiana sea menos trabada. La salida del cepo y la
existencia de un solo délar permiten cosas tan simples
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o elementales como la posibilidad de firmar boletos de
compraventa en esa moneda, o tener dolares en las
cuentas bancarias para hacer las transacciones.

No obstante ello, el nivel de actividad aun viene siendo
muy bajo y, a mi juicio, para ser realistas, tardara en re-
componerse en serio, aunque las perspectivas a futuro,
post arreglo con los hold-outs, sean muy buenas. Pero
hay que decir que, por ejemplo, las hipotecas accesibles
y masivas que tanto anuncié el gobierno en su campafia
electoral, sin duda demoraran en aparecer mientras no
se controle la inflacion.

Las dificultades de fondeo a largo plazo son un pro-
blema en este sentido, pero no es el obstadculo ma-
yor. Lo cierto es que es muy complicado esperar que
una familia tipo, joven, con un buen empleo, saque
un préstamo para comprar su primera vivienda pro-
pia con las nuevas lineas de hipotecas ajustables por
inflacion que el BCRA pretende lanzar inspiradas en
el sistema chileno, y aln pagando todas las cuotas en
tiempo y forma, cada vez deba méas en moneda local.
Y ello seria asi producto de la pronunciada indexacion
del saldo de deuda que inevitablemente deberia ha-
cerse para que el sistema sea sustentable y tenga ni-
veles de subsidio acotados.

El Procrear, en ese sentido, que tanto volumen de ori-
ginacion hipotecaria ha generado en ciertas plazas del
interior del pais en la Ultima etapa de la era K, va a ser
reformulado. Efectivamente, puede repararse, en ese
orden de ideas, en el modelo chileno, que es exitoso;
basicamente porque logré crear una unidad de cuenta
llamada unidad de fomento (UF). Hoy en dia, en ese pais,
después de décadas de vigencia del sistema, la gente ya
valla sus propiedades en UF, al igual que sus deudas hi-
potecarias, virtualmente desconociendo su equivalente
en délares. Precisamente es lo mismo que aqui hacemos
con esa moneda; pero reemplazarla por una unidad de
cuenta doméstica puede llegar a ser una correcta pre-
tensién politica aunque de lenta y compleja materializa-
cion, dado que se trata de una cuestién mas social que
econdmica (como sucedid en Chile). Mientras tanto, ine-
vitablemente, las hipotecas brillaran por su ausencia.

;Cuales son, entonces, los segmentos mas atractivos
para invertir en inmuebles pensando en el mediano
plazo? A mi criterio, el primero y mas evidente son las
viviendas de lujo, que tienen precios muy altos, deman-
da interesante y costos que, aun siendo elevados, dejan
un margen de ganancia muy atractivo. Asi lo ven incluso
los inversores del exterior, que ya estdn desembarcan-
do para aprovechar esta oportunidad. Related, uno de
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los desarrollistas mas importantes de los Estados Uni-
dos, acaba de anunciar un nuevo mega-proyecto de
super lujo en Puerto Madero con la célebre marca SLS.

Poniendo foco en ese nicho de mercado, se puede ver
que el valor de la tierra y los costos de construccion han
subido mucho, pero el beneficio potencial de los em-
prendimientos es tan notable que lo resisten. Hoy, en
los barrios mas caros de la ciudad de Buenos Aires hay
unidades en torres espectaculares que ya valen cerca
de 10.000 dolares por metro cuadrado, y el costo de
hacerlas ronda la mitad de ese monto. Hay que des-
tacar que ese margen es imposible de encontrar, en la
actualidad, en ninguna otra parte del mundo. Y como
ademaés esos productos se pre-venden muy bien, el ca-
pital propio del developer a exponer en sus proyectos
es relativamente pequefio y consecuentemente la tasa
interna de retorno se dispara a niveles muy atractivos.

