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El sector mantiene su condicion de refugio de
mvrsion pero promete un cambio de cicle. | as
nuevas estrategias de los jugadores para
conscrvar rentabilidad, pese a la inflacion.

| mercads del reql estrte esti enra 3
rexiche, ot sepio s o pero
La demands ain convalida al Tad -
Mo como el mejor refugio de la
mversion. “Iszamnos Inmersos en una sconoms
YUk gEmera excedite core e pelitics oue pere-
ra incerridumbee™, descnibe Jasé Kozados, pre-
sidence di Reporme Inmobalia e, Lsoma que cer-
ca del 30 por ciento de las visicas conereta la
pperacian, “Es un mescado silenciosa pero, no
[T CER, Men0s ViveT, agrep Santiago laras-
der, dircosnr Comerczal de la conscructoma Crha
¥ reconoe gue rnuchas cofizacionss que pressn
M |||||.'|1.=||| N pves Tos. Probablomente, ilu}'u
menes lanzameenios espe somescre ™, afade Jor-
e oy, werenioe o Dol Estate de TRAA, gue oe
oo 1SS 250 orilleonsess en invensiones en el seclor,
“Fael ladalla verde. Fstamns salvando a los
sipero, la frase que corre enmeescombros ¥ revo-
ques, Si bier bos procducioeres agropecoarnios v
O peran edi [.l"i-;_,",i, c'l):rt:_||¢lq_r$, COmMa fackan
annes de le 125, of excedente vaa los mmuehles.
“Le estan quemando dolares pergue la reserva de
valor tiene relacion con on bien sscase v o gque
e conatruye no lo €87, oritica Miguel Paro,
direczar de Beal Esrane de Emsr s Young, Dice
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mercado: un target gue be cierra al negocio poe-
que su merro cuadrado (mf) cotiea mas,

“Hablames de un procio hase de U155 2000/m’
¥ T tu{}u l,'dil_' {_':al"_a(‘LlT;j, .ﬁ.nma nda ]:'cpc; F’a-:’l:-
sidente de la inmohiliaria homonima, Dejaentre-
ver que, cuandn un desarrollador encuentra una
mejor incidencia, no haja e precio de venta por
Iz dificulrad de repones la tierea, A 30, 5 sima
ortra particulandad: la extrafia competencu entrg
unidades de poeo vy a entregar ~ 5 prefiers
ur dl:|_1:| mamento de USE 150.000 desde
¢l pozo gque uno de USS 1. 3000001 estre-
Mar PORgUe Priofizan comprar financi-
do™, agrega Rozados, © Ademas, la dife-
renc enre usdos ¥ RLEVEOS rondael 15
porcientn”, detalla Miguel Lodmes, direc-
tor de Interwin. *La sensacion e que b fes
ra s termina v que el D enciende las luces, En
algin momento, vendrd o ajuste”, dice Sebastian
Sexa, CEO de Remax. Para Croces, de TRSA, los
procias s relacionan con el p-c‘ldﬁl'dr",:l.'l-nc'm'l via
pesibilidad de financacin: “Probablemente, kayva
wna desaceleracion en la suba de los precios™,

A la hora de hablar de un techo de valores, las
opinienes son variadas, *5i ks salarios crecie-
ron mds que los precios, jpor qué nosubirini™,
sepregunca Andrés Brody, director de la desarto
Ikachora Brody Friedman, a quien el mercadocon-
valida un producto de pozo en Pariguay v Bor-
e (todavia, Palermo a secas), a LSS 2400,

“Cuando esté eerminado, costard USSA500m™,

Lod precios e relachonan con el poder i shismg
de s genie y | nancecion. Probablements. favi v

Alefandro Belio
director de Operacinors de TELT

“E5 cormplinacn per: ks progducins prETiLT penmiten
rangfir T Sl de cosiis y B8 incioencizs, que.n
s (s Supean e LSS 10004

Lssel Kiperszmid, presidente de Dyvpsa ~levan-
1 un emprendimiente mixto de US55 32 millo
nes en Lomas de Zamora—, dice que no se mrata
de suba de pﬂ:l;il ¥ §ino de dque el ddlar se Sl T
depreciando respecto de los activos reales. “Por
el Fuerte excedente de moneda que hay en la eco
namia mundial, par la politica moneraria de la
Fed: tasa de interés casi cero v oferta de dinero
all vou cam eat™, profundiza, El desarrollador
Alberra Fernandez Priczo coincide v pone sobre
Ia mesa el rinde de ka inversidn inmobilia-
riit “sPor qué bajanin fos valores si, en

el pass, dejan una rentade 42 8 porcien-
o anual en dolares, mientras que, en
ol munda, ronda f 27,

