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RESUMEN
Este trabajo estudié la evolucién del mercado inmobiliario de los ultimos afios haciendo

énfasis en la crisis del sector que tuvo sus inicios por el afio 2011 cuando las medidas de

Gobierno produjeron lo que hoy llamamos “desdoblamiento cambiario”.

La investigacion se desarrollo principalmente desde un paradigma cualitativo. A su vez,
desde una perspectiva cuantitativa se plantearon encuestas a los clientes a fin de
recaudar la opinion que tienen las personas frente a la compra-venta de inmuebles. Por
otro lado cruzamos esta informacién con entrevistas a los agentes inmobiliarios para, de

esta forma, obtener una visién global de la crisis.

A través de estos pudimos relevar las razones por las cuales se generé la caida de las
ventas y los efectos que esto ha tenido dentro del mercado, esto quiere decir que el

meétodo o modalidad de investigacion fue descriptiva.

Una vez llevado a cabo los estudios mencionados, se ha identificado que, a partir de
la restriccion cambiaria, las ventas han caido y la cantidad de operaciones de alquiler han
tendido al alza. En las encuestas, se ha relevado que los encuestados se ven obligados a
alquilar, a pesar de tener el deseo de adquirir un inmueble. Consideran que adquirir
mediante financiacion es una opcion viable, pero solo una pequefa porcién ha tenido la
posibilidad de acceder a la misma. Ademas, se descubrié que los factores que impiden el
acceso al inmueble son la escasez de créditos hipotecarios accesibles, la fuerte suba de
los precios e incertidumbre econdmica, producto de la restriccion cambiaria. Estos
también fueron mencionados por los agentes inmobiliarios entrevistados a la hora de

justificar la caida de las ventas.

Podemos concluir que, debido a los factores mencionados en el parrafo anterior, la
fuerte caida de las operaciones inmobiliarias conlleva una prolongada crisis en el sector

gue parece no tener solucion a corto ni mediano plazo.

ABSTRACT
This work studied the evolution of the housing market in recent years emphasizing the

sector crisis that had its beginnings in the year 2011 when Government measures

produced what we now call ‘exchange splitting."



The research was conducted primarily from a qualitative paradigm. In turn, from a
guantitative perspective surveys were posed to customers to raise their opinion people
from buying and selling property. Furthermore we cross this information with interviews

with real estate agents, thus getting an overview of the crisis.

Through this we were able to survey the reasons for the drop in sales and the impact
this has had in the market was generated, this means that the method or mode of research

was descriptive.

Having conducted the above studies, we have identified that, from the exchange
restrictions, sales have fallen and the number of rental transactions has tended to rise. In
surveys, was relieved that respondents are forced to rent, despite having the desire to
acquire a property. They consider purchasing through financing is a viable option, but only
a small portion has been able to access it. Furthermore, it was found that the factors that
impede access to the property is the scarcity of affordable mortgages, the sharp rise in
prices and economic uncertainty, due to the exchange restrictions. These were also

mentioned by real estate agents interviewed in justifying the drop in sales.

We conclude that, due to the factors mentioned in the preceding paragraph, the sharp
fall in real estate transactions involves a protracted crisis in the sector that seems to have

no solution in the short or medium term.

PALABRAS CLAVE

Mercado inmobiliario, gobierno, restriccibn cambiaria, inmuebles, compra-venta,

financiacion, créditos hipotecarios, precios, incertidumbre econémica.



TEMA
Estrategia de los agentes inmobiliarios ante la caida de las ventas en Argentina.

PROBLEMA
El presente trabajo trata las repercusiones que se produjeron dentro del mercado

inmobiliario en Argentina gracias a las restricciones en la compra de dolares y cuales
fueron las estrategias que los agentes inmobiliarios han implementado con el fin de
permanecer dentro de la actividad.

Las prohibiciones sobre la compra de moneda extranjera han derivado en una
inminente caida de las ventas, producto de un tipo de cambio desdoblado que, por un
lado, dificulta establecer un precio de venta respecto del inmueble y, por el otro, trae
incertidumbre ante los inversores. En Argentina, si bien la moneda de curso es el peso,
las propiedades estan valuadas en Doélares, debido a la inestabilidad del pais que suele
ser acompafada por variaciones en el valor de la moneda. Esto desencadena en que las

personas prefieran refugiarse en la moneda americana.

El valor de las propiedades en Argentina se encuentra supeditado al proceso
inflacionario, seguido por la desconfianza sobre la moneda nacional, lo que hace
necesario valuar los inmuebles en ddlares. Asimismo, en los ultimos 2 afos, se ha
sumado a esto la imposibilidad de operar con dicha moneda y la aparicién de un mercado
oficial ficticio, marcado por operaciones acotadas, y un mercado paralelo de venta ilegal
de délares. Esto ha desencadenado en un abrupto descenso de las operaciones de venta
de inmuebles en Argentina, disminuyendo estas desde la implementacion de la
prohibicion de compra hasta junio de 2014 en un 53%.

En dicho contexto, el gobierno nacional ha desarrollado proyectos como el plan
Pro.Cre.Ar con el fin de no solo facilitar el acceso a la propiedad, sino ademas incentivar
el desarrollo del mercado inmobiliario centrado en la construccién de inmuebles. Mediante
la ley 26.860, se ha establecido la implementacién del CEDIN, el cual consiste en un
medio de pago e instrumento financiero cuyo fin es aplicarlo a la realizacion de
inversiones en el mercado inmobiliario y/o en proyectos de construccion de viviendas, con

el claro objetivo de reactivar la actividad en dichos sectores.

Por otra parte, el gobierno de la Ciudad Autonoma de Buenos Aires, mediante el
programa Primera Casa B.A. otorga créditos hipotecarios con tasa bonificada, los cuales



son otorgados mediante un sistema de adjudicacion, siendo esto una respuesta a la
problemética habitacional, facilitando la compra de inmuebles con destino de vivienda

Unica.

El objetivo de este trabajo sera analizar las distintas estrategias que han adoptado los
agentes inmobiliarios ante dicha situacion y comparar con otros paises como las crisis

han ido afectando al mercado inmobiliario y la evolucion de las ventas a partir de estas.

PREGUNTAS
e ¢ CoOmo afecto la restriccion cambiaria al mercado inmobiliario Argentino?

e (Qué estrategias han implementado las inmobiliarias para poder adaptarse a la

situacion actual y cémo fueron las resultados de las mismas?

e ¢ Qué modelos de negocio son los mas rentables para los agentes inmobiliarios de
C.A.B.A. y Gran Buenos Aires?

OBJETIVOS
e Analizar las causas de la caida de las ventas del mercado inmobiliario.

e Analizar las estrategias adoptadas por los agentes inmobiliarios.

ALCANCE
Limitamos el estudio del caso a los modelos de negocio mas rentables que adoptaron los

agentes inmobiliarios, luego de las medidas tomadas por el gobierno sobre la restriccion
de compra de moneda extranjera. Estas hicieron que las operaciones de compra-venta se

redujeran considerablemente, minimizando los beneficios respecto de afios anteriores.

No se tomaron en cuenta en esta investigacion operaciones fuera de CABA y Gran

Buenos Aires que puedan afectar a los resultados.



MARCO TEORICO

CAPITULO 1: ANALISIS FINANCIERO, ECONOMICO Y LEGAL DEL
MERCADO INMOBILIARIO ARGENTINO.

1.1 REPASO DEL MERCADO INMOBILIARIO DE LOS ULTIMOS 10
ANOS.

1.1.1 VISION GENERAL DEL MERCADO Y OPINIONES DE LOS PRINCIPALES
ACTORES PUBLICOS.
Varela (2014) destaca que, para comenzar a comprender la paralisis del mercado

inmobiliario, es de gran importancia tener en cuenta los siguientes puntos:

1. El factor fundamental que moviliza la decision de comprar o cambiar una
propiedad est& relacionado con la capacidad de ahorro. La inflacion sostenida y
la alta presion impositiva, retraen la capacidad de consumo y ahorro, obligando a
postergar la decision de adquisicion.

2. La inflacién e impuestos hacen que los costos de las empresas de construccion
hayan crecido considerablemente, cayendo asi la cantidad de obras nuevas y

dejando al mercado con escasez de oferta de propiedades a estrenar.

3. El desdoblamiento cambiario, ha provocado que el precio de los inmuebles se
eleve extremadamente en poco tiempo, alejando la potencial demanda que

estos poseian.

En la Argentina, histéricamente, los valores de las propiedades nunca cayeron en
forma significativa. Salvo por problemas de liquidez, los propietarios en ultima instancia

acuden al alquiler, debido a que la propiedad es un buen refugio ante la crisis.

Toselli (2014), remarco que se ha detectado que el mercado inmobiliario responde a
estimulos financieros. Ante cualquier problema econémico que sufre el pais, las ventas se
ven sensiblemente afectadas. Ademas, el mercado se encuentra totalmente paralizado y
los operadores apenas sobreviven gracias a los alquileres, que por otra parte estan en

sus rendimientos histéricos mas bajos.

Weiss (2014), concluye que la industria de la construccién hiper reacciona a los ciclos

econOmicos. Cuando el ciclo es positivo, el sector duplica o triplica el crecimiento y



cuando es negativo también exagera. Dentro de los primeros meses del 2014, hubo un
decrecimiento de la economia y la construccion acompafia eso. En obra privada, se
inician menos edificios y la baja de la actividad econdémica influye en la percepcion de la
gente. Eso impacta mucho porque la gente se retrae ante la recesion, por temor a la

realidad propia.

La venta de usados se encuentra estancada, pero los duefios prefieren no vender
antes que ceder en las cotizaciones de sus propiedades. Los propietarios son proclives a
esperar a que se aquieten las aguas, dentro de un escenario donde los precios en
dolares se mantendran estables o con una leve tendencia a la baja marginal. La clave
radica en encontrar un precio que conforme a compradores y vendedores, cosa no
sencilla, donde las operaciones se terminan pactando en doélar billete, con bajas cercanas

al 10% del valor inicial.

Las condiciones que se dan en la actualidad no cambiaran en lo referido al corto
plazo. La venta de dolares con autorizacion por parte de AFIP, tiene un efecto negativo,
dado que antes quien invertia en pesos en la compra de un inmueble, ahora tiene la
posibilidad de ir a comprar délares oficiales. Lo fundamental para el desenvolvimiento de
la actividad inmobiliaria es que haya estabilidad macroeconémica, con politicas duraderas
a través del tiempo, ademas de que se requiere otorgar asesoramiento a la medida justa
de los clientes.

1.1.2 TENDENCIA DE LAS OPERACIONES INMOBILIARIAS
A los efectos de analizar la tendencia de las operaciones inmobiliaria, procederemos a

exponer las fluctuaciones que se han producido durante la ultima década. La Figura 1
detalla la cantidad anual de operaciones promedio por mes de venta que se han dado en
Capital Federal a partir de 2004, de acuerdo al Colegio de Escribanos de la Ciudad de

Buenos Aires.



Figura 1. Cantidad de operaciones promedio por afio en Capital Federal.
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Fuente: Colegio de Escribanos de la Ciudad de Buenos Aires (2014).

Para el andlisis del efecto de las restricciones cambiarias sobre las ventas,
procederemos a tomar como afio de referencia el 2011, siendo este de mayor cantidad

desde la caida del 2009 generada por el efecto de la crisis en los Estados Unidos.

En la Figura 2, podemos observar el detalle de operaciones mensuales durante el
periodo 2011-2014 (Junio) con su respectivo promedio anual, graficado en la Figura 1.

Figura 2. Cantidad de operaciones por mes en Capital Federal.

2011 2012 2013 2014 %

VARIACION
TOTAL

Enero 3.864 3.320 2.043 2.030

Febrero 3.739 3.052 1.717 1.996

Marzo 4895 4.661 2.730 2.223

Abril 4751 3554 2735 2.681

Mayo 5.515 4.666 3.424 2.901

Junio 5.747 4.757 2.634 3.154

Julio 5.544 4.014 3.121

Agosto 5.795 3.776 3.044

Septiembre 6.124 3.253 3.237
Octubre 5.603 3.594 3.525
Noviembre 6.134 3.472 3.332
Diciembre  6.316 4.477 4.427
PROMEDIO 5.336 3.883 2.997 2.498 -53,19%

Fuente: Cuadro de elaboracion propia con datos extraidos del Colegio
de Escribanos de la Ciudad de Buenos Aires.
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Con lo expuesto, se puede observar que, desde el punto promedio maximo de 5.336
operaciones en el afio 2011, la implementacion de la prohibicién de compra en el 2012
provocé una caida del 27%. Dicha disminucibn se ha ido profundizando,
correspondiéndole al 2013 una baja del 44% y alcanzando asi el maximo acumulado del

53% para lo que va en la primera mitad del 2014.

1.1.3 TENDENCIA DE LOS PRECIOS DE LOS INMUEBLES.
Luis Varela (2014), basandose en estudios realizados por el Colegio de Escribanos de

C.A.B.A. (2014), estableces que, de acuerdo al ddlar oficial y en términos de un promedio
por barrio, un departamento de 3 ambientes en Capital Federal, bien ubicado y en buen
estado, habia llegado a un maximo de U$S 79.000 en 1998, momento en el cual la
convertibilidad de Menem-Cavallo comenzaba a exponer sus puntos débiles. Por el afio
2002, dicho inmueble se habia derrumbado en su cotizacion hasta tocar el piso de unos
U$S 30.000, mostrando a partir de ahi un infranqueable ascenso hasta llegar a un
méximo historico de U$S 115.000 para enero del 2012. A partir de alli, la cotizacion de
dicha propiedad fue disminuyendo, hasta encontrarse ahora en la zona de los U$S

94.000, dando asi una caida en su valor en el orden del 13,8%.

En el caso de que se tome como base el valor del délar paralelo, el movimiento de los
inmuebles en Capital Federal es completamente distinto. En este caso, para la misma
propiedad mencionada anteriormente, la cotizacion méaxima fue de U$S 111.000 en
febrero de 2011. Luego, a partir de la prohibicion de compra de Doélares, el precio se ha
ido derrumbando hasta llegar a su precio minimo de U$S 54.000 en Junio de 2013. A
partir de ahi fue mostrando una leve recuperacion hasta los U$S 69.000 de acuerdo a los
datos de Junio del presente afio.

A los efectos de una mejor comprension, en la Figura 3, podemos observar la
oscilacion de los precios promedios de inmuebles en Capital Federal, valuados tanto en

ddlar oficial como en paralelo de los ultimos siete afios.
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Figura 3. Precio promedio de inmuebles en Capital Federal, valuados en U$S oficial y paralelo.
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Realizando un promedio general entre las cifras de los mercados oficial y paralelo, los

inmuebles han caido alrededor del 30% en los Ultimos 3 anos.

1.2 MEDIDAS DEL GOBIERNO QUE INFLUYERON SOBRE LA
ACTIVIDAD INMOBILIARIA

1.2.1 RESTRICCIONES CAMBIARIAS
Segun lo expuesto en la nota periodistica (Cronologia del cepo cambiario (2014))

relevada en Ambito financiero, el sector inmobiliario fue el méas afectado por las
restricciones cambiarias impuestas a fines de 2011. La imposibilidad de acceso a las
divisas redujo las operaciones considerablemente, ya que el valor de los inmuebles en la
Argentina esta valuado en ddlares y la presion del Gobierno para la pesificacién de las

transacciones no tuvo éxito.

Las primeras medidas las adopt6 la AFIP, con la Resoluciéon General 3210, luego de
las presidenciales que determinaron la reeleccién de la presidenta Cristina Kirchner. A
partir de entonces, el Banco Central y la AFIP iniciaron una mayor supervision sobre las

operaciones en dolares.



Breve cronologia sobre las restricciones

Octubre de 2011: Se ordena que todas las operaciones cambiarias deben tener

una autorizacion previa de la AFIP.