Fuera es ese segmento, que naturalmente es muy pe-
quefio, cabe hacer mencion, al menos en Buenos Aires,
a la posibilidad que ahora se ha abierto, de hacer pro-
yectos en zonas histéricamente rezagadas que empie-
zan a aparecer en escena de la mano de la coincidencia
de orientacion politica que aqui tenemos de gobiernos
en las diferentes jurisdicciones: nacional, provincial y
municipal. Aunque parezca mentira, por afios, muchos
proyectos de transformacion urbana no se podian con-
cretar porque se trataba de areas en las que se entre-
cruzaban al menos dos de estas jurisdicciones, que en
el marco de disputas politicas impedian su materializa-
cion. Hoy, afortunadamente, eso ha cambiado en zonas
como por ejemplo toda la franja costera del sur de la
ciudad, en La Boca, que pronto despegara.
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Mientras tanto, los emprendimientos mas novedosos y
distintivos siguen mostrando, a pesar de todo, buenos
resultados; como aquellos que incorporan amenities
Unicos (por ejemplo, las Crystall Lagoon), o los desarro-
llos con sistemas de financiaciéon modular, al estilo de
los circulos cerrados de ahorro previo, que en muchas
plazas del interior y ahora también en Buenos Aires,
captan al pequefio ahorrista que a largo plazo compra
una propiedad con entrega post-datada en el tiempo.
Otra novedad es el desembarco de los formatos tipo
“crowd-funding”, pero que aun no hacen pie en el
mercado. Por su parte, los fideicomisos al costo, que
nacieron y se popularizaron durante los afios K 'y que
tanta difusion supieron tener, se han visto muy afecta-
dos por la alta inflacion y las disputas emergentes de
las enojosas rendiciones de cuentas entre fiduciarios y
fiduciantes / beneficiarios.

Otro segmento al que vale la pena prestarle mucha
atencion, es a los cambios que se van a producir en la
manera de hacer proyectos inmobiliarios de la mano
de las alteraciones que vendran en el universo de las
grandes empresas. En ese sentido, es interesante des-
tacar un fendmeno de gran escala pero muy peculiar
que ocurrié en la Ultima etapa de la era K: hubo nu-
merosas compafiias muy grandes que se lanzaron a
invertir en real estate como medida defensiva frente
a la alta inflacién y a la imposibilidad de girar dividen-
dos al exterior. Hay firmas que han hecho adquisicio-
nes gigantescas en torres de oficinas, como los bancos
por ejemplo, y que paulatinamente empezaran a estar
interesados en desprenderse de esos activos para in-
vertir en sus propios negocios o para girar dividendos
pendientes.



Esa realidad probablemente venga acompafiada de la
aparicién local de los famosos Reits?, que es una figu-
ra historica en los EEUU y que con tanto éxito se ha
aplicado en Espafia para promover la reactivacién del
sector inmobiliario después de la crisis a través de las
Socimis?, o las Fibras* en México, con fuertes incen-
tivos fiscales y puertas abiertas para atraer inversion
extranjera. Asumo que el gobierno argentino aplicara
esa misma férmula y los capitales de afuera encontra-
ran aqui bienes raices de gran calidad para comprar
(torres de César Pelli, por ejemplo), sobre todo cuan-
do las grandes corporaciones se vean incentivadas a
desprenderse de lo que compraron, probablemente
quedandose como inquilinos.

Por lo demas, también se esta volviendo a hablar de
un blanqueo. Los argentinos cuentan con ingentes vo-
l[imenes de fondos no declarados en bancos del ex-
terior que, como estéa sucediendo con Suiza, en breve
seran definitivamente expulsados. Traerlos al pais es
una opcién no sélo si hubiera un blanqueo, sino tam-
bién si se regenera un entorno mas amigable con el
universo inversor, que el gobierno actual puede lograr.
Si asi fuera, y sobre todo mientras ademas subsistan
las tasas bajas o negativas en el mundo, puede surgir
una demanda atractiva y de volumen para el sector
inmobiliario y de la construccion. Esto ultimo también
requerira de modelos de negocios nuevos y vehiculos
que hasta ahora no se han utilizado en nuestro medio.

En resumen, una vez mas Argentina ha cambiado abrup-
tamente de rumbo y la consecuencia inmediata es la ge-
neracién de un contexto dificil de fuerte ajuste. Pero las
perspectivas son muy alentadoras y hay que estar muy
atentos porque, sin lugar a dudas, las formas con las cua-
les hemos hecho los proyectos hasta ahora, ya no servi-
ran mas en el horizonte por venir. Los mas profesionales,
los méas emprendedores y los visionarios seran quienes
capitalizaran los beneficios del nuevo entorno.