Por otra parte, la ¢.-:p|:|:u|.'u.'i|'>n de

una cormeccidn del didar rras las eleccio-

nes genera ruido. “Un ajuste del 3 par ciento
afectaria positivamente b rentabilidad, bajande
lexs ersstos en didares sin forzar una reduccidn en
leos precios de venta final™, alienta Radl Mel, pre-
sidente de Radl Mel Progiedades. B desaerollador
Miguel Camps, presidense de Argencoms y cre-
dar de la marca Quartier, hace dos lecuras: “5i
b devaluacion es feerte, las |‘:l‘t}-‘:\i|.‘t.'§:1.d:.‘ri p:)dffﬂ"
bagar en délares. Pero, tambaén, que kx demanda
sea tan grande, que los precios nocaigan™, Para
evitar que esas especulaciones o afecten, Camps
rmeodificd I forma de financiamiento: realiza fide-

ooimisos al costo e ¥ik no Jos cobra en dolarcs
en su motalidad, sino sdlo el 35 por ciento del cos-
terotalen esa divisa v ol nestante 65, on pésos inde-



Hector Salve,
geren Ig: Benarel de Ragha.

Los desamaiadones pleden cerarie 3 B oflaoim
EENSFEND0 LN Sk 8 TRmene con buirs bicacion
¥ GLCpiando & maner cantichd os matamales”

xado. *Le genera certidumbre al inversor por-
quiese queda con los dofares”™, explica ol desarn-
ladoor: Tene 1753 S0 miliones en cuarmo peovesos,

“Lass fichecornisos traccinnan o mercadn ™, neas
e Dnero Caride, mialar de' TPYA Fidsciaria, De
hecho, hay players con aficg en la industria que
¢ Amiman par |'lt'i|.1"|r|:3 WEE O esd i:gum_ !.:::::rnpe-
fita nversora Libertador levara Wave, im empren-
chmienmo de 25.000 i v USE 40 millones de inver-
sicn, sohire Tibertador, en Vicente Lapes. *Colo-
camis las unidades 3 TISS 2500m:
quig va catiza por encima de los DSS 3000,
degalla Guillermo Masoni, direcior de Ls srmpre
=i Alerta sobre ol crecimienta de bis ncidencias
enese Jugan de LSS A000a TS SO0 en mes afios.
Zopa MNorte 3 Raghsa busca tiera para lan-
Z4r st segunda i va tiers LeParc— con le
que planea ermprendimienoos de 200000
"y un vabor de venta de LSS 300000
“En Capital, va no hay terra de lag
dimensianes gue nocesicamios part lograr
eficiencia en el neaocis ™, analie Hévtor
Salvey su gerenie Ceneral,

La avsercea del crédivoale al SEEITICT
medio del radar de Ins empresarios, [orae
O Reilly, presidende de Fidico, es umo de ks pocos
qLee b enfied, A traves del consorciaal costo, hus
@l e prar acompradores de primera vivienida. Ya
cixlueiy 330 casas de Eidicasa, sn barrio shasoo
con casas que promedian los U535 100,000,

Fon tants, otros jugadoresesperan, sin demasia-
das esperanzas | por b infacdn), la positilidad
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ddeque se implemente un ssrema de lignaacin.
“Para gue funcione, ks msas no deberian supe-
rar al % por cientoanual con un plazoa 15
afies”, deralla Redrigo Fernandez Priets, dirccros
dhe Incefligert. "“Hary, kesoraditns som come ks estre-
s rodos Tos vernos pero nadic los puede alcan-
aaar thoe Pepe, Analiza que o impactoes b ez
dasin™ de almmas zenas de b ciudad, con la pro-
lifracion de provecrosciye fires b ganania coe
acista, centrada en el interds de mversores.