Febrero de 2012: Se dictaminé que las empresas no podrian comprar divisas para

girar regalias y dividendos al exterior.

Marzo de 2012: La autoridad monetaria establecid6 que so6lo se podia extraer
moneda extranjera en cajeros del exterior contra cuentas locales en dolares y
siempre que esas cuentas tuvieran fondos, al tiempo que se comenzaron a

bloquear los giros minoristas fuera del pais.

Mayo de 2012: La AFIP bloque6 de hecho la compra de doélares para el
atesoramiento y anuncié mas controles a los puntos de venta de moneda paralela.
Por otra parte, se establecié un régimen de informacion previa para la compra de
divisas para viajes al exterior por razones de salud, estudios, congresos,
conferencias, gestiones comerciales, deportes, actividades culturales, actividades

cientificas o turismo.

Julio de 2012: El Banco Central oficializé la prohibicion de comprar délares para
ahorrar (Comunicacién A 5318) y establecié que todas las compras de divisas
debian hacerse con dinero bancarizado. En este comunicado, se hace una clara
referencia al sector inmobiliario, poniendo fecha limite a la libre compra de moneda
extranjera para su uso en el mercado de inmuebles, en el inciso Il 3.2: “Las
personas fisicas podran hasta el 31 de octubre de 2012 inclusive, acceder al
mercado local de cambios para la compra de billetes en moneda extranjera por los
montos correspondientes a créditos hipotecarios que no sean de corto plazo, para
la compra de vivienda y que estén pre acordados a la fecha de emisién de la
presente por las entidades financieras locales, y en la medida que los fondos
adquiridos sean aplicados en forma simultanea al pago de la compra de la
vivienda. Estas operaciones se cursaran por el concepto “Compra de billetes en

moneda extranjera con fondos de créditos hipotecarios”. Las entidades financieras
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otorgantes de los créditos deberan cumplimentar el sistema informativo que sera

implementado para el seguimiento de estas operaciones.”

e Agosto de 2012: Se establecieron las declaraciones juradas para quienes quieren
comprar dolares para viajar al exterior. Luego, se anuncié la aplicacion de un
recargo del 15 por ciento, en concepto de anticipo de Ganancias y Bienes

Personales, para las compras con tarjeta de crédito en el exterior.
e Marzo de 2013: Se elevo el recargo por compras en el exterior al 20%.

e Diciembre de 2013: Se amplid6 hasta el 35% el adicional que se cobra como

anticipo de impuesto a las ganancias o a bienes personales.

e Enero de 2014: Se flexibiliza el cepo con el permiso de la compra de divisas para
atesoramiento, aunque con la autorizacion previa del ente recaudador. Ademas, se

retrotrae al 20% el recargo de las compras en el exterior.

Con lo expuesto anteriormente, podemos apreciar el aumento paulatino para el
acceso a moneda extranjera que, como hemos visto, ha repercutido negativamente dentro

del mercado inmobiliario Argentino.

1.2.2 PLAN PRO.CRE.AR
De acuerdo a lo expuesto en el sitio oficial de Pro.Cre.Ar en Internet (2014)

PRO.CRE.AR BICENTENARIO es una iniciativa del Gobierno Nacional lanzado el 12 de
Junio de 2012 que proyecta la entrega de 400 mil créditos hipotecarios para la
construccién, ampliacién, terminacion y refaccion de viviendas, como asi también para
adquirir aquellas que son construidas por el Programa a través de desarrollos

urbanisticos.
PRO.CRE.AR. tiene como metas:

e Atender las necesidades habitacionales de los ciudadanos de todo el territorio
nacional, contemplando las diferentes condiciones socioeconOmicas y la
multiplicidad de situaciones familiares con lineas de crédito para la construccion

de viviendas particulares y desarrollos urbanisticos de alta calidad.
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e Impulsar la actividad econ6mica a través del incentivo a la construccion de

viviendas y su efecto dinamizador.
e Generar empleo en todo el pais mediante mano de obra directa e indirecta.

El financiamiento de PRO.CRE.AR. BICENTENARIO - Programa de Crédito Argentino
del Bicentenario para la Vivienda Unica Familiar - se realizara con la participacion de
diferentes organismos publicos, entre ellos ANSES y el Ministerio de Economia y
Finanzas Publicas, como asi también otros inversores privados interesados. El Tesoro
nacional realiza un aporte inicial para la conformacién del patrimonio del Fondo Fiduciario
PRO.CRE.AR. BICENTENARIO y garantiza todas las emisiones de deuda del mismo. A
su vez, el Estado nacional otorga tierras fiscales urbanas de gran valor patrimonial para la
conformacién inicial del patrimonio de ese fondo. ElI Fondo Fiduciario
PRO.CRE.AR.BICENTENARIO emite deuda por oferta publica, calificada, por cotizacion

en el MERVAL, con garantia del Estado Nacional, y tendra una duracion de 30 afios.

PROCREAR Bicentenario tiene lineas de crédito para la construccién, ampliacion,
terminacién y refaccion de viviendas. Ademas el Programa incorpora dos nuevas lineas
para la financiacién de la compra del terreno y posterior construccién de la vivienda asi

como la compra de vivienda nueva a estrenar.

Hasta junio 2014 lleva 113.327 viviendas en marcha de las cuales 79.333
corresponden a lineas tradicionales de crédito hipotecario y otras 33.994 se enmarcan en
la construccion de 104 desarrollos urbanisticos., y un compromiso de inversion superior a

los 41.000 millones de pesos.

Los montos de inversion para estas lineas de crédito individuales ascienden hasta el
momento a 21.075 millones de pesos, a los que hay que sumarles un monto
comprometido por otros 20.010 millones de pesos para los 104 desarrollos urbanisticos a
lo largo de todo el pais. Durante 2013, por cada crédito hipotecario generado por el
sistema financiero, Procrear gener6 cuatro créditos, mientras que en volumen de obras,
por dia se ponen en marcha un promedio de 350 nuevas viviendas financiadas por las

distintas lineas de crédito del programa.

1.2.3 CEDIN
De acuerdo a la nota periodistica publicada en Clarin (2014) el Cedin nace como una

medida para contrarrestar el efecto de la doble valuacion del dolar en el mercado
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cambiario. Consiste en un medio de pago e instrumento financiero cuyo fin es aplicarlo a
la realizacion de inversiones en el mercado inmobiliario y/o en proyectos de construccion
de viviendas, con el claro objetivo de reactivar la actividad en dichos sectores. A
diferencia de un cheque cancelatorio, no tiene limite de endosos y a diferencia de un
cheque de viajero, no esta hominado, ya que este ultimo sélo puede ser cobrado por la
persona a la cual le fue emitido. Un Cedin podra ser emitido por un valor minimo de 100
dolares y un méximo de 100.000 dolares, por cualquier valor intermedio (no
necesariamente una cifra redonda; por ejemplo, 64.798 dblares). Las personas
interesadas en suscribir Cedin deberan solicitarlos en las entidades financieras,
identificandose con la documentacion que establece la normativa del régimen de
exteriorizacion de capitales en divisas. Los Cedin se suscriben mediante la entrega de
dolares billete. EIl suscriptor podra solicitar uno 0 mas Cedin, por un importe total que sea
equivalente a la suma en ddlares estadounidenses que efectivamente se transfieran al
Banco Central. En la Figura 4, podemos observar el formato que posee un Cedin y sus

respectivas caracteristicas.

Figura 4. Cedin

Numeracién Microletra Moneda [Microtetra Numeracién
Serie Digito verificador 225 mm Serie Digito verificador
v ! __Tinta especial
verificable en
bancos
™ Motivo de
registro perfecto

o Jomm Papel de
seguridad

65 mm

<+ Roseta en tinta
il Opticamente
variable

Microletra

a dos colores

Leyenda |Fondo de seguridad

|Moneda Cédigo QR

Fuente: http://www.bcra.gov.ar/index.asp

1.3 CREDITOS HIPOTECARIOS

1.3.1 CARACTERISTICAS DE LOS CREDITOS HIPOTECARIOS
Segun Fabozzi, Modigliani & Ferri (1996)

“Por definicion, una hipoteca es una garantia de propiedad para
asegurar una deuda. Con frecuencia, la propiedad se refiere a bienes raices,

el cual a menudo toma forma en una casa, la deuda es el préstamo otorgado
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al comprador de la casa por un prestamista. Por lo tanto, una hipoteca
podria ser una garantia de una casa para asegurar el pago de un préstamo.
Si el propietario de la casa (el deudor hipotecario) falla al pagar al
prestamista (el acreedor hipotecario), éste tiene derecho a ejecutar el
préstamo y embargar la propiedad para asegurar que su préstamo sera
pagado.”(Pag.480)

La hipoteca garantiza no soélo el capital prestado, sino lo que se denomina
responsabilidad hipotecaria. Esta comprende todos los conceptos garantizados mediante
la hipoteca: capital, intereses ordinarios, intereses de demora, costas judiciales y otros

gastos.

Suelen tener un importe muy elevado respecto a los ingresos anuales del solicitante,
por lo que se conceden con vencimientos a largo plazo, normalmente por encima de los
10 afios. Los plazos mas habituales en la actualidad se sitian en torno a los 25 afnos e
incluso han llegado a comercializarse préstamos con plazos de hasta 50 afios. La reforma
de la Ley del Mercado Hipotecario (Ley 2/1981) por la Ley 1/2013 desincentiva que las
entidades de crédito concedan préstamos hipotecarios con una duracién por encima de

los treinta arios.

El importe del préstamo no suele superar el 80% del valor de tasacion del inmueble
hipotecado, en el caso de que se trate de viviendas de primera residencia. Para el caso
de inmuebles destinados a un uso distinto, el importe del préstamo se sitia normalmente

entre el 60% y el 70% del valor de tasacion del bien.

Los préstamos hipotecarios pueden tener un periodo inicial en el que no se devuelve

capital, sino que Unicamente se pagan intereses, dicho periodo se denomina “carencia”.

1.3.2 PRINCIPALES CREDITOS HIPOTECARIOS OFRECIDOS EN ARGENTINA
A los efectos de no desviar la atencidén puesta sobre los agentes inmobiliarios, se ha

considerado relevar so6lo aquellos créditos con relacion directa a las actividades de
adquisicion y construccion de propiedades. Se han dejado de lado aquellos vinculados a
la ampliacion, refaccion y terminacion, dado que dichas actividades no tienen vinculacion

alguna con los sujetos comprendidos en el analisis del presente trabajo.

En la Figura 5, se detalla un resumen de los principales créditos hipotecarios

ofrecidos actualmente.
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Figura 5. Cuadro comparativo de créditos hipotecarios ofrecidos en Argentina

INGRESOS MONTO o % RELACION
BANCO U\S(UPAI\_F;\I’(\?S DESTINO TASA PLAZOS | INTERES NETOS MAX. A Ff)NDAIIE\J CUOTA/INGRE
MINIMOS | OTORGAR SO
Hasta 20
Nacién Mi .erm,\?i
Cafc‘a - Adquisicién . 16. 06% 80% del
Adquisicion - Variable 30 afios ' $1.500.- $900.000 | valordela 30%
- de vivienda Mayor a 20 .
— Vivienda ~ propiedad
Unica anos.
T.N.A.
16,50%
Banco de la Fiia los 3 -General:
Nacion Adquisicion prJimeros T.N.A $5000 - 80% del
. o .N. o
Argentina de vivienda | afios, luego 20 afios 14,75% E:ggrgs $900.000 v?l)origgalg 30%
L variable ' prop
Nacion $4000
Casa _General: 100% de la
Propia Fija los 3 $5000 | diferencia
Cambio de primeros 20 afios T.N.A Pado de $700.000 entre la 30%
Vivienda afios, luego 14,75% hal:?ereS' ’ vivienda que
variable $4000 sgec?/(rannpdrg y
Hasta 10
afos:
T.N.A
L 70% del
0,
Adguisicion Fija 20 afios | +299% | $4000.- | $500.000 | valordela 30%
de vivienda Mayor a 10 ropiedad
afios: prop
T.N.A.
Banco Crédito 21,50%
Hipotecario | Tradicional Hasta 10
afos:
T.N.A
Construccion o = 19,90% ) o o
de vivienda Fija 20 afios Mayor a 10 $4.000. $500.000 100% 30%
afios:
T.N.A.
21,50%
T.N.A FIJA
21,00% 75% del
10 afios T.N.A. - $1.400.000 | valor de la 40%
VARIABLE propiedad
22,00%
T.N.A FIJA
21,00% 75% del
15 afios T.N.A. - $1.400.000 | valor de la 40%
L, VARIABLE propiedad
Adquisicion, 24 00%
refaccion, :
X Tasa
mejora, combinada
Banco CIUDAD ampliacion y fiia [0S ’
Ciudad VIVIENDA | financiacion L
de otros primeros 18
destinos Meses 20 afios
vivienda (solo para | TN-AFIIA
Cliente 21,00% 75% del
Fiel T.N.A. - $1.400.000 | valor de la 40%
Y| VARIABLE propiedad
Plan 24,00%
Sueldo) ke
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TRAMO 1:

18 A 24
MESES
T.N.A.
19,50%
(*1)
TRAMO 2:
25 A48
MESES
T.N.A.
o 23,00%
Adquisicion, (*1)
refaccion,
CIUDAD mejora, 7506 del
VIVIENDA | -ampliacion y | Variable | ;g 4505 | TRAMO 3: $1.400.000 | valor de la 40%
ESCALON | financiacion | escalonada 49 A T2 ropiedad
ADO de otros MESES prop
destinos T.N.A.
vivienda 27,00%(*1)
TRAMO 4:
73 A 180
MESES
T.N.A.
29,50%(*1)
Adquisicién - ~ 80% del
de vivienda Fija 15 afios $300.000 valor de la
sin propiedad | E| importe de la
INAresos cuota social
Adauiici fO?maleS 60% del inicial sera
quisicion oae similar al valor
CIUDAD de terreno + Fija 15 afios | T-N-A 19% $300.000 valor del de los
SOCIAL vivienda Con terreno depésitos
;2?&222 efectuados de
T.N.A17% ac“ilrggig(')p'a“
. o .
Construccion Fija 15 afios $300.000 | 100%del
de vivienda proyecto
Hasta el
Adquisicion, Tasa 60% del
CIUDAD refaccion, combinada, T.N.A FIJA valor de
LOCALES mejora, fija los 21,00% tasacion o
v ampliacion de | primeros 18 | 10 afios T.N.A. $1.400.000 valor de 30%
oficinas, meses, VARIABLE compra, el
OFICINAS locales y luego 22,00% menor.
consultorios variable Refaccion
100%
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BARRIOS
ZONA SUR
C.AB.A

Adquisicién
de vivienda
propia,
familiar y de
ocupacion

permanente.

Exclusivo
zona sur
C.A.B.A.

Tasa
combinada,
fija los
primeros 18
meses

Sin
acreditaci
6n
sueldo:
15 afios

10 afios:
T.N.A. FIJA
14,50%;
T.N.A.
VARIABLE
15,50%

15 afios:
T.N.A. FIJA
14,50%;
T.N.A.
VARIABLE
17,50%

Con
acreditaci
on
sueldo:
20 afios

10 afios:
T.N.A. FIJA
13,50%;
T.N.A.
VARIABLE
14,50%

15 afios:
T.N.A. FIJA
13,50%;
T.N.A.
VARIABLE
16,50%

20 afios:
T.N.A. FIJA
13,50%;
T.N.A.
VARIABLE
16,50%

$800.000

Hasta el
75% del
valor de
tasacion o
valor de
compra, el
menor.

40%

CREDITOS
PRIMERA
CASA B.A.