Sucede que, mientras el pais estuvo encerrado durante
la era anterior, y en el &mbito inmobiliario sélo miraba-
mos hacia afuera para entretenernos con los espejitos
de colores de las excéntricas mega-torres de Sunny Isles
en Miami, en el mundo el sector de bienes raices tuvo
muy importantes transformaciones disruptivas que en
general ni siquiera registramos.
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En esta nueva etapa, debemos mirar lo sucedido afuera,
en especial en real estate, que ya no es lo que supo ser.
Lo mas notable es la aparicion repentina de compafiias
gigantescas que hoy lideran el market place inmobilia-
rio global, paraddjicamente sin poseer activos reales.
De la mano de la revolucién de la ingenieria de la in-
formacién, y en linea con los sucesos de otras industrias
(como por ejemplo Uber en el transporte), en nuestro
mercado ha surgido Airbnb®, que actualmente es la
firma hotelera méas importante del planeta, y que no
tiene hoteles. Asimismo, aparecid WeWork, la empresa
que es lider absoluto en alquiler de oficinas (formato
co-working), que no tiene oficinas propias; y Prodigy,
referente global en adquisicion de landmarks, que vir-
tualmente opera sin capital propio (lo hace via crowd-
funding). Por Ultimo, cabe destacar a Zillow, el motor de
busqueda de propiedades mas grande del mundo que
no tiene oficinas ni brokers.

Los cambios en el sector son brutales y altamente disrup-
tivos, aunque no sean visibles para nosotros, ni aun estén
presentes en el pais. Pero lo nuevo no pasa por la crea-
tividad arquitectonica, ni por el marketing publicitario, ni
siquiera por el capital. Pasa por la aparicién de las nuevas
formas de interaccion que la tecnologia ha generado, y
que en nuestro entorno ni vimos, ni nos enteramos.

La base de todo esto es la nueva shareconomy®, una
de las grandes ideas que estan cambiando el mundo,
las formas de emprender y hasta el concepto de pro-
piedad, y que no podemos desconocer. Tenemos que
reconstruir, con urgencia, nuestra vinculacién con el
resto del planeta. El nuevo gobierno lo sabe, pero en
el sector privado pareciera que ain no hemos regis-
trado la novedad. Los flujos de capitales entre paises y
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regiones son gigantescos en la actualidad, y Argentina
ha estado completamente ausente y de espaldas a ese
fendmeno en los Ultimos afios. Abrir los ojos a lo que
esta sucediendo es un primer paso para empezar a in-
tegrarnos nuevamente. Lo que indefectiblemente viene:
integrarse nuevamente al mundo. Hay que saberlo =

REFERENCIAS:

1. Nota del Editor: "Crowd funding” es un tipo de financiacion
de manera colectiva. Esto supone que un grupo de personas
financia iniciativas de otras personas u organizaciones.

2.N. del E.: Los Reits (siglas en inglés de Real Estate In-
vestment Trust) son fondos de inversion que administran
propiedades inmobiliarias que generan rentas. Hay socieda-
des de este tipo que se dedican a la inversion en viviendas

o en locales comerciales, otras que operan con oficinas para
empresas, e incluso algunas se dedican al negocio de las
grandes superficies.

3. N. del E.: Las Socimis (Sociedades Andnimas Cotizadas de
Inversion en el Mercado Inmobiliario) en Espana son empre-
sas con objetivos muy similares a las Reits: la inversion en
propiedades para obtener rentabilidad a traves de su venta o
de su arrendamiento.

4.N. del E.: Las Fibras (Fideicomiso de Inversion en Bienes
Raices) son instrumentos de inversion que siguen en Mexico
el modelo de los Reits.

5.N. del E.: Airbnb es un mercado comunitario para publicar,
descubriry reservar viviendas. Airbnb cubre unas 2.000.000
propiedades en 192 paises y 33.000 ciudades.

6. N. del E.: este término define un nuevo sistema de acceso
a bienes, servicios o informacion, a traves de medios digita-
les, de manera no duradera y sin que exista nocion de propie-
dad. Se trataria de un nuevo modelo de funcionamiento de la
economia sobre la base del consumo colaborativo.