i. Ios poces consumidanes fimales que aoce-
wszan o s lwelsalle: compran fa mizad de
ey que necosizan y nsiznan metmos. As, surgen uni-
dades decuzrea dormitoos, de 113 metros, Tarm-
b, by invasion de bos tres ambientes que ne
superan los 60 °:Quidn los COMpPrird en tres
anos?™, e progranean en el mercsdo, “ Bl mf reem-
plam’ al dedar v s dessrmolladones ¥ fide-
comisns a coste, al banco, Estacapilan-
dad del sisterna hace que el impacto de
lexs previne, b imfacion v el valer de le
tierra, i in.se paedan absocher La varia-
bl eleajuste, how, son los o gue s entre
sman”, eoincde Domingo Sperarza, socio

de Binswanger Giménes Zapiol,

Esa demanda hace que mose sobredimensione
la'pherra con proyectos de unidades de coaren
ambientes y dependencias, “La explicacian es fa
necesicdad de autofmanoarse con las pre-ventas v
CROS SO prosectos o U porciento se vemade con
el prisluigto rermmado™, comenta Driego Miglhio
sk, dinector de Migliorisi Propieudses.
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CEQ de PSR
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T Mestasaie entre ooslos imemos §
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O efecto de I falta de crédim 5 la no apan-
citin dle nuevas zomzs. En este mercado de oferza,
el basricn e ba Capital Federal, incenrivade por
lema *Incation, lecation v locatiom ™. “Hay que
tener cuidado: no ¢s demanda real, Es clave mirar
gué falea, ¥a no hasts con desarrollar proyectos
conuetos, Miarmi se plagd de edificios lindos para
ls-cuales no habia compradores™,; alerta Carlos
Muolnari, rirular de Real Estate Investment, Alsjan-
dror Belin, direcior de Operaciones de TGLT, de-
sarrelladors socia de la brasilefia PDG v focaliza-
daen sl negracioressdencial ABC, aclara que Boe
nus Aires no es comea San Pablo, donde, conszan-
terrente, sUrErn nuevos harvics, “Lo gue cambia
L g rafia urbana es el eradien™, dice, TGLT cons
eruye diss provectos residenciales —Belarano y Paler-
mi— ¥, pronto, orrao, en Cahallivo,

Lo gue viene

Por b suba de los costos de construccian, ol mer-
cado comienza a eyectar a quienes juntaban sus
ahorros v desarrellaban una obra, “La demanda
cxtd sostemda. Pero dos costos salo convalidan
los prodiscres con valor agregado. Se complica
colocar un pravecro en un frente de 8,66 metmos
en Palerma™, analiza Federicn Gagliardo, CRO de
Virrium Capital, con USS 33 millones en dos ini-
ciativas: Puehlo Caamaio v 01 Tigre.

Enocra liga y coro mescacdo, fuegan quienes zpun-
ean al segrmenio prremren, Por ejemnplo, losermpren-
dimienrrs en digue Uno de Madero Esre, zong con
s de LI5S 700 millones en ladrillos, Todos poo-
vectosen obra en los gue bos desarrolladores espe-
ran revalorzaciones del 200 al 40 por ciento, “Zen-
iry valdei USS 7000/m*™, detaila Milagros Brira,

Santiago Tarasidy,
trecior Come de Criba

“Hay na fencingia de memer
Inversonas de s §ooe sdlid oon
s de mids lamn plam, de renta ~

Molsts Altman,
PEsdens de Aleas Dinslnizoones

“For primend e apasiant 3 negcia
e rent. Herd oficings porgue &
Estaue confisca e caphal.

CEChde Vieora. “En Puermo Madero, los precios
aumentarin porgue se agotaran. Hace poco,
una embajada buscaba tierra: pagaha mas de
LUSE4000/m? de incidencia ¥ noeomsiEd”, agre-
ga Algiandro Ginevra, presidenite de GNV Group.
e rodas foreras, 51 bisn se vende, esun mercadn
THAS EXHIENTE U OTFos,

“En proyectos top, uno pucds encontrar un phes
que el rmencad reeonoce, Aungue existe el resgo
e aposar a un dlifermcial que no funcione ™, advicr
e Martin Rodriguer Froheto, direcror de Cre-
aurban, que levanra Arr Marfa (USS 180 mille-
ngs). Agrega: “Hay qoe erabajar mury fuerte paras
defender un margen que va de 0 a T por cienta ¥
guie nor admire eguivecacion ™,

El impalse del sector no alcanss para gque los
desarralladorss duerman tranguilos. Les preccu-
pa la inflacion, combimada con b velariva esabi
sz del pese, wn dilar débil en el mundoy e inere-
mento de bos costos: * Con un ;{1||_1—,,3;|_1J:| ITIZECH
financiers ¥ una correcta planificacidn, hicimos
frente & esla amenaza ¥ CONSTIUIMAs coi una
rencabilidad razonable, Péro lacreatividad enpre-
sarial tiene un limite. % no se oman medidas para
crntenslar b mflacicn, el secoor puede cact en eri-
535", opina Ragl Gonzdle: Neira, CEO de First
South American Invesrments {FSA}L grapo con
1755 110 millones en provectos,