Adquisicién
de primer
vivienda de
uso Unico

Tasa fija
escalonada

Entre 15
y 20 afios

Primer afio:
T.N.A. 12%

Segundo
afio: T.N.A.
13,5%

Tercer afio:
T.N.A.
16,0%

Afios
restantes:
T.N.A.
19,0%

$3.600,-
(MAXIMO
DE 18.000
CONJUNTO
S)

Aplicantes
con hijos:
$850.000

Aplicantes
sin hijos:
$637.500

85% Valor
de la
propiedad

40%

Fuente: Cuadro de elaboracion propia, en base a datos extraidos de los sitios web de entidades bancarias.

Adicionalmente, en la Figura 6, se muestran las principales caracteristicas de las

lineas de crédito ofrecidas dentro del plan Pro.Cre.Ar.
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Figura 6. Detalle de crédito Pro.Cre.Ar.

INGRESOS

TOPE

MONTO

% RELACION

N 0,
DESTINO TASA | FAMILIARES | PLAZO | INTERES T.N.A. MAX. A FINA/?NDCITAC CUOTA/INGRE
NETOS VARIABLE | OTORGAR ' SO
30 T.N.A. T.N.A.
Construccion Hasta $8.000 AROS 2.00% 4,00% $ 350.000
de vivienda De $8.001 a 20 T.N.A. T.N.A. $520.000
Unica, familiar $16.000 ANOS 7,00% 13,75% )
y de . De $16.001 a 20 T.N.A. T.N.A. 100% del o
ocupacion Variable $22.000 ANOS | 10,00% 15,00% $520.000 proyecto 40%
permanente, De $22.001 a 20 T.N.A. T.N.A. $ 520.000
con terreno $28.000 ANOS 11,00% 16,00% )
propio De $28.001 a 20 T.N.A. T.N.A.
$35.000 ANOS 14,00% 18,00% $520.000
30 T.N.A. T.N.A.
Compra de Hasta $8.000 | agos | 2.00% 4,00% | $475.000 40%
terreno y De $8.001 a 20 T.N.A. T.N.A.
construccién $16.000 ANOS 7,00% 13,75% $ 645.000
PLAN 'd_e V|V|enq§1 Variable De $16.001 a 20 T.N.A(;. T.N.Ao. 100% del
PRO.CREAR. | Ynica, familiar $22.000 ANOS 10,00% 15,00% $ 645.000 proyecto 45%
y de De $22.001 a gO T.N.A. T.N.A.
ocupacion $28.000 ANOS 11,00% 16,00% $ 645.000
permanente De $28.001 a 20 T.N.A. T.N.A.
$35.000 ANOS 14,00% 18,00% $ 645.000
0,
Hasta $8.000 | , o0 TNA. TNA. % A)dcjaella:/ aler
" 0, 0,
ANOS 2,50% 4,50% $ 550.000 propiedad 40%
De $8.001 a gO T.N.A. T.N.A.
Compra de $16.000 ANOS 6,00% 14,50% $ 600.000
vivienda a | Variable | De $16.001 a 20 T.N.A. T.N.A. 70% del valor
estrenar $22.000 ANOS 12,00% 17,00% $ 600.000 ode la 45
De $22.001a | 20 T.NA. T.NA. roniedad °
$28.000 | ANOS | 1350% | 18,00% | $600.000 | PP
De $28.001 a gO T.N.A. T.N.A.
$35.000 ANOS 16,50% 19,00% $ 600.000

Fuente: Cuadro de elaboracion propia, en base a datos extraidos del sitio http://procrear.anses.gob.ar/

1.3.3 ANALISIS SOBRE LOS CREDITOS HIPOTECARIOS OFRECIDOS EN
ARGENTINA

A los efectos de seleccionar el crédito mas conveniente, comenzaremos el andlisis

dividiendo aquellos que tienen como destino la adquisicién, de los que poseen la finalidad

de construccion.

Créditos con destino para la adquisicion

Para simplificar el proceso de seleccion de créditos con destino a la adquisicion, se

tomard como base la compra de un inmueble situado C.A.B.A, donde el valor promedio

del metro cuadrado de todas las comunas (ver anexo 1) (exceptuando Puerto Madero)

ronda en los U$S 2050, segun el detalle de precios del metro cuadrado por comuna,

expresados en la Figura 7.
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Figura 7. Precio del metro cuadrado por comuna, expresados en U$S.

CABA = Precio Venta USS

Precios Medio por Comuna | US$/m2 julio 2014
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Fuente: http://www.zonaprop.com.ar/contenido/landing/zp-index/index.html

Dicho valor, trasladado a pesos, utilizando la cotizacién paralela al 31 de Julio de
2014, cuyo monto ascendi6é a $12,55, da como resultado que el metro cuadrado en
C.A.B.A. valuado en moneda local es de $ 25.727,50.

El instinto financiero conduce a seleccionar en primera instancia aquel crédito que
posea la tasa mas baja y con la menor variacion posible. El Gnico a tasa fija ofrecido en la
actualidad, es mediante el Banco Hipotecario, cuyo plazo méaximo establecido es de 20
afios a una T.N.A. del 21,50% para este caso. El monto maximo a otorgar es de $
500.000 y, teniendo en cuenta que el porcentaje de financiacién es del 70% del valor de la
propiedad, este nos permite acceder a un inmueble de $ 714.000, o bien a un inmueble
de 27 metros cuadrados (siguiendo la cotizacién de $ 25.727,50 el metro cuadrado). Esto
significa que el poder adquisitivo de este producto se encuentra muy restringido, siendo
mas sustancioso si se decide adquirir en alguna comuna cuyo valor se encuentre por

debajo del promedio.

Respecto a la tasa, siguiendo un orden de menor a mayor, el siguiente credito es
Nacion Casa Propia, ofrecido por el Banco Nacidén a una T.N.A. del 14,75%, la cual tiene
el beneficio de ser fija durante los primeros 3 afios, siendo a partir de alli variable. El plazo
maximo establecido es de 20 afios, con una suma tope de $ 900.000, el cual permite
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acceder a un inmueble de $ 1.125.000 o de 44 metros cuadrados. Aqui podemos observar
que, en el caso de asumir el riesgo de una variacion de tasa, el poder adquisitivo mejora
en un 58%, en relacion a aquel de tasa fija. Por ultimo, mencionaremos el crédito Ciudad
Vivienda Escalonado, ofrecido por el Banco Ciudad. El mismo otorga un plazo maximo de
15 afos, con una tasa variable escalonada dividida en 4 tramos, contando al inicio con
una T.N.A. del 19,50% vy finalizando con una brecha de 10 puntos en una T.N.A. del
29,50%. Si bien la tasa es significativamente mayor a la ofrecida por el Banco Nacion,
este crédito otorga un monto maximo de $1.400.000, permitiendo asi el acceso a una

propiedad de $ 1.867.000 o, a un inmueble de aproximadamente 72 metros cuadrados.

En cuanto a los créditos promocionales, en primera instancia mencionaremos al
producto ofrecido por el plan Pro.Cre.Ar. El accedo a dicho crédito es mediante sorteo.
Ademas, se encuentra acotado a la adquisicién de viviendas a estrenar, dejando de lado
aquellas que ya hayan sido escrituradas o habitadas por primera vez. No obstante, ofrece
una tasa variable T.N.A. del 13,50%, la cual resulta atractiva para aquellos solicitantes
gue tengan ingresos conjuntos hasta la suma de $ 28.000. Ademas, cuenta con el plus de
gue la tasa sera variable solo hasta el 18,00%, lo cual elimina toda incertidumbre sobre la
variacion. En cuanto a su poder de adquisicion, dicho crédito otorga un monto maximo de
$ 600.000, permitiendo acceder a una propiedad de $ 706.000. Por ultimo, el crédito
Primera Casa B.A., resulta una buena alternativa para aquellos solicitantes que deseen
adquirir su primera vivienda de uso Unico. El acceso a dicho crédito es mediante
seleccion, de acuerdo a diversos parametros establecidos por el Instituto de Vivienda de
la Ciudad (I.V.C.). El mismo es de tasa fija T.N.A. 12,00%, la cual es escalonada en 4
tramos, siendo en el Gltimo una T.N.A. 19,00%. El monto a otorgar sera de $ 850.000 para
aquellos aplicantes que tengan hijos, mientras que para aquellos que no los tengan, la
suma maxima se encuentra establecida en $ 637.500. Esto significa que, teniendo en
cuenta que financia el 85% del valor de la propiedad, el valor del inmueble no podra ser
mayor de $ 1.000.000 y $ 750.000 respectivamente.

Podemos concluir que, dentro del rubro adquisicién, la seleccién del crédito no sélo
estara limitada a la tasa de interés, sino también a las restricciones que poseen para su
acceso, al valor del inmueble al que el solicitante aspire y a los ingresos que este tenga a
los efectos de obtener el crédito que le permita acceder a la mejor propiedad a su

disposicion.

23



Créditos con destino parala construccién

Siguiendo el método de seleccién empleado anteriormente, el crédito con la tasa mas
conveniente es el Ciudad Social, el cual es ofrecido mediante el Banco Ciudad. El mismo
se conforma por un plan de cuotas al cual el solicitante accede de acuerdo a su
disponibilidad. Asimismo, fija un plazo Unico de 15 afios, siendo su tasa de interés fija
T.NA. 17% para aquellos solicitantes con ingresos formales y T.N.A. 19% para aquellos
gue no los posean. El monto maximo a otorgar sera de $ 300.000 y la financiacion es del
100% del proyecto de obra. Es de suma importancia aclarar que sélo podran acceder a
este crédito aquellos beneficiarios que perciban como maximo hasta 4 salarios minimos,

vitales y moviles.

El Banco Hipotecario, dentro de su linea de crédito tradicional, ofrece con destino de
construccion a una T.N.A. fija de 19,90% para aquellos créditos de hasta 10 afios y T.N.A.
21,50% para aquellos comprendidos entre 10 y 20 afios, siendo el monto maximo a
otorgar de $500.000. A préacticamente igual tasa de interés, la diferencia sustancial
respecto al producto ofrecido por el Banco Ciudad, radica en el monto maximo, el cual es
67% superior. EI mismo, se ve reflejado en una mayor cuota, quedando restringidos al

acceso aquellos aspirantes que perciban ingresos netos inferiores a $ 4.000 .

Dentro de los créditos promocionales, se deben destacar las lineas ofrecidas dentro
del plan Pro.Cre.Ar. EI mismo, ofrece 2 destinos: Aquellos cuya construccién es con
terreno propio y los que financian tanto la construccion como la adquisicion del terreno. En
ambos casos, el escalonamiento de ingresos, la tasa de interés variable y el plazo son
similares, tal como se puede observar en la Figura 6. Reiterando lo ya mencionado, a
pesar de que las tasas son variables, estas poseen un limite de variacidén, acotando la
incertidumbre sobre las mismas. Ademas, dentro de los limites maximos de ingresos, la
tasa de interés tope del 18%, no logra exceder aquella ofrecida dentro de los créditos
otorgados por el Banco Hipotecario y Banco Ciudad (Figura 5). También, los montos
maximos a otorgar son claramente mayores, producto de la acotada tasa de interés que
caracterizan a estas lineas de créditos. Es de suma importancia remarcar que el acceso al

plan Pro.Cre.Ar es mediante sorteo.

24



1.3.4 COMO AFECTO LA INFLACION A ESTE TIPO DE CREDITOS

De Lellis (2014) junto al equipo de economistas de KPMG en Argentina, analizan que,
entre otras consecuencias nocivas para el funcionamiento de la economia y la equidad
social, la inflacion afecta la configuracion de los contratos financieros y su duracion. Y son
precisamente los compromisos a largo plazo los mas afectados. EI mercado inmobiliario
esta siendo afectado por varios factores independientes que hacen que el valor de las
propiedades se esté elevando. Lo cierto es que la relacion precio/salario se increment6 de
manera notable en los dltimos afios y ello determind que emergiera un problema

estructural en el acceso al préstamo hipotecario.

Desde la salida de la recesion de 2009, los préstamos hipotecarios estan creciendo a
una tasa interanual sensiblemente menor a la del total de préstamos del sector privado. El
crédito hipotecario para la vivienda se encuentra todavia mas rezagado que el utilizado

para garantizar operaciones comerciales.

Con respecto a la evolucion de los precios de las propiedades, estas se han
valorizado en dolares, con una tendencia relativamente uniforme, duplicando su valor en
el 2010 en relacion al 2001.

Con la devaluacion de 2002, la caida de los precios en délares de los inmuebles no
fue suficiente para compensar la intempestiva desvalorizacion del peso contra el dolar,
con lo que finalmente los precios de los inmuebles medidos en pesos subieron
vigorosamente, al igual que su relacion con el salario vigente. En otras palabras, la fuerte
alteracion de los precios relativos entre los salarios y el precio de los inmuebles desde los
afios 90 hasta la actualidad no obedecié a una continua desmejora del cociente por
incrementos de los inmuebles en los dltimos afios sino el cambio ocurrido originalmente

en la post-crisis como fruto de la devaluacion.

Otra manera de leer estos datos, muestra que los inmuebles han servido, hasta el
momento, para preservar el poder adquisitivo (aproximado por la variacion de los
salarios), cosa que no ha ocurrido con la mayoria de los activos financieros, al menos los

de menor riesgo implicito.

Para concluir este andlisis se considera relevante exponer la evolucion de la tasa de
interés. Ramallo (2014) describe esta situacion en la Figura 8. En ella podemos observar

como en apenas un afio, paso de un maodico 15% (marzo 2013) al actual 26 por ciento.

25



Claro esta que este parametro es apenas el punto de inicio a partir del cual se estructura
el costo de un crédito hipotecario. Sobre esa base, los bancos aplican, en general, un
incremental que suele ir de los 3 a los 5 puntos porcentuales. Tomando un promedio del
sistema, el rendimiento nominal anual pas6é en menos de doce meses del 19% a nada
menos que un 30%. Cabe sefialar que la mayoria de los bancos ajustan el costo base por
trimestre vencido, es decir, con los niveles vigentes a fines de marzo, junio, septiembre y
diciembre de cada afio. Es por ello que, en términos generales, el efecto pleno de la
disparada de tasas pegara de lleno en los bolsillos de los deudores a partir de las cuotas
de abril.

Figura 8. Tasa variable de préstamos hipotecarios

TASA VARIABLE DE PRESTAMOS HIPOTECARIOS
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Fuente: http://www.iprofesional.com/notas/182579-Hipotecarios-se-encareci-fuerte-el-crdito-y-crece-el-temor-
de-argentinos-endeudados-a-tasa-variable?page_y=187

CAPITULO 2: HERRAMIENTAS ESTRATEGICAS PARA LA ACCION

Para este analisis vamos a tomar como referencia los autores Johnson, Scholes &
Whittington (2006), quienes definen:

“Estrategia es la direccion y el alcance de una organizacion a largo plazo

que permite lograr una ventaja en un entorno cambiante mediante la

configuracion de sus recursos y competencias, con el fin de satisfacer las

expectativas de las partes interesadas.” (Pag. 10)
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2.1 ¢ QUE IMPLICA REALMENTE LA DIRECCION ESTRATEGICA DE UNA
ORGANIZACION?
Porter en una entrevista que brindé en 2010, al preguntarle ¢ Qué es estrategia?

‘En términos muy simples, es que hara distinta una organizacion en
particular brindando una ventaja competitiva. Basicamente la competencia
es destructiva, cuando las empresas estan compitiendo en lo mismo, eso
obliga a la competencia a gravitar en el precio. Estrategia es encontrar una
forma distinta de competir, creando un valor distinto para el consumidor,
permitiendo a la compafia prosperar y lograr una superior rentabilidad.”
(Porter, https://lwww.youtube.com/watch?v=0E0e6NqcTOM, 2010) ¢Qué es
estrategia?