“Laos mirgenes se achican a niveles pefiprosns™,
dice Tarasico, Se construia por USE 500/ ¢ inci-
dencias de USE300m’ en 2003 How, el costo supe-
ra bos US51000m'. Las incidencias, también, S6lo
ebiltime afio, s mano deobra subic 30 por cien-
to. Vale 10 veces mas que en encro de 2002,
Ante este pancrama, se puede hacer pocos acopsar
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indhyickszless y B componsnte princinal 05
re 8% la rerta, sire B capitalizacen

inswrnos, regmlar s venta de las unidades duran-
e 12 abra o escrueniear Gdeicomisis al cosea. Il
Grupo Mosarcacompenia b bajaen rengabilidad
con volumen. Tiene 100000 m' en sicte proves-
tos v tuvo reseliadosi en el primer semeseee, crnecid
LO7 por ciento interanual en veneas.

“5e generan NEgoons PETO COn MArgenes mas
acocados”, coincide Caszan Ferndndes Madero,
gerente de Provectosde Tecnourbana, & esto, hay
que agregarie la escasez de terra en uhicaciones
irrepenibles, las Gnicas que permiten generar nego
ciees en la que Jos precios no ticnen roche. Kduar-
do Coszanti, preswdente de Consulsatio, recone
ce quie, how, la incidencia gque pagaria donde se
levaned Grand Bourg alcarmaria los LSS 4000

La dificuliad de reponer el capital por los impuics-
te5 o5 ot capitalo, “Fl Gobiermno nos confisca ¢
capiral™, sequeia el desarrolfador Maoksés Alrman.

Yice que, cuando uno finalizs un provecto,
deberfa recuperar el dinero pare adquinr Er mis-
ma terra, “Pere, st pago USE 10 millones v obien-
0 E5E MONID par refnvertin, me quitan el 33 por
cieno de panancia, mas VA", explica. Por prime-
ra wer on sus 57 afios en la indusrria, apostacd a
afivinas. Construye un provecto de US5 11
millenes pura hacer un nepoca de renta. Misia
razon porgue Iz Raghea reconvrtiosa emprend-
miento en Mianee de residencias a oficinas.
“Hace das aios, el segmento corporale dejaba una
reria del 12 P cignle wnnal et ddbise How, e
del 10 v una se va adapsandn™, explica Salvo.

Lars empresarios prefieren o retivar ol capital
yquedarsecon elactive. “La tendenaa cs merciar
imversaories de enteada v de salica con otras de mis
largn plazo de renca o participacssn en el msmoe
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Gonzaio Monarcs,

oresitente ol Gripn Monam
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TR coincide Tarasico. O fendmeno, al
queapuestan Monarca y Pemidndes Practo, es onzi-
nikear e de inversion o fondos que rienten a
pequenios inversanes: generan una bolsa con uni-
dludes praabguitar asi diversifican el riesgo.y pro-
miezen una rents de & a 10 porciens anual. Gian
trance Macr, ttular de Socma, asward un fon-
do aseciado a uno brasilefio. Busca ganar escala
v {[ o j et R E i d |;!| r:;'lll,',uhk FirLc'l'.x'.i;'ll_'il':-l'l. Uﬂ.ﬂ L‘ﬂpt.‘—
cie de apalancamiento para desarroliar proyec-
tos de mas envergadura, Construye Pestana
Bucnes Ares Golf (LSS 40 millones}.

Chira korema de eviear la caida del margen es
correrse al intertor, gue tiene mds de USE 900
millnes en ladrillos, Patagonia, Mendoea, Car-
doba v Santa Fe, las zonas predilectas, “En la
Patagonia, adin no legaron las subas que hubo
cn Pucrte Madero, Palermo y Punta del Este, A
fines de 2006, compramas frerea que vendimns,
un afic mids rarde, con una revalorizacion del
100 porciento™, somenta Marcos Clumerbuck,
director de Hicks Trans American Partners. Jun-
ter a Terra Patagen, construye El Desafio
(LI55 &0 millones). Fxisten otras dreas atracti-
was, come Bahia Blang, porsu ubicacian y pueer-
. “Tienen una oferta insatisfecha”, describe
Migroel Visali, director Comercial de Pampa Urba-
nat dpue pusa foco en el ABCE del incerior de la
provincia de Buenos Aires. Disarrolld edificios
en Lujin v tiene cuatro en danza —dos en Bal-
carce ¥ dos en Moreno., Vende a un promedeo de
LS4 22000 y construve unidades de 1000a 150
metros. Sunegocss tiene incidencias que nosupe-
ran los LSS 2300me. En fin, la crecanvidad csun
atribure que ootz on alza en esta industria, @