La direccion estratégica se ocupa de la complejidad que surge de situaciones
ambiguas y no rutinarias con consecuencias que afectan a toda la organizacion y no a
una determinada operacion. También es necesario tomar decisiones Y juicios de valor en
situaciones de incertidumbre. Sus tres elementos principales son: Comprension de la

posicion estratégica, la eleccion para el futuro y el accionar de la misma.

2.1.1. COMPRENSION DE LA POSICION ESTRATEGICA
“Trata de identificar el efecto sobre la estrategia que tiene el entorno externo, la

capacidad estratégica de una organizacion (recursos y competencias) y las expectativas e
influencia de las partes interesadas” (Johnson, Scholes & Whittington, 2006, pag. 17)

Para poder analizar el macro entorno en el cual estid inmersa la organizacion
contamos con varias herramientas que si las consideramos en forma aisladas y no
logramos que interactien entre si, pierden gran parte de su riqgueza. Una de las grandes
cuestiones a considerar es ¢Coémo podemos analizar, entender y accionar considerando
el entorno?

Podemos comenzar haciendo un analisis PESTEL (Figura 9). Nos permite clasificar
las influencias del entorno en seis grandes grupos de factores que son el Palitico,
Econdmico, Social, Tecnoldgico, Ecoldgico y Legal. Estos estan relacionados entre si, y
con ello se puede identificar cuales son los motores de cambio que estan surgiendo en el
mundo que pueden influenciar a la organizacion, afectando a la industria, sector o el

mismo mercado. Deben ser tenidos en consideracion ya que pueden llevar a replantear la
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direccion y finalidad de la organizacién, o en caso de no ser tenidos en cuenta se esta

perdiendo una ventaja competitiva sobre nuestros competidores que si logran verlo.

PESTLE

Figura 9. Matriz Pestel
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Fuente:www.pinterest.com/pin/17873729743498564/

Otra herramienta que nos sirve para mirar al interior de la empresa y determinar su
posicion estratégica, es el analisis FODA (Figura 10), nos permite dilucidar Fortalezas y

Debilidades, y vislumbrar las Oportunidades y Amenazas que se encuentran en el
entorno.
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Figura 10. Matriz FODA

Variables FODA
Fortalezas Debilidades
(Maximizar-Aumentar) (Minimizar-Disminuir)

Oportunidades Amenazas
(Maximizar-Aprovechar) (Minimizar-Neutralizar)

Fuente: Profesor Julio Carreto (diciembre 2009)

Las Capacidades estratégicas son los recursos tangibles (instalaciones, mano de
obra y su capacidad de financiacion) y los recursos intangibles (informacién, reputacion y
conocimiento). Teniendo en cuenta esto, se puede determinar cual es el umbral de
capacidades e identificar cuéles son las esenciales con las que competira en el mercado.
Debemos considerar también cuales son los recursos Unicos con los conseguiremos tener
una ventaja competitiva sostenible en el tiempo e identificar aquellos que no se pueden
imitar o copiar dentro de la industria. La importancia de la capacidad estratégica esta en
poder brindarle al consumidor lo que éste valora.

El conocimiento organizacional es el medio por el cual se van plasmando los
conocimientos de la organizacién y se van formalizando, se adquieren por la experiencia,
errores y aprendizajes en el desarrollo de los diversos procesos de la empresa.

Para poder diagnosticar la capacidad estratégica, se pueden utilizar dos herramientas
de analisis. La primera es la Cadena de Valor, con la que se analizan las actividades
primarias y de apoyo, buscando identificar cuales crean un mayor valor. Con esta
informacion se pueden tomar decisiones de costo y continuidad de algunas actividades,
pudiendo tercerizar algunas y desviando los recursos a las generadoras de valor.

La segunda herramienta es la Red de Valor, que busca identificar el vinculo que tiene
la empresa con sus proveedores, sus canales de distribucion y los clientes. Quiere
determinar el margen de ganancias conociendo cuales de las actividades son de valor,

con la finalidad de seguir mejorandolas y no perder una ventaja competitiva. Dentro de
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éste punto, otra de las herramientas que se puede utilizar es el Benchmarking, la cual
busca comparar y replicar las mejores practicas que se estan llevando a cabo dentro de la
empresa y la industria, generando de esta manera nuevas ventajas competitivas.

Por udltimo, no se puede dejar de considerar los factores influyentes que tiene la
empresa en si: el gobierno corporativo, las expectativas de las partes interesadas, la ética

empresarial y la cultura organizacional.

2.1.2. LA ELECCION ESTRATEGICA PARA EL FUTURO
Segun Johnson, Scholes & Whittington (2006)

‘Las Elecciones Estratégicas implican la comprension de las bases
subyacentes para la estrategia futura, tanto desde el punto de vista de la
unidad de negocio como desde el punto de vista corporativo y de las
opciones para desarrollar la estrategia, tanto en funcién de la direccion en

que esta debe moverse, como de los métodos de desarrollo.” (Pag. 18)

La eleccion de la estrategia se puede desarrollar en distintos &mbitos, por lo general
los autores definen los tres principales que son: la unidad estratégica de negocio, nivel
corporativo y las direcciones y métodos de desarrollo.

Las unidades estratégicas de negocio son una parte de la organizacion, a la cual se le
puede identificar o asignar un mercado externo. Una vez identificada se utiliza una
herramienta llamada Reloj Estratégico (Figura 11), que nos va a permitir visualizar su
estrategia competitiva, las cuales se van a basar en lo que el cliente valora y la empresa

realiza de forma mas eficiente que los competidores.
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Figura 11. Reloj estratégico
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Fuente: www.descuadro.com-reloj estratégico

El foco se tiene que mantener en la ventaja competitiva sostenible en el tiempo, tiene
que ser dificil de imitar, y dentro de lo posible que sea un bloqueo para nuestros
competidores.

Por encima de la unidad de negocio esta el ambito corporativo, en el cual
encontramos la casa matriz, quien puede afiadir valor. A través de la diversificacion abrira
las puertas a futuros mercados, productos o servicios, y a través de las sinergias obtendra
ventajas entre las actividades que se complementen entre si.

Una de las herramientas que utilizada por los directivos es la Matriz BCG (Figura 12):
describe el equilibrio en una cartera de negocios respecto a la relacion entre la cuota y el
crecimiento del mercado, esta matriz se compone por cuatro cuadrantes que identifican
diferentes unidades de negocio.

Se compone por cuatro cuadrantes, detallados a continuacion:

Estrella: Suele ser una unidad de negocio que invierte mucho para conseguir esa
elevada cuota de mercado, con el paso del tiempo dichos costos se reduciran.

Interrogante: También conocido como nifio problematico. Una de sus desventajas,
son los costos elevados, pero es posible que no se recompensen con altas cuotas de

mercado.
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Vaca Lechera: Se maneja en un mercado estable, por lo que no requiere demasiadas
inversiones para ganar cuota de mercado. Este producto tiene que ser capaz de generar
fondos constantemente.

Perro: En este cuadrante los productos no quieren ser ubicados, requieren una
desproporcionada utilizacion de recursos de la empresa y su cuota de mercado va en

declive.

Figura 12. Matriz BCG
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Fuente: http://aprendamarketing.blogspot.com.ar/2008/05/matriz-bcg-2da-entrega.html

Las direcciones de desarrollo de la estrategia son las opciones que dispone la

organizacion refiriéndose a productos y a la cobertura del mercado.

Podemos utilizar la MATRIZ DE ANSOFF, que sirve de guia para cuando una
empresa decide que es momento de crecer corporativamente y/o a nivel de producto y no
tiene muy claro cual es la direccién a seguir. En la Figura 13 podemos ver que existen dos
ejes principales, el producto y el mercado. A su vez, se dividen entre actuales y nuevos.

32



Figura 13. Matriz de Ansoff

Actuales PRODUGCGT
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Actuales Incremento de las ventas
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Redefinicién del producto
ampliado.

Diversificacion
Nuevos evos segmentos de Adquisicion de nuevos
recursos y capacidades

Ampliaciondel
mercado objetivo

Fuente: http://ucaemprende.blogspot.com.ar/2013/10/en-busqueda-del-crecimiento-biskotaki.html

Cuadrante 1: Penetracion de Mercado

e Retirada: Es posible que sea necesario retirarse de algunas de las actividades,
sobre todo cuando la organizacién no tiene las capacidades necesarias para
competir. Existen determinadas circunstancias en las que la retirada total o parcial
constituye el camino mas correcto.

e Consolidacion: Trata de proteger y fortalecer la posicion de la organizacion en sus
mercados actuales con los productos actuales. La consolidacién no significa no
tomar ninguna accion, puede exigir introducir importantes innovaciones.

e Penetracién en el mercado: Son las oportunidades para aumentar la cuota de
mercado, utilizadas para proteger y mejorar la posicion de la organizacion. La
facilidad de aplicar una politica de penetracion depende de la naturaleza del
mercado, de los recursos y de las competencias nucleares de la organizacion.

Cuadrante 2: Desarrollo del producto.
Cuando el ciclo de vida del producto es corto, el desarrollo de productos es
esencial en la estrategia de la organizacién. Presenta las siguientes dificultades:
e La creacion de una nueva linea de productos amplia es muy caro, arriesgado y
potencialmente poco rentable. Riesgo de no aceptacion del mercado.
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e La introduccion de un nuevo producto implica aprender competencias de
produccion, formar vendedores, educar consumidores y crear canales.

La innovacion puede llevarse a cabo de dos formas generales:

e Una innovacion ajustada implica tener una informacion de calidad sobre el cambio
de las necesidades de los consumidores y creatividad para saber como pueden
satisfacerlas.

e La innovacion a partir de extension intenta valorar como se pueden explotar los
recursos y competencias de la organizacion para crear nuevos productos y

oportunidades de mercado.

Cuadrante 3: Desarrollo del mercado.

Si las aspiraciones de la organizacion superan las oportunidades que ofrecen los
mercados en los que esta situada, es natural buscar nuevas oportunidades para
explotar los productos actuales en otros mercados. Para ello, existen tres formas de
conseguirlo:

1. Ampliacién a segmentos del mercado en los que en ese momento no se tiene
presencia alguna; esto puede requerir alguna modificaciébn del producto para

adecuarlo a los nuevos segmentos.
2. El desarrollo de nuevas aplicaciones de los productos existentes.

3. La ampliacion del ambito geografico, ya sea a escala nacional o internacional. Esto
puede exigir algunos ajustes en las caracteristicas de los productos o en los
métodos de marketing.

Cuadrante 4: Diversificacion.

Implica que una organizacion se aleje de sus mercados y productos actuales. Hay
dos tipos: relacionada y no relacionada.

Relacionada: Consiste en desarrollarse mas alla del producto y mercado actuales,
pero siempre dentro de las capacidades de la empresa. La diversificacion relacionada
se puede producir de distintas maneras:

e La integracion vertical hacia atrds se refiere a la participacion en actividades

relacionadas con los inputs que necesita la empresa para realizar sus actividades.
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e La integracion vertical hacia adelante hace referencia al desarrollo de actividades
gue estan relacionadas con la produccién de la empresa, como la distribucién, las
reparaciones y el mantenimiento.

e La integracidn horizontal hace referencia al desarrollo de actividades con las que
se compite o que son directamente complementarias con las actividades que

realiza la empresa.

No Relacionada: Es en la que la organizacion va mas alla de los confines de su
industria actual. Se divide en tres categorias:

e Puede implicar una ampliacion a nuevos mercados y nuevos productos mediante la
explotacién de las actuales competencias nucleares de la organizacion.

e La diversificacibn mediante las competencias nucleares busca superar los limites
para penetrar en mercados existentes en los cuales la organizacibn no se
encuentra participando actualmente. Requiere un muy buen conocimiento del
mercado y creatividad para satisfacer mejor las necesidades del mismo.

e La forma mas extrema de diversificacidbn no relacionada es aquella en la que se

desarrollan nuevas competencias para nuevas oportunidades de mercado.

Los métodos de desarrollo, son un medio para aplicar cualquiera de las direcciones

estratégicas, los cuales se dividen en tres tipos:

1. Desarrollo interno, cuando la organizacion crece desde su propia estructura.

2. Fusiones y adquisiciones, tiene que considerarse el choque de culturas que se
pueden dar, ya que la misma es asumir la propiedad de otra organizacion.

3. Alianzas estratégicas, cuando dos 0 mas organizaciones comparten sus
conocimientos y estructura para llevar adelante, de la mejor manera, una

determinada estrategia.

Para que la estrategia pueda ser exitosa, se tiene que considerar el ajuste, la
aceptabilidad y su factibilidad. La estrategia no es rigida, ya que estamos inmersos en un
mundo dindmico y cambiante. La misma se va ajustando desde el punto de vista del
entorno, la capacidad y las expectativas. Para determinar en qué grado la estrategia ha
sido incorporada y seguida por la organizacion debe ser controlada, cuando mayor
alcance obtenga, implica que la misma esta siendo aceptada. La organizacion tiene que

estar preparada para asumir los retos que la estrategia disponga.
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2.1.3. ESTRATEGIA EN ACCION
“Estrategia en accion se ocupa de garantizar que las estrategias estan

funcionando en la practica.”
(Johnson, Scholes & Whittington, 2006, pag. 19)

Desarrollaremos los tres pasos logicos para implementar con éxito la estrategia de la
organizacion: Organizarse, Potenciar el éxito y Gestionar el cambio.

El primer paso es organizarse mediante tres elementos fundamentales, la estructura,
los procesos y las relaciones.

Las estructuras de las organizaciones son diversas, cada una tiene una estructura
particular, el punto principal a considerar es que la misma pueda adaptarse a cuatro retos
puntuales que son, el control, el cambio, el conocimiento y la globalizacion. No importa
cual sea la estructura que tenga la empresa siempre que pueda estar alineada con los
procesos Yy las relaciones existentes en el mercado.

Los procesos son los que logran que la organizacion funcione, estos pueden
encontrarse de manera formal e informal. Al ser los controladores de la organizacion
pueden fomentar u obstaculizar el desarrollo de la estrategia.

El dltimo factor importante son las relaciones, tanto en forma interna como externa.
Nos van a permitir reaccionar en forma rapida ante los cambios en el entorno.

e Las relaciones internas se establecen con las sedes, en la forma en la cual cada
una pude tomar o delegar decisiones. La relacién que se puede establecer con la
estrategia detalla el rol que tiene que cumplir cada unidad de negocio.

e Las relaciones externas es la tercerizacion de productos o servicios que antes
producia. Otra de las formas son las alianzas estratégicas, las mismas se

focalizan en los contratos establecidos entre proveedores y clientes.

El segundo paso es el poder potenciar el éxito, esto se refiere a la doble relacién que
se produce entre la estrategia y cuatro areas principales: recursos humanos, la
informacion, las finanzas y la tecnologia.

El objetivo de RRHH es poder potenciar el compromiso, la comprension por medio de
los comportamientos formales e informales de las personas.

La informacién tiene que ser de rapido acceso y a tiempo, la capacidad de manejar la
informacion de forma ineficiente puede lograr destruir competencias nucleares o perder de

vista unidades de negocio.
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Todas las estrategias requieren de financiamiento para poder llevarse a cabo.

Como tercer paso tenemos, gestionar el cambio estratégico, para lograrlo se tienen
gue desarrollar algunos puntos clave.

Diagnostico de la situacion de cambio: debemos analizar donde nos encontramos y
gue debemos hacer o modificar para llevar adelante la estrategia planteada.

A su vez, de acuerdo al alcance del cambio debemos analizar el paradigma actual,
este puede tener un cambio de raiz (transformacion) o modificacion (realineacion).

Es importante poder analizar también la red cultural y las fuerzas que afectan a la
organizacion ya que las mismas pueden identificar los bloqueos del cambio y sus posibles
potencias. Los lideres, los directores y las agentes externos estan todos relacionados y no

estan exentos de tener que gestionar el cambio estratégico.