Ex il encontrar {emas w1 ks “En
smcammienta de precics. 8 mewdo

Sebestian Sosa,
CE] e ReEmac
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E Especial Real Estate

comerciales

‘ 1 Centros

Fiebre por las compras

* Impulsados por el consumo, los proyectos de shapping centers se muttiplican.
* |os nuevos formatos y la renta que deja un sector al que ingresan mas players.

nseptiembre, abrird sus puertas Reco-
leta Mall, el proyecto de USS 100
millones propiedad del fondo de
inversién norteamericano CarVal
Investors (90 por ciento) y Village Cinema (10 por
ciento), que contard con 90 espacios comerciales
entre locales y stands. “El recupero de la inversion
esen un plazo de entre ocho y nueve afos”, comen-
ta Esteban Torres Pedernera, associate de CarVal
Investors. El proyecto se suma a una oleada de aper-
turas y anuncios de shoppings, cuyo combustible
es el boom del consumo.

Sobre fines de 2010, abri6 sus puertas Tortugas
\ Open Mall, un emprendimiento de US$ 120 millo-

nes y la primers ; ;
retgikPero no la tltima, segiin sus ejecutivos™k
“apital, Milagros Brito y Alberto Ferndndez Prieto
arman Zencity Shops, en el dique Uno de Madero
Este. Saldra al mercado a precios de venta que osci-
lardn los US$ 5000/m’, con un potencial valor de
alquiler estimado en US$ 30/m’. “Nos haremos car-
go del tenant mix”, comenta Brito.

POCsTa CATEHS

Apuntando al
targetC, lssel

Justo shopping,
US$ 30 millones.
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de las verias minorslas repressntan
ns shopings en el pais. En Chil
y en Brasi, acarician el 50 por ciento.

IRSA ultima los detalles para armar un centro
comercial a cielo abierto en Palermo. Mientras, espe-
ra que se destrabe el shopping de Caballito y traba-
jaen la reconversion del Soleil en el primer osetlet pre-
e de la Argentina. También, construye un cen-
tro comercial en Neuguén, otro en Tucumdn y tra-
baja en la definicién del proyecto para el desarrollo
de un mall lindero al hipermercado Carrefour en esa
provincia. En el conurbano bonaerense, y con foco
en el segmento C, Issel Kiperszmid, presidente de
Dypsa, inauguré en 2009 San Justo Shopping, a cuya
ampliacién desting US$ 6 millones en 2010.

Otro fendmeno que se da fuera de las fronteras de
Capiral es el avance de los centros de proximidad,
en los que la gente realiza sus compras diarias. Un
caso es Paseo Champagnat, un desarrollo en el que
Musmark desting US$ 20 millones. Ademads, Vitrium
Capiral construye Pueblo Caamaiio, un emprendi-
miento mixto de US$ 40 millones y 70 locales . “No
- compite con los grandes centros”, asegu-

ra Federico Gagliardo, su presidente.
Otro player que no busca competir con
los grandes es GLA, fundado por Mario
Brandy, ex APSA. Tiene mas de US$ 40
millones en proyectos del sector. Amplia
el shopping de Liniers, levanta uno en San
Nicolds, espera la aprobacién de otro en San Rafael,
Mendoia, y trabaja en Rafaela, Santa Fe. “Las ciu-
dades con potencial para el negocio parten de los
200.000 habitantes. Pero hay gue cruzar este dato
con otras variables macro. Por ejemplo, Rafaela no
llega a ese niimero. No obstante, los indicadores
macro muestran su potencial”, explica Brandy.

Por otra parte, en el interior, el grupo de capita-
les espafioles Salvago cerrd un acuerdo con Patio
Olmos para armar un shopping en Mendoza, que
demandari més de USS 40 millones. “Los shoppings,
wmo modelo de negocio de retail, no tienen vuelta
is”, comenta Jorge O’Reilly, presidente de Fidi-
que inaugurard un centro en Ushuaia, en el que
esfima una tasa interna de retorno (TIR) deentre 12
£ 14 por ciento anual. B