CAPITULO 3: LA CRISIS EN EL EXTRANJERO

Para el analisis del presente capitulo, se procedera a estudiar brevemente las causas
gue han originado la crisis financiera de Estados Unidos y, de qué manera esta ha

impactado sobre el mercado inmobiliario.

3.1 LA CRISIS FINANCIERA EN ESTADOS UNIDOS
La crisis hipotecaria de Estados Unidos fue una crisis financiera generada por el

deterioro de la calidad de las hipotecas de alto riesgo, que tuvo lugar en dicho pais en el
afio 2007. Esta se originé en el mercado hipotecario americano y, para el 2008, se

derramo sobre el resto del sistema financiero.

Dicha crisis surge gracias a las hipotecas de alto riesgo, conocidas como créedito
subprime, utilizadas principalmente para la compra de viviendas de clientes con escasa
solvencia, y por lo tanto un alto nivel de riesgo de incobrabilidad. Este tipo de créditos
estaba contemplado por la reserva federal de los estados unidos. Como toda deuda, estas
hipotecas eran sujeto de compra/venta mediante bonos Yy titularizaciones de créditos. El
problema surgié cuando el poseedor del crédito desconocia el verdadero origen y riesgo

del mismo.

La facilidad de acceso al crédito hipotecario, generdé un crecimiento acelerado en la
construccion de viviendas, dada la desenfrenada demanda. Quienes habian accedido al

credito, pudieron cubrir sus obligaciones mientras tuvieron ingresos suficientes. Luego, la
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situacion Econdémica de Estados Unidos comenzé a empeorar y muchos de los deudores
no podian cumplir en el pago. En septiembre 2008, luego de afectar la liquidez del

sistema, la crisis recay6 sobre el sector real de la economia.

3.1.1 CAUSA DE LA CRISIS FINANCIERA EN ESTADOS UNIDOS
Con el objetivo de identificar las causas de la inestabilidad financiera generada por

esta crisis hipotecaria, Mishkin (1997) se enfoca en los problemas de informacion
asimétrica. En su trabajo demuestra que un impedimento crucial para el funcionamiento
eficiente del sistema financiero es la informacion asimétrica, la cual conduce a dos
problemas fundamentales: la seleccion adversa y el riesgo moral. Estos problemas operan
mediante los cuatro factores que identifica como determinantes de la inestabilidad
financiera: alzas de las tasas de interés, aumento de incertidumbre, deterioros en

balances por caidas en mercado de activos o por problemas en el sector bancario.

Un indicador influyente en esta crisis fue la politica que tomo la reserva federal de
Estados Unidos en el afio 2004 de elevar la tasa de interés para controlar la inflacion.
Dicha tasa sufrié 5 aumentos en el 2004, 8 aumentos en el 2005 y 4 aumentos en el 2006.

En un lapso de 2 afios y medio, la tasa subié de 1% a 5.35% (Figural4).

Figura 14. Evolucion de la tasa de interés
Evolucion de la tasa de interes de tondos tederales, 2001-2009
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Fuente: http://www.cpcecba.org.ar/media/download/eventos/JD_10_Sebastian_Freille_crisis.pdf
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Esta maniobra influyé drasticamente en la capacidad de pago de los poseedores de
hipoteca (Figura 15), llevando las ejecuciones hipotecarias por impago de la deuda a
1.200.000 ejecuciones en el afio 2006.

Figura 15. Tasa de morosidad en el pago de deudas del sector privado, periodo 2001-2008.

Tasa de morosidad en el pago de deudas del sector privado, 2001-08
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Fuente: http://www.cpcecba.org.ar/media/download/eventos/JD_10_Sebastian_Freille_crisis.pdf

Lee (2010) destaca que la aparicion de instrumentos sofisticados vinculados al
mercado de créditos hipotecarios fue una caracteristica saliente del mercado
estadounidense y que en gran medida la generalizacion de productos y practicas poco
confiables explica las razones por las que en ese pais se registraron los niveles de
morosidad mas altos.

Por un lado, se destacaron aquellos instrumentos financieros que facilitaron el acceso
a viviendas de deudores insolventes (créditos subprime), facilitando el incremento de la
liquidez al mercado inmobiliario al tiempo que oscurecié la exposicién al riesgo de los
diferentes agentes. Por otro lado, la existencia de mecanismos de refinanciacion crediticia
en los afos previos a la crisis permitio la capitalizacion por parte de los hogares de parte
del aumento en los precios lo que apalancé el consumo y la demanda agregada en la fase

expansiva. En conjunto, ambos desarrollos explican porque cuando la reversién de
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precios se verifica, el ajuste en el gasto que deben realizar los hogares sobre endeudados
es muy grande.

3.1.2 COMO INFLUYO LA CRISIS EN EL MERCADO INMOBILIARIO AMERICANO.
A fin de exponer el ciclo experimentado por el mercado inmobiliario en EEUU desde

2001 hasta 2013, se basara el analisis de acuerdo a las cifras que provee el indice
utilizado extra oficialmente para medir la fluctuacion de precios para vivienda unifamiliar
nueva, el S&P/Case-Shiller Price Index. Este indice analiza las estadisticas del mercado
inmobiliario en diez de las principales ciudades de EEUU. En la Figura 16, se puede
observar que recién a mediados de 2012 dejaron de contraerse los precios luego de 5

afos. En el 2008, se genero la peor caida en los precios de toda la década.

Figura 16. Evolucion de los precios de inmuebles a estrenar.
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Fuente: http://www.clave.com.ec/index.php?idSeccion=1215

Entre 2000 y 2006, el crecimiento real promedio anual de los precios inmobiliarios fue
de 7,43% contra un 0,83% de los costos. Como consecuencia de la crisis, los precios

acumularon una caida de 34,2% hasta 2010, mientras que los costos subieron un 1,8%
anual.

Ademas se demuestra que existe una relacibn entre el crecimiento del

apalancamiento de las familias (su capacidad de endeudamiento) y la suba de precios de

las propiedades antes de la crisis, derivado de una mayor demanda.
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La relacion precios/renta de alquiler es una proxy del peso relativo de ambos factores
en la dinamica del “negocio inmobiliario”, ya que indica cual es el rendimiento aproximado
de invertir en inmuebles respecto de la renta que de alli se extrae (Leamer, 2003).
Cuando este ratio sube es menos rentable invertir para alquilar por lo que la demanda de
propiedades deberia ceder. Si pese a esto la demanda sigue creciendo, eso es indicativo
de las expectativas positivas del precio futuro del activo, que mas que compensan el

efecto anterior.

En la figura 17, se puede apreciar el crecimiento que tuvo previamente el mercado
inmobiliario gracias a la otorgacion de créditos, y el impacto posterior a la crisis financiera
en la venta de hogares existentes de los EEUU. Dichas ventas pasaron de unos 6

millones en el afio 2006, a reducirse casi en un cincuenta por ciento en el afio 2008.

Figura 17. Cantidad de inmuebles vendidos en Estados Unidos
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Fuente: National Association of Realtors, SAAR, Informacion hasta

La crisis golpeo fuertemente también a la industria de la construccion, llegando a un
minimo de 490.000 unidades nuevas en enero de 2009. Una caida muy grande si se la
compara con las 2.273 unidades de enero de 2006, segun puede observarse en la Figura
18.
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Figura 18. Cantidad de inmuebles construidos en Estados Unidos.
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Fuente: Departamento de comercio de los EEUU: Censo Bureau

3.1.3 FACTORES QUE HAN CONTRIBUIDO A LA RECUPERACION.
Seva-Gonzalez (2013), seflala que los siguientes factores han contribuido a la

recuperacion del mercado inmobiliario en Estados Unidos:

1. El Mercado Inmobiliario se encuentra con liquidez, debido a que cuenta con

grandes entidades financieras dispuestas a financiar la compraventa de viviendas.

2. La tasa de interés fija se ha ido reducido, tal como se observa en la Figura 19,

acarreando la respectiva disminucion de cuota.
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Figura 19. Tasa de Interés fija promedio en Estados Unidos
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Fuente: http://www.clave.com.ec/index.php?idSeccion=1215

3. El precio de las viviendas ha caido hasta en un 50%, aunque en el 2013, han
comenzado a experimentar una leve suba.

4. El gobierno de Estados Unidos ha ofrecido ayudas para los primeros compradores
de viviendas.

Para concluir, puede afirmarse que, la industria inmobiliaria, es uno de los motores
principales detras del crecimiento econémico de un pais. Debido al tipo de actividad que
realiza, es la que mayor niumero de plazas de trabajo genera en la actualidad. Las
fluctuaciones de la misma se encuentran fuertemente ligadas a la confianza y la
certidumbre sobre el entorno. El proceso de recuperacion en Estados Unidos, se puede
tomar como parametro a la hora de plantear y establecer las estrategias de negocios

convenientes que garanticen la continuidad operacional dentro del mercado.

METODOLOGIA DE INVESTIGACION Y TRABAJO DE CAMPO

Khun (1970) define a paradigma como:

“Una matriz disciplinaria que abarca generalizaciones, supuestos, valores y

creencias y ejemplos compartidos de lo que constituye el interés de la


http://www.clave.com.ec/index.php?idSeccion=1215

disciplina. Enumera cuatro aspectos sobre la utilidad de los paradigmas, el
primero se refiere como guia para los profesionales de una disciplina al
indicar los problemas, cuestiones e interrogantes con los que se enfrenta. El
segundo aspecto es que orienta la construccién de modelos y teorias cuya
finalidad es tratar de resolver los problemas. En tercer lugar establece los
criterios para el uso de las herramientas pertinentes, desde la metodologia,
instrumentos para la recoleccion de datos, etc. Y en cuarto lugar brinda una

epistemologia. ”

El presente trabajo de investigacion se desarrolla principalmente desde un paradigma
cualitativo, focalizando la comprension global de los fendmenos estudiados en toda su
complejidad, y su propia interaccion, es decir, como dicen los autores por la comprension

explicativa de los fenébmenos.

Como expresa Apple (1978) lo cuantitativo o lo cualitativo no son simplemente modos
de describir los hechos sino son mas bien modos de atender a los fenébmenos e

interactuar con ellos.

A su vez, desde una perspectiva cuantitativa se plantearan encuestas a los clientes a
fin de recaudar la opinion que tienen las personas frente a la compra-venta de inmuebles.
Por otro lado cruzaremos esta informacién con entrevistas a los agentes inmobiliarios

para tener una vision global de la crisis.

Por otro lado, se pueden optar por diferentes tipos de investigaciones. Autores como
Deutsch y Cook (1965) y Babbie (1979) han clasificado los tipos de investigacion en tres:

estudios exploratorios, descriptivos y explicativos.

Nosotros basaremos este trabajo en el tipo descriptivo, ya que detalla las razones por
las cuales se generd la caida de las ventas y los efectos que esto ha tenido dentro del

mercado.

Para llevar adelante esta propuesta, desarrollamos entrevistas con Agentes
Inmobiliarios y Empresas Constructoras. También realizamos encuestas a potenciales
compradores de inmuebles, con el fin de observar los motivos que les llevan a tomar la
decision de adquisicion de un inmueble y las posibilidades con las que cuenta para

concretarlas. La utilidad de la encuesta reside en la obtencidon de datos descriptivos que la
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gente puede proporcionar a partir de su propia experiencia. Permite conocer opiniones,

actitudes, recibir sugerencias

A su vez, se realizaran estudios de documentos a los efectos de reflejar las
fluctuaciones que se han ido dando dentro del mercado, con el fin de cotejar con datos

firmes la informacion relevada tanto en las entrevistas como en las encuestas.

De acuerdo a lo manifestado, queda en evidencia que, con el fin de sacar con mayor
provecho conclusiones, se trabajara desde una perspectiva de triangulacion

metodoldgica.

Tanto el método cuantitativo como el cualitativo, aportaran distintos puntos de vista y
percepciones. Detras de la utilizacidbn mixta de estas metodologias, se encuentra una

base epistemoldgica, diferente acorde con los diferentes paradigmas que representan.

Tener en cuenta esto, como expresa Alvarez Mendez (1986), mezclar indebidamente
métodos y técnicas, evitara encontrarse con caminos truncados Yy resultados

inconsistentes dificiles de explicar e interpretar.
Cook y Reichardt (1986) enumeran como ventajas de la triangulacion:

1. Posibilita la atencion a los objetivos mdultiples que pueden darse en una misma
investigacion
2. Se vigorizan mutuamente brindando puntos de vista y percepciones que ninguno

de los dos podria ofrecer por separado

3. Contrastando resultados posiblemente divergentes y obligando a replanteamientos

0 razonamientos depurados.

A través de estas surgen el debate y la reflexion colectiva. El aislamiento de los
meétodos de investigacion podria generar una distorsion de la informacién obtenida, siendo

preferente un analisis integral sobre los datos relevados.
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Figura 20. Triangulacion Metodoldgica.
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Fuente: Cuadro de elaboracion propia.

Para poder continuar nuestro trabajo de campo procederemos a utilizar como guia un

cuadro de relacidon entre nuestras variables, dimensiones e instrumentos.

Figura 21. Cuadro de Relacion Variable, Dimensiones e Indicadores.

Variables Dimension Indicador Instrumento
Adquisicion de inmuebles Porcentaje por tipo de operacion Encuesta(l)  Entrevista(1)
Adquisicion de inmuebles Barreras para la adquisicion Encuesta(2)  Entrevista(3)
Creditos hipotecarios Porcentaje/promedio del valor del inmueble adquirido con credito  Encuesta (3)
Actividad  Creditos hipotecarios Tasa otrogada por el banco Encuesta (4)
inmobiliariaante Tendencia de las operaciones inmobiliarias Nivel de la actividad ultimos afios Entrevista (4,5,6) Documento
lasituacion actual Adquisicion de inmuebles Bancos que otorgan mayor numero de creditos hipotecarios Encuesta(5)  Documento
Precio de los inmuebles Conviene comprar o alquilar Encuesta(6)  Documento
Precio de los inmuebles Indicencia del ddlar paralelo Documento
Medidas del Gobierno Grado de conoocimiento sobre planes y acciones gubernamentales  Encuesta(7) (8)
FODA Principales fortalezas y debilidades Entrevista(7)  Documento
Reloj estrategico Principal producto Entrevista(2)  Documento
Estrategias  Reloj estrategico Que valoran los clientes Entrevista(8)  Documento
Brokers BCG Participacion de mercado pos crisis Entrevista (4,5,6) Documento
ANSOFF Apuntan a nuevos productos, a nuevos mercados o amhos Entrevista(1,9) Documento
PESTEL ¢Que medidas esperan que tome el gobierno? Entrevista(10)  Documento

Fuente: Cuadro de elaboracién propia.

Los objetivos principales que focalizamos a través de la Figura 21 son la actividad

inmobiliaria ante la situacién actual y la estrategia de estas. A través de documentos,
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encuestas y entrevistas procederemos a relevar indicadores de gestibn para poder

plasmar las herramientas estratégicas descriptas en el marco teorico.

RESULTADOS DE LAS ENCUESTAS

Luego de haber realizado las encuestas, la muestra arrojo un espectro de 116
encuestados en un rango etario de 30 y 50 afios. A continuacion se mostraran los

resultados arrojados en las mismas.

Figura 22. Decisiones ante la restriccion cambiaria.

1) Dada la presencia de restricciones en la compra de
délares, ha considerado la adquisicién de un inmueble
mediante:

mFideicomiso / Pozo en pesos

M Plan Procrear para construccién

mMe veo obligado a alquilar

W Adquisicion con crédito

hipotecario

m Plan Procrear para nueva
vivienda

m Invertir en el extranjero
mediantela compra de
inmuebles

m Otros

Fuente. Gréfico de elaboracion propia.

En la figura 22, podemos ver que a la hora de considerar en la actualidad la
adquisicion de un inmueble en CABA y Gran Buenos Aires, la opcién mas elegida por los
encuestados es que se ven obligados a alquilar. En un segundo lugar eligieron la
posibilidad de ingresar a operaciones de Fideicomiso/ Pozo en pesos, y en tercer lugar
destacaron la adquisicién con crédito hipotecario. Esta preferencia por el alquiler la
pudimos observar en la Figura 2 (Cantidad de operaciones por mes en CABA) del Punto
1.1.2 cuando muestra la tendencia a la baja que han tenido la cantidad de operaciones de

compraventa.
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Figura 23. Impedimentos para adquirir una propiedad.

2) El mayor impedimento para adquirir una propiedad
ha sido:

MW Fuerte suba del precio de
los inmuebles

W Incertidumbre econdmica

W Imposibilidad para
acceder al crédito
hipotecario

M Poca flexibilidad del
vendedor en la
negociacion del precio

Fuente. Gréfico de elaboracion propia.

En la figura 23 se observa que el mayor impedimento para adquirir una propiedad ha
sido la fuerte suba del precio de los inmuebles, seguido de cerca por la incertidumbre
econOmica por la que esta atravesando el pais y la imposibilidad para acceder al crédito
hipotecario. Esta tendencia se puede observar en la Figura 3 (Precio Promedio de
Inmuebles en CABA) del Punto 1.1.3, la cual muestra como los inmuebles han ido

incrementando su valor de una forma exponencial a partir del tipo de cambio desdoblado.

Figura 24. Valor de créditos hipotecarios otorgados.

3) Si ud ha accedido a un crédito hipotecario en los
ultimos dos afnos, éDe qué valor fue el inmueble que
adquirié en S (pesos)?

Fuente. Gréfico de elaboracion propia.
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Figura 25. Tasa de créditos hipotecarios otorgados.

4) Si ud accedio a un crédito hipotecario en los ultimos
dos anos, ¢Cual ha sido la tasa del mismo?

Fuente. Gréfico de elaboracién propia.

De las figuras 24 y 25 que dimensionan los Créditos hipotecarios, podemos concluir
gue un 92% de las personas no pudieron acceder al mismo para adquirir un inmueble. Del
8 % restante podemos relacionar segun el monto, la tasa que le corresponde y el Banco

gue otorgo la mejor financiacion.

Figura 26. Cuadro de Relacion Créditos Hipotecarios, tasas e importes.

Importe Tasa Entidad otognaomoilgnto
$ 1.000.000 7,0% Primera Casa BA 2005
$ 850.000 19,5% Banco de la Ciudad de Buenos Aires 2013
$ 600.000 20,0% Primera Casa BA 2013
$ 500.000 6,0% Banco Hipotecario 2006
$ 400.000 17,0% Banco de la Nacion Argentina 2013
$ 400.000 17,0% Plan PRO.CRE.AR 2013
$ 384.000 16,0% Banco de la Nacion Argentina 2012
$ 176.000 18,0% Banco de la Ciudad de Buenos Aires 2013
$ 100.000 9,5% Banco de la Nacién Argentina 2008

Fuente: Cuadro de elaboracion propia.

Los datos de la Figura 26, los cuales han sido extraidos de los encuestados muestran
como afectd la inflacién a los créditos, cuya tendencia en alza se puede ver en la Figura 8

(Tasa variable de Préstamos Hipotecarios) del Punto 1.3.4. Con este nivel de tasas de
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interés, sumado al incremento en el valor del inmueble y la incertidumbre econémica que
atraviesa el pais en estos tiempos, se hace cada vez mas dificil acceder a uno de estos
Créditos.

Figura 27. Crédito hipotecario méas conveniente.

5) Si usted ha accedido a un crédito hipotecario en los Gltimos
dos afios, o se encuentra analizando contraer uno, éQué
opcion le parece mas provechosa?

W No accedi a ninguno
M Banco Hipotecario
m Plan PRO.CRE.AR

M Primera Casa BA

W Banco de la Ciudad de
Buenos Aires

W Banco de la Nacién Argentina

Fuente. Gréfico de elaboracion propia.

La figura 27 nos da la pauta que la opcibn mas valorada por los encuestados que
accedieron a un crédito o que analizan la posibilidad de contraer uno, es el plan
PRO.CRE.AR, siendo hoy en dia el incentivo para reactivar la actividad del sector, por
parte del Gobierno Nacional, que ofrece las tasas mas econdmicas. Si bien vimos en el
punto 1.2.2 que se han otorgado una gran cantidad de estos créditos, la modalidad Primer

Vivienda esta en sus primeros sorteos.

50



Figura 28. Forma més conveniente de acceder a un inmueble.

6) La opcidon mas conveniente de acceder a un inmueble
en la actualidad es:

m Construir mediante ahorro
m Construir mediante PRO.CRE.AR

m Comprar mediante crédito
hipotecario

M Alquilary no comprar por el
momento

m Comprar mediante ahorro

m Construir mediante crédito
hipotecario

m Otros

Fuente. Gréfico de elaboracion propia.

La figura 28 muestra como la gente percibe la posibilidad de comprar inmuebles,
manifestando que en estos momentos se prefiere alquilar una propiedad y no realizar
ninguna adquisicion por el momento. Si bien el indicador da como segunda opcién que los
encuestados desean acceder a un inmueble mediante un crédito hipotecario, la poca

proporcién que ha podido acceder a estos remarca la baja actividad del sector.

Figura 29. Conocimiento sobre plan Pro.Cre.Ar.

7) Del 1 al 5 ¢{Qué grado de conocimiento posee sobre el
plan PRO.CRE.AR?

W Nada
mPoco
mAlgo
M Bastante

m Mucho

Fuente. Gréfico de elaboracion propia.
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Figura 30. Conocimiento sobre plan Primera Casa B.A.

8) Del 1 al 5 ¢ Qué grado de conocimiento posee sobre el
plan Primera Casa BA?

W Nada
mPoco
mAlgo
M Bastante

m Mucho

Fuente. Gréfico de elaboracion propia.

Por ultimo, las figuras 29 y 30 marcan el nivel de conocimiento existente del Plan
PRO.CRE.AR y el Primera Casa BA por parte de los encuestados, siendo muy pobres los
resultados. Fue expresado que, en promedio, un 27% desconoce el primero y un 54% el
segundo respectivamente. Relacionando estos resultados con el Punto 1.2 del marco
tedrico, se concluye que el intento por parte del gobierno de revertir los efectos generados
por el desdoblamiento implementado en octubre de 2011, no ha tenido la suficiente

difusion.
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RESULTADOS DE LAS ENTREVISTAS

Figura 31. Cuadro Resumen Entrevistas.

Florio Propiedades

Reynolds Propiedades

Malatini Propiedades

Suceso Propiedades

Barbini Propiedades

1) Con la implementacion del cepo cambiario, cqué productos alternativos comenzaron a ofrecer al mercado? ¢Cuales fueron las

No se ha ofrecido producto
alternativo. Se ha hecho
énfasis en achicar gastos
publicitarios, revisar
estructuras internas y
controlar precios de
compras.

Operaciones con
propiedades con valores
inferiores a los 150 mil
dolares.

Desconfianza en la
economia y miedo a la
fluctuacion del dolar
paralelo.

Cayeron un 80%
Cepo.

luego del

Han aumentado.

decisiones que se vieron obligados a tomar para sortear la cri

Han aumentado de las
operaciones de alquiler.
También se han
perfeccionado algunas
operaciones con Cedines.

2) A partir de la crisis, ¢qué producto fué el que le pe

Alquileres, cuando antes del
cepo eran las ventas.

Desdoblamiento cambiario.

El negocio se mantiene por
la gestién de Alquileres y se
ha ofrecido
complementariamente la
administracién de
consorcios.

is?
Brindar la administraicon de
los alquileres, a traves de
fideicomisos ofrecer
financiacion, servicios de
administracion de
consorcios y un modelo de
operacion entre
inversionistas y personas
mayores.

poder continuar con su negocio? ¢ Cual fué y es

Los alquileres, cuya
demanda ha aumentado a
partir de la crisis.

Desdoblamiento cambiario.

Operaciones de alquiler y
administracion de
consorcios.

Mientras los propietarios
siguen exigiendo el mismo
precio en dolares que antes,
se les hace imposible a los
compradores alcanzarlo con
el tipo de cambio paralelo.

4) cCOmo han variado las operaciones de venta desde el inicio de la crisis?

Han disminuido.

Han disminuido
considerablemente.

Han disminuido
considerablemente.

5) cCoémo han variado las operaciones de alquiler desde el i

Han aumentado. Muchos
propietarios que tenian su
propiedad a la venta, la
pusieron en alquiler, les da
miedo la situacién actual del
pais y desprenderse de la
propiedad.

Han aumentado

Han aumentado

Se han ofrecido los
productos tradicionales de
siempre: propiedades en
venta y alquiler. En su caso
se acentué en responder
consultas y estrategias con
relacién a “lo que podria
pasar en el futuro”.

su “caballito de batalla”?

El “caballito de batalla” es el
asesoramiento sincero con
relacién a una consulta
inmobiliaria. Consideran que
ello genera confianza, que
es la base de su trabajo.
También es importante el
valor de una tasaciéony
concientizar al cliente en la
magnitud de los gastos que
genera una operacion
inmobiliaria.

3) ¢Cuales han sido los motivos que originaron la caida de las ventas?

Desdoblamiento cambiario y
la obligaciéon de los
compradores de justificar el
origen del dinero.

Han ido disminuyendo.

Se han incrementado
notablemete los alquileres
(de viviendas sobre todo),
ya que aquel que no quiere
vender, (o no puede por el
actual contexto) lo vuelca al
mercado de locaciones.

6) ¢cComo han variado las operaciones de fideicomiso/venta en pozo desde el inicio de la crisis?

Han disminuido.

Han disminuido

Han disminuido.

Han disminuido

7) Cuales considera que son sus principales Fortalezas, Debilidade, Oportunidades, Amenazas?

Fortalezas:
experiencia.
Debilidades: Mala
asignacion de recursos.
Oportunidades: Poseen
productos muy buscados.
Amenazas: Agresividad de
la competencia.

Compromiso y

Profesionalidad,
transparencia y confianza.

No, los desarrollos
inmobiliarios son procesos
con un minimo de
implementacién de 3 afios.

Si bien a largo plazo el
mercado inmobiliario vuelve
a recuperar valores, la
financiacion privada podria
ayudar a fomentar
confianza y desarrollo.

Fortalezas: Seguimiento del
cliente y la busqueda en la
red inmobiliaria cuando no
tienen determinado
producto.

Debilidades: Buscar nuevos
clientes.

Oportunidades: Contactos
con extranjeros.

Amenazas: Politicas
cambiarias y la
competencia.

La dedicacion,
comunicacién constante y
trato amable. La gente esta
muy confundida y asustada,
necesitan que se los
escuchen.

Si, ambos.

LQué es

Muy poco optimistas, sin la
apertura del cepo se espera
que siga decayendo.

Fortalezas: Lideres en la
zona y una amplia cartera.
Debilidades: La crisis
cambiaria ha afectado su
negocio.

Oportunidades: Se espera el
cierre de muchos
competidodres.

Amenazas: Incertidumbre
economica.

La trayectoria, con mas de
una década operando y la
fuerte presencia en la zona
genera confianza en los
clientes.

Se ha reforzado la
estrategia en alquileres y
administracion de
consorcios.

pera que suceda a partir de

Un mercado en el cual
muchos agentes habran
quedado en el camino, lo
que generara grandes
oportunidades a los que la
sorteen la crisis.

Fortalezas: Atencion
personalizada y servicios
integrales.

Debilidades: Falta de
software comercial.
Oportunidades: Cierre
masivo de inmobiliarias.
Amenazas: Cepo cambiario
e inflacion.

La atencién personalizada
por parte de los duefios y el
nivel de inversion para
comercializarse.

Nuevos productos como
Administracion de Consorcio
y segmentos nuevos a
traves de los Creditos
Procrear y Mi primera
Vivienda

esta crisis?

Se espera una disminucion
en el precio de referencia
(en dolares) adaptandose a
la nueva demanda.

Fortalezas: Antiguedad,
seriedad, confianza y
responsabilidad.
Debilidades: no asumir el
problema del cliente como
propio, pero perderian
objetividad.
Oportunidades: La gente
tiene el dinero. Cuando se
tranquilice el mercado se
volvera a invertir en
propiedades.

Amenazas: Instalacion en el
pais de franquicias
internacionales como
"Remax", esto
despersonalizaria el trato
con el cliente.

8) ¢Qué valoran los clientes en cuanto a los servicios que usted ofrece?

Antiguedad, seriedad,
confianza, respeto y
sinceridad.

9) ¢ Han apuntado a nuevos productos, nuevos mercados o ambos?

No se ha desarrollado
ninguna alternativa,
siguieron fieles a su
tradicion.

Muy optimista, en el 2016 la
gente va a volver a invertir
en propiedades con el
dinero que tiene atesorado.
El mercado se va a
reactivar en gran medida
cuando se “calmen las
aguas” y se note mayor
seguridad juridica.Esto va a
mejorar mucho en el futuro.
Es cuestion de esperar, y
que la gente vuelva a tomar
confianza.

Fuente: Cuadro de elaboracién propia.
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Las entrevistas fueron realizadas a inmobiliarias importantes dentro de su zona de
influencia. Las zonas en las que estas operan son en Zona Norte del G.B.A. Y C.AB.A,,
dentro de los barrios de Saavedra, Colegiales, Belgrano y Nufiez. Por lo que podemos
observar en las respuestas, no hubo mucha posibilidad de reaccion ante el golpe que le
dio al sector el desdoblamiento cambiario. Como menciona el responsable de Florio
Propiedades “no existen herramientas instantaneas, los desarrollos inmobiliarios son
procesos de minimo de 3 afios, y por ejemplo los que se estan desarrollando actualmente

ya estan proyectados anteriormente.”

Pese a esto, vemos que si bien los alquileres y la administracion de consorcios son
los que le permiten a Suceso Propiedades continuar operando, encontraron algunas
variables como alternativa a la innegable caida en las operaciones de compra-venta como
son: acordar con constructoras la oferta de financiacién a través de fideicomisos en pesos
por la cual se abona un porcentaje minimo del 30%; brindar la administracion gratuita de
alquileres; e implementaron una practica muy normal en otras partes del mundo por el
cual gestionan operaciones de venta entre los inversionistas y propietarios mayores a
determinada edad (jubilados) para que el primero pueda acceder a una compra en cuotas
sin tener la posesion del inmueble mientras que el propietario recibe pagos a cuenta

teniendo el usufructo del inmueble.

Con respecto a Fideicomisos/Venta en pozo, Malatini Propiedades nos brinda una
situacion que justificaria el porqué de la poca o casi nula implementacion de las
operaciones de esta indole en ninguna de las entrevistadas, mencionando que un
constructor en San Fernando termindé su obra a mediados del 2013. Solo se habian
vendido en modo pozo 1/3 de las unidades, para mayo de este afo, desesperado por
tener algo de liquidez para poder recuperar parte de la inversién y afrontar sus
obligaciones, decidié alquilar el remanente. Proceso que les llevé 2 meses implementar
por completo. Mas adelante en la misma entrevista vuelve a hacer mencion sobre este
mismo comentandonos que la venta en pozo es una buena alternativa para comprar un
inmueble en pesos. De esta forma, quien quiere invertir en ladrillo puede comprar a un
precio inferior al del inmueble terminado. Pero con la entrada del cepo, han ido
disminuyendo las ventas en esta modalidad, dado que existe la especulacion de que las

propiedades bajen y nadie quiere invertir en algo que luego valga menos.

Uno de los puntos en lo que los 4 coincidieron es que la confianza es clave a la hora

de la valoracién que hacen los clientes, sobre todo por la fuerte desconfianza que hay
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sobre la economia, ultimamente nadie quiere desprenderse del inmueble que le asegura
estabilidad.

Finalmente, con respecto a lo que cada uno espera para el futuro, nos encontramos
con diversidad de respuestas. Florio Propiedades asegura que a largo plazo el mercado
inmobiliario vuelve a recuperar valores, pero de reaparecer la financiacion privada podria
fomentar confianza y empujar al desarrollo del sector. Malatini, por otro lado, ve una
oportunidad a futuro sosteniendo que luego de esta crisis muchos agentes habran tenido
gue cerrar sus puertas dejando atrds un mercado que podrian satisfacer. Reynolds, por su
parte, tiene una vision pesimista expresando que de no restablecerse el mercado de

cambios la situacion iria de mal en peor.

ANALISIS ESTRATEGICO DE LAS ENTREVISTAS

Las grandes inmobiliarias, para lograr posicionarse, deben de identificar el efecto
sobre la estrategia que tiene el entorno, sus recursos, competencias y las expectativas e
influencias de las partes interesadas, como bien mencionamos en el punto 2.2.1

(Comprension de la posicion estratégica) del marco teorico.

Para poder analizar el macro entorno, contamos con varias herramientas que si las
consideramos aisladas y no logramos que se relacionen entre si, pierden parte de su
valor. Por ello analizamos la matriz PESTEL que nos permite clasificar las influencias del
entorno. Estas herramientas pueden influenciar a la organizacion, afectando a la industria,
sector o como en este caso al mercado inmobiliario. Se le deben dar importancia ya que
puede modificar la estrategia de la direccion, de lo contrario se puede estar perdiendo

ventaja competitiva sobre nuestros competidores que si pueden reconocerlas.

Segun los resultados obtenidos por las entrevistas a las inmobiliarias, en cuanto a las
herramientas de la politica y lo legal del macro entorno, se puede ver como afectaron las
acciones del gobierno en la restriccion de compra de moneda extranjera, la cual genero
una caida de las ventas y que para contrarrestar la situacion de perdida se decidi
profundizar en los alquileres de vivienda y locales comerciales como también en la
administracion de consorcios. A su vez cuando realizamos el andlisis con el resultado
tanto de las entrevistas como en las encuestas realizadas, nos encontramos con

resultados insatisfactorios en la aplicacion por parte del gobierno, de las iniciativas para
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facilitar el acceso a la propiedad mediante el plan PRO.CRE.AR, como también el
fomentar el desarrollo del mercado inmobiliario centrado en la construccion de inmuebles.
Se puede ver en los datos arrojados por los entrevistados que el Cedin fue otro proyecto

sin éxito.

Al estudiar y relacionar la herramienta sobre la economia de la Argentina podemos
ver como la crisis que hoy afecta al mercado inmobiliario, es debido a que si bien la
moneda de curso legal es el peso, las propiedades estan valuadas en doélares y por ello
debido a la inestabilidad del pais, los compradores no quieren invertir en inmuebles con el
dinero que tiene atesorado, ni los vendedores por miedo desprenderse de su propiedad.
Por este motivo es que se ve el impacto del crecimiento de los alquileres ya que aquel
gue no quiere vender o que no pude por el contexto actual, lo vuelca al mercado de

locaciones.

No hay que olvidarse que otro factor importante dentro de la misma herramienta de
estudio es la inflacion, la cual afect6 el valor de las propiedades en C.A.B.A y Gran
Buenos Aires, y que seguido por la desconfianza sobre la moneda nacional, generd lo

gue hoy se conoce como el momento de gran incertidumbre econdmica del pais.

Por udltimo al estudiar los socio cultural, podemos concluir que la sociedad esta
acostumbrada a dichos ciclos de nuestra economia, por lo cual, es necesario ser optimista
y esperar. Como dicen los entrevistados que lo viene estudiando y que de hecho
concuerdan, que hacia el 2016 el mercado se va a volver a reactivar, ya que las personas

van nuevamente a confiar.

En la matriz de ANSOFF, como remarcamos en el punto 2.2.2 (La eleccion
estratégica para el futuro) del marco tedrico, podemos ver que dicha matriz nos sirve de
guia para cuando una empresa no tiene claro el rumbo a seguir. Ademas, nos permite
analizar como fue la estrategia utilizada por el entrevistado, en donde hay organizaciones
que se las puede encasillar en el cuadrante 1 de “Penetracion en el mercado”. De esta
manera aprovechan las oportunidades que tienen, para aumentar la cuota de mercado,
para proteger y mejorar la posicién de la organizacion. Por ejemplo, Malatini Propiedades
reconoce como muchos agentes que quedaron en el camino, les dejan grandes
oportunidades de mercado que deben aprovechar y no dejar escapar. Otros por el
contrario optan por la “Consolidacién” como el caso de Barbini Propiedades que trata de
proteger y fortalecer la posicién de la organizacion en sus mercados actuales con los

productos actuales, ofreciendo sus productos tradicionales como siempre y tal vez
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acentuando un poco mas en responder consultas y estrategias con relacion a lo que

podria pasar en el futuro.

Podemos concluir mediante las entrevistas realizadas que algunos son conservadores
y otros un poco mas arriesgados, implementando una estrategia de desarrollo de
productos, creando una nueva linea de productos que si bien les genera el riesgo de no
ser aceptados en el mercado, pueda que con él, lleguen a contrarrestar la perdida que les
generan las caidas de las ventas. Esto lo podemos ver en aquellas inmobiliarias que se
animaron a ofrecer productos de inversion en el extranjero mediante la compra de

inmuebles, como ser, Barbini Propiedades y otras grandes inmobiliarias.

Continuando con el analisis de las estrategias llevadas a cabo por los agentes
inmobiliarios, utilizamos la herramienta FODA, tratada en el marco tedrico en el punto
2.2.1, para remarcar cuales son las cualidades que poseen dichos agentes, y como se

visualizan los mismos en un futuro cercano.

Al realizar las entrevistas con las inmobiliarias, pudimos concluir que uno de los
principales pilares que mantienen a las inmobiliarias operando pese al panorama actual,
son poseer un liderazgo y reconocimiento en el mercado, basado en la buena atencion y

en la experiencia.

En cuanto a las amenazas que se presentan, hubo un gran consenso adjudicado a
gue la caida de las ventas es producto del cepo cambiario, el cual genera incertidumbre

en el valor real de la propiedad.

Sin embargo, hay inmobiliarias que ven una oportunidad de crecimiento frente a esta
crisis del mercado. Esto se debe a que estas amenazas, anteriormente mencionadas,
llevan a gran cantidad de inmobiliarias a retirase del mercado. Lo cual implicaria que las
inmobiliarias que puedan sortear esta crisis aunque sea sin generar ganancias, tendran

en un futuro, menos competidores y mas participacion de mercado.

Otra herramienta utilizada para entender las estrategias de las inmobiliarias fue la
matriz BCG, en la cual podemos ver como los alquileres pasaron a ser el producto “VACA

LECHERA” de las inmobiliarias, reemplazando a las ventas.

Por dltimo, para seguir analizando las estrategias que tomaron las inmobiliarias,
aplicamos al caso la herramienta de RELOJ ESTRATEGICO, mencionada en el punto
2.2.2.
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Al preguntarle a los entrevistados cuales fueron sus acciones para continuar en el
mercado frente a la caida de las ventas, la mayoria coincidié en que, como mencionamos
anteriormente, pasaron a tomar mas fuerza el alquiler y la administracién de consorcio.
Esto fue tan importante como unidad de negocio para las inmobiliarias que algunas, tal es
el caso de Suceso Propiedades y de Reynolds Propiedades, quienes comenzaron a
ofrecer la administracion de forma gratuita para captar mayor volumen de propiedades.
Esto es un claro ejemplo de una estrategia que se puede ubicar en el cuadrante definido
como “hibrido” en el reloj estratégico; donde la compaiiia ofrece un valor afiadido alto a un

precio bajo.

En cuanto a Barbini Propiedades, la podemos ubicar en el cuadrante de diferenciacion
segmentada, gracias a sus operaciones de inversion en el extranjero, ofreciendo un alto

valor agregado sin volcarse a un descuento o una reduccion de sus precios.

ANALISIS DE LOS DOCUMENTOS

Debido al profundo hermetismo con el que cuentan los grandes agentes inmobiliarios,
ha sido muy dificil acceder a los mismos para contar con una entrevista con ellos. No
obstante, se ha considerado oportuno el relevamiento de documentos de video donde
estos hagan opinion acerca de la situaciéon actual del mercado.

Se han analizado diversas entrevistas, en las cuales han participado Roberto Tizado,

Toribio Achaval y Armando Pepe. A continuacion se detallan los puntos mas destacables.

Entrevista Roberto Tizado

Roberto Tizado, es uno de los actores mas importantes en la comercializacion de
unidades destinadas al segmento ABC1. La historia de Tizado Propiedades se remonta al
afio 1979, cuando su fundador y actual presidente, Roberto Tizado, decide iniciar esta
actividad creando su propia empresa, comenzando en el area residencial de Belgrano,
desde donde se expandid al poco tiempo a Barrio norte, con un proceso de crecimiento
sostenido mediante el cual la firma cuenta hoy con 25 oficinas distribuidas en Capital
Federal, Gran Buenos Aires, Patagonia y Punta del Este.

La entrevista fue realizada por Indiceprop en 2012, momento en el cual comenzaban
a gestarse los primeros indices de caida de ventas, originados por la restriccion

cambiaria.
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Tizado (2012) afirma que el sector viene de una década exitosa donde se ha gestado
la expansion y el crecimiento del mercado. Hacia fines del 2011, las cantidades vendidas
han comenzado a disminuir, sobre todo en el sector de unidades usadas. La brecha
cambiaria genero incertidumbre, al no poder conocerse el valor exacto de la propiedad.
Hasta ese momento, el costo se trasladaba al precio de venta y el mercado asumia
naturalmente dicha suba en el valor. La suba repentina derivada del cepo cambiario
repercutié negativamente, dado que ha costado mucho acercar a las partes en lo referido
a inmuebles usados. En este sentido, las unidades nuevas han sido beneficiadas, debido
a que no tiene razén de ser que se vallen en délares. Las mismas se pesificaron en una
valuacidon intermedia para poder permitirle al constructor el acceso a fondos de
financiacion de proximos proyectos, volcandose el mercado hacia esta opcion. El
apalancamiento del mercado en los ultimos 10 afios ha sido realizado por dinero privado.
Para los grandes constructores, se vislumbra la posibilidad de salir mediante la
intervencidon del estado a través del otorgamiento de créditos hipotecarios. Las unidades
usadas se han comercializado en valor blue, aceptando ofertas entre un 10% y 20% para
los casos de unidades sobre valuadas en su tasacion. Los propietarios de las mismas

deberan adaptarse a las circunstancias actuales del mercado.

Entrevista Toribio Achaval

En 1955 Toribio de Achéaval inicia sus actividades en la gestiébn inmobiliaria. El
sostenido desarrollo impulsa, en 1979, el traslado de sus oficinas a la esquina de Callao y
Las Heras, la que, con el transcurrir de los afios, se convertiria en la esquina inmobiliaria
por excelencia de Buenos Aires. Corriendo los '80, se incorporan a la empresa los hijos
del fundador. Una nueva generacion, innovadora y pujante, suma su esfuerzo y
capacitacion al estilo paterno. En 1988 fundan Toribio Achaval S.A. conciliando la
experiencia y las nuevas ideas pero respetando siempre la tradicional busqueda de
excelencia profesional. Llega la década del '90 y con ella la expansion de la empresa
hacia el sector comercial, con la inauguracién de sus oficinas en Puerto Madero.
Asimismo y desde entonces, Toribio Achaval S.A. provee acceso a los principales

mercados del mundo para sus clientes con necesidades internacionales.

La entrevista fue realizada por Indiceprop en 2013, a dos afios de la implementacion
de las restricciones cambiarias. En la misma realiza un analisis de lo sucedido en el 2012

y su perspectiva para el 2013.
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Achaval (2012) ha identificado un achicamiento del mercado. Debido a esto, hubo que
hacer énfasis en la estrategia, dandole a la gente lo que necesita, reforzando asi la
verdadera vocacion de servicio. No se debe de esperar tanto retorno en las operaciones.
La rentabilidad es menor y los margenes también. Debido al achicamiento del mercado,
los empleados se han visto forzados a buscar nuevos horizontes, lo que genera
desempleo dentro del rubro. El negocio es mas pequefo, pero no por eso se encuentra
paralizado. Hay una verdadera oportunidad de diferenciacion para poder establecerse en
el mercado. La linea de servicios comerciales se ha mantenido constante. Cada vez son
mas las empresas que alquilan, aunque las ventas son cada vez menores. Existe
conformidad de acuerdo al desempefio del negocio. Se ha aceptado una menor
rentabilidad esperada y un ofrecimiento de mayor calidad de servicio. Si el negocio no
funciona como se espera, se le debe de encontrar la solucion. Se ha detectado que el
crecimiento se encuentra en nichos, fuera de su negocio tradicional. Esto se traduce al
exitoso plan de comercializacion que se ha llevado a cabo en la comercializacion de

camas nauticas y proyectos diversos ubicados en la region Patagonica.

Entrevista Armando Pepe

En 1970 Armando Pepe conforma su empresa en la Republica Argentina y desde sus
origenes, su fuerza comercial lo llevo a ser lider en el mercado inmobiliario. De esta
manera sento las bases de una empresa que se transformaria en un importante referente
del mercado inmobiliario. Durante dieciocho afios la empresa llevo el nombre de Armando
Pepe Operaciones Inmobiliarias, hasta que en 1988 se creé una sociedad andénima.
Ademas, es poseedor de un curriculo envidiable en el que figura, entre otras cosas, que
fue fundador de la Céamara Inmobiliaria Argentina (1980) y es actualmente su
Vicepresidente. También fue Presidente de la Federacion Inmobiliaria de la Republica
Argentina (1984/86), Presidente Honorario de la Federacion Inmobiliaria de la Republica
Argentina (1986), Director del Club de Inmobiliarias S.A. (SOM) (1998/03), y columnista
inmobiliario en La Nacion, Ambito Financiero, El Economista, El Cronista Comercial,

Mercado Inmobiliario y Clarin.

La entrevista fue realizada por el programa de radio “El Locutorio”, el 10 de octubre
del corriente afio. En la misma realiza un analisis sobre la crisis, la cual considera que es

la mas larga de la historia y nos da su perspectiva para el 2015.
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Armando Pepe (2014) afirma que todo sigue igual, el 2014 es el peor de los ultimos
30 afios de acuerdo a las estadisticas del Colegio de Escribanos de Capital Federal. De
todas maneras es optimista y piensa que las cosas van a cambiar a partir de junio/julio del
2015, momento en que se sepa quién va a ser el candidato a la presidencia de la Nacion.
Las caidas de las ventas comenzaron con el Cepo, a partir del 1 de Noviembre de 2014
se cumpliran 3 aflos en una crisis que no tiene precedente. Sostiene que solamente en
C.A.B.A, han cerrado 890 inmobiliarias con un promedio de 3 personas por cada una que
han quedado en la calle. No se puede hacer mucho, solo alentar y aconsejar que sigan

con alquileres, alguna venta y achiquen los gastos.

Armando Pepe (2014) menciona también que esta la segunda re-entrega del Cedin, la
cual viene lenta. Los bancos privados no se han realizado mayores esfuerzos, aunque
ahora pueden cobrar el 1.5% de comision por la colocacion del Cedin. Tampoco respetan
demasiado la circular del Banco Central en cuanto a la especificacion del tamafio ni en
cuanto a los afiches obligatorios para todas las sucursales donde publica “aca se suscribe

el Cedin”. Denuncia que eso no se ve en ninguna entidad bancaria.

Armando Pepe (2014) concluye en que se va reinventando en alquileres, renovacion
de contratos, administracion de propiedades. En cuanto a su empresa, esta hace muchas
tasaciones a Empresas Multinacionales ademas de valuacion de activos para Bancos y
demas entidades.

Ademas, Armando Pepe (2014) comenta que a pesar de la crisis mucha gente esta
estudiando. En la Camara Inmobiliaria Argentina existe un Instituto de Capacitacion
Inmobiliaria en convenio con la Universidad de Mordn y hay 900 alumnos estudiando la
carrera de “Martillero, Corredor y Tasador”. Se reciben en 2 afios y medio y ven que hay

una salida laboral importante.

Por ultimo, Armando Pepe (2014) enfatiza que “...aquellos que tienen muchos afios en
la actividad saben que es un sube y baja, donde hay afios buenos y malos. Ahora en las
buenas no hay que gastarse todo, hay que guardar y acumular para momentos como este
y aguantar. A veces para las pequefias inmobiliarias se hace insostenible esta

situacion...”.

61



CONCLUSIONES

La informacion observada en el proceso de investigacion ha sido homogénea y
coincidente dentro de los aspectos comprendidos en las entrevistas, encuestas y

documentos.

Dentro del proceso de vinculacion de los resultados obtenidos, se ha identificado que
la restriccion cambiaria genera desconfianza e incertidumbre dentro del mercado. Por

dicho motivo, las ventas han caido abruptamente desde su comienzo hacia fines del 2011.

En las encuestas, se ha relevado que el 29% de los encuestados se ve obligado a
alquilar a pesar de tener el deseo de adquirir un inmueble. El 52% considera que adquirir
mediante financiacién es una opcion viable, pero solo el 9% ha tenido la posibilidad de

acceder a la misma.

Ademas, los factores mas relevantes que impiden el acceso al inmueble son la
dificultad de acceder al crédito hipotecario, la fuerte suba de los precios y la
incertidumbre econdmica, producto de la restriccion cambiaria. Estos también son
mencionados por los agentes entrevistados como motivos que explican la caida de las
ventas. Como respuesta a esta situacion, ante el cumplimiento de su necesidad
ocupacional, el posible publico comprador se ve obligado a tomar la opcién de alquilar la

propiedad, aumentando asi la demanda de esta opcion.

Como conclusion final, se procedera a responder puntualmente las preguntas

originadas primitivamente, las cuales han dado como fruto la presente investigacion:
e ¢ COmo afecto la restriccion cambiaria al mercado inmobiliario Argentino?

Dentro del mercado inmobiliario Argentino la restriccibn cambiaria ha provocado
gue los inmuebles experimenten una fuerte suba en su valor de venta, producto
del tipo de cambio desdoblado. Esto ha generado que la elevada oferta encuentre
a la demanda en un punto superior, donde los precios transados son mayores y
las cantidades, menores. Esto se traduce en una fuerte caida de las ventas dentro

del mercado Argentino.
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Asimismo, el mercado inmobiliario posee una gran sensibilidad respecto de la
situaciéon economica del pais. Por dicho motivo, las ventas también han caido

debido a la gran incertidumbre generada por la restriccion cambiaria.

¢, Qué estrategias han implementado las inmobiliarias para poder adaptarse a la

situacion actual y cémo fueron los resultados de las mismas?

Ante las caidas de las ventas, los agentes inmobiliarios han encontrado la salida
a la baja actividad mediante el ofrecimiento de productos alternativos. De acuerdo
a lo relevado, a partir de la crisis, las actividades con mas operaciones han sido los
alquileres tanto comerciales como de vivienda, administraciéon de consorcio,
tasaciones y ventas de inmuebles fuera de lo tradicional, como bien ofrece
Achaval en su propuesta de comercializacion de camas nauticas Yy
emprendimientos inmobiliarios dentro de la regién patagdnica. Cabe destacar que
la consecucion de dichas actividades es menos rentable que la venta tradicional
de inmuebles. No obstante, permiten a los agentes poder continuar ejerciendo su

actividad y esperar a que el mercado se regularice.

Asimismo, los agentes inmobiliarios han identificado que valores como la
transparencia, sinceridad, confianza, seriedad y respaldo son factores claves a la
hora de participar dentro del negocio y poseen la vital caracteristica de brindarles
la capacidad de diferenciacion respecto a otros colegas.

Ademas, las inmobiliarias se han visto obligadas a tomar decisiones
relacionadas con el gasto operativo devenido del ejercicio de su actividad,
estableciendo procesos de control de gastos y, en algunos casos, la eventual

desvinculacion de sus empleados.

¢,Qué modelos de negocio son los mas rentables para los agentes inmobiliarios de
C.A.B.A. y Gran Buenos Aires?

La rentabilidad general del negocio ha disminuido sensiblemente desde la
aplicacion de las restricciones cambiarias. No obstante, los agentes inmobiliarios
han sido coincidentes en que los alquileres comerciales y de viviendas han sido de

vital importancia a la hora de mantener su actividad en movimiento. En menor
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proporcion se pueden destacar los servicios de tasacion, asesoramiento y

administracion de consorcios.

IMPLICANCIAS

En relacion al tipo de operatoria y, dada la situacidbn expuesta a lo largo de la
investigacion, se sugiere a los agentes inmobiliarios no perder de vista los siguientes
puntos, los cuales se consideran de relevancia a la hora de establecer una estrategia que
satisfaga su deseo de permanecer operando dentro de la actividad.

1. Trabajo en diferenciacién y posicionamiento:

Se debe determinar la manera de diferenciarse, para luego posicionarse en la mente
del consumidor. La diferenciacion radica en el ofrecimiento de determinados valores
estratégicos que permiten ofrecer una alternativa distinta a la que ofrecen los demas
participantes del mercado, basado en las ventajas que posee el agente, las cuales son
percibidas como importantes por los clientes.

Concretamente, la diferenciacion puede ejecutarse a partir del ofrecimiento de
productos novedosos, atencidn personalizada con orientacion hacia la vocacion de
servicio, ofrecer servicios respaldados en la honestidad, seriedad y solidez.

2. Diversificacion de productos:

A los efectos de disminuir los riesgos operativos, se debe diversificar la cartera de los
negocios donde el agente opera regularmente. Es una gran debilidad dedicarse a una
sola actividad, dado que cualquier fluctuacién en el entorno es una potencial amenaza
para el negocio en su totalidad.

Aquellas inmobiliarias que han logrado subsistir hasta el momento, lo han hecho
principalmente debido a este punto, dado que, si bien las ventas han caido, los alquileres
han tendido al aumento, permitiéndole seguir teniendo ingresos a pesar de perder gran
parte de su ingreso principal.

Se sugiere la diversificacion hacia otros mercados dentro del rubro inmobiliario, tales
como tasaciones, administracién de consorcios, asesoramiento, alquileres comerciales y
de viviendas.

3. Ofrecer honestidad, transparencia y solidez:

Dada la gran envergadura que caracteriza a las operaciones inmobiliarias y el
desconocimiento que el publico en general posee acerca de las mismas, es de vital
importancia no actuar de manera fraudulenta para con los clientes.
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Se debe recordar que la actividad principal es la de ofrecer un servicio honesto y no la
de estafar a los tomadores del mismo. Este punto también ayudara a establecer una clara
y marcada diferenciacion para con los competidores. Es altamente probable que un
cliente que tenga una buena experiencia, en un futuro vuelva a recurrir a los servicios
ofrecidos.

4. Alta profesionalizacion de los recursos humanos:

Es imprescindible poseer un equipo de trabajo que posea soélidos conocimientos del
mercado y su operatoria. Debe estar altamente capacitado y motivado hacia la mejora
continua y la vocaciéon de servicio al cliente. Este punto es muy importante a la hora de
plantear el crecimiento del negocio, dado que las operaciones seran realizadas
eficientemente, aumentando asi la rentabilidad del negocio. El cliente, ante la experiencia
positiva, volvera a contratar servicios futuros.

5. Capacidad de Adaptacion:

Ante los diversos cambios dentro del entorno, se debe tener la capacidad de
identificar aquellos que golpeen directamente al negocio y adaptarse a las circunstancias
gue imponga dicho cambio. Se deben buscar diversas alternativas ante la nueva
situacion. La velocidad de adaptacion constituird una ventaja competitiva, teniendo
mayores oportunidades de éxito respecto de otros participantes.

6. Prevision:

El mercado inmobiliario fluctia ampliamente de acuerdo a la situacion econdmica del
pais. Ante esta implicancia, cuando la situacion del mercado sea favorable, se
recomienda realizar previsiones para poder afrontar las diversas cuestiones derivadas de
una futura situacion desfavorable.
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ANEXOS

ANEXO 1: LISTADO DE COMUNAS

COMUNA BARRIO

A - Puerto Madero

B - Retiro, Catalinas, Centro, Microcentro
C- San Nicolas, San Telmo, Tribunales
Co1 D- Constitucién, Monserrat, Once
Barrio Norte

C02 Recoleta

Abasto

Balvanera

Congreso

Cco3 San Cristobal

Barracas

La Boca

Parque Patricios

Co4 Pompeya

Almagro

C05 Boedo

C06 Caballito

Flores

Cco7 Parque Chacabuco

Villa Lugano

Villa Riachuelo

C08 Villa Soldati

Liniers

Mataderos

Cco9 Parque Avellaneda

Floresta

Monte Castro

Velez Sarsfield

Versalles

Villa Luro

C10 Villa Real

Villa del Parque
Villa Devoto
Villa General Mitre
C11 Villa Santa Rita
Coghlan
Saavedra

Villa Pueyrredon
Ci2 Villa Urquiza
Belgrano
Colegiales

Cc13 Nuriez

Las Caiitas

Ci14 Palermo
Agronomia
Chacarita
Parque Centenario
Parque Chas
Paternal

Villa Crespo

C15 Villa OrtGzar

Otro
CO Zona Portuaria




ANEXO 2: FORMULARIO DE ENCUESTA

Encuesta Mercado Inmobiliario Argentino

1) Dada la presencia de restricciones en la compra de dolares, ha considerado la adquisicion de un
inmueble mediante:

| Fideicomiso / Pozo en pesos

| Adquisicion con crédito hipotecario

[ Invertir en el extranjero mediante la compra de inmuebles
[_] Plan Procrear para construccion

[ Plan Procrear para nueva vivienda

[_] Me veo obligado a alquilar

() other:

2) El mayor impedimento para adquirir una propiedad ha sido:
[l Imposibilidad para acceder al crédito hipotecario

|| Fuerte suba del precio de los inmuebles

Incertidumbre economica

Poca flexibilidad del vendedor en la negociacion del precio

O OO

Other: | |

3) Si usted ha accedido a un crédito hipotecario en los dltimos dos afios, ;De qué valor fue el
inmueble que adquirié en $ (pesos)?

Si no accedio a un crédito hipotecario complete con 1

4) Si usted accedio a un crédito hipotecario en los dltimos dos afios,;Cual ha sido la tasa del
mismo?

Si no accedio a un credito hipotecario complete con 1
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5) Si usted ha accedido a un crédito hipotecario en los ultimos dos afios, o se encuentra
analizando contraer uno, ;Qué opcidn le parece mas provechosa?

"

Banco Hipotecario

Banco de la Ciudad de Buenos Aires
Banco de la Nacion Argentina

Plan PRO.CRE.AR

Primera Casa BA

Mo accedi a ninguno

6) La opcion mas conveniente de acceder a un inmueble en la actualidad es:
Comprar mediante crédito hipotecario

Comprar mediante ahorro

Alquilar y no comprar por el momento

Construir mediante ahorro

Construir mediante crédito hipotecario

Construir mediante PRO.CRE.AR

Other: |

eoCQoOoOOOO

7) Del 1 al 5, ;Qué grado de conocimiento posee sobre el plan PRO.CRE.AR?

1 2 3 4 5

Poco conocimiento () (O (0 (O 0 Mucho conocimiento

8) Del 1 al 5, ;Qué grado de conocimiento posee sobre el plan Primera Casa BA?

1 2 3 4 5

Poco conocimiento () ) (0 () () Mucho conocimiento
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ANEXO 3: ENTREVISTAS

1)

2)

3)
4)
5)
6)

7

8)
9)

Con la implementacion del cepo cambiario, ¢qué productos alternativos
comenzaron a ofrecer al mercado? ¢Cudles fueron las decisiones que se vieron
obligados a tomar para sortear la crisis?
A partir de la crisis, ¢qué producto fue el que le permitié poder continuar con su
negocio? ¢ Cual fue y es su “caballito de batalla”?
¢,Cuales han sido los motivos que originaron la caida de las ventas?
¢,Como han variado las operaciones de venta desde el inicio de la crisis?
¢, Coémo han variado las operaciones de alquiler desde el inicio de la crisis?
¢,Coémo han variado las operaciones de fideicomiso/venta en pozo desde el inicio
de la crisis?
Cuales considera que son sus principales:

a. Fortalezas:

b. Debilidades:

c. Oportunidades:

d. Amenazas:
¢,Que valoran los clientes en cuanto a los servicios que usted ofrece?

¢,Ha apuntado a nuevos productos, nuevos mercados o ambos?

10)¢,Qué espera que suceda a partir de esta crisis?

Florio Propiedades

1) Con la implementacion del cepo cambiario, ¢ qué productos alternativos comenzaron a

ofrecer al mercado? ¢ Cudles fueron las decisiones que se vieron obligados a tomar para

sortear la crisis?

La implementacion del cepo cambiario en octubre de 2011 no modifico el esquema

estructural del mercado inmobiliario en la republica argentina, sino que provoco un

efecto colateral que es el que produjo en resumen el estancamiento del mercado.

Tomando como muestra del mercado las propiedades usadas, o sea “no A Estrenar”, y

desde la crisis del 2001 (la mas reciente y drastica que atravesOd este mercado),

podemos asegurar que el 90% de las operaciones inmobiliarias se realizan en moneda

extranjera.
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La diferencia del 2011 - a partir de la implementacién del cepo - con la crisis del 2001,
es que actualmente los propietarios de inmuebles practicamente no tienen deudas
contraidas con entidades financieras, ya que no existi6 un financiamiento privado
considerable, y no existe ningun tipo de presiones financieras sobre el mercado
inmobiliario, es decir, lo que se puede ver actualmente en el desarrollo de la actividad
es que el movimiento que sostiene la misma es 100% genuino: los interesados en
comprar una propiedad tienen la posibilidad de hacerlo ( cuentan con el dinero, o
dependen de una operacién que se realice para ello) , y los vendedores estan
decididos , es un momento de claridad del mercado. Por supuesto que el efecto fue
mas negativo que positivo, porque mas alla de que se produjo un sinceramiento en el
mercado producto de una crisis, la desconfianza sobre la economia resulta un golpe

bajo a todas las estructuras que intervienen en el negocio inmobiliario.

La decisién necesaria para afrontar esta situacién fue la achicar gastos publicitarios,

revisar estructuras internas y control de precios.

2) A partir de la crisis, ¢qué producto fue el que le permiti6 poder continuar con su

negocio? ¢4 Cual fue y es su “caballito de batalla”?

Todas las propiedades en valores inferiores a los U$S 150 mil, tuvieron una demanda
mucho mas importante que las de mayor valor, ya que muchos ahorristas que hasta
ese momento disponian del dinero en efectivo o en entidades financieras decidieron

volcarse a invertir “en ladrillos , pero no paso asi en valores mucho mas altos.
3) ¢ Cudles han sido los motivos que originaron la caida de las ventas?

La “Desconfianza en la Economia” y el “Miedo a la Disparada del Doélar Paralelo” son
los dos grandes frenos que tiene la actividad. El primero es natural cuando no existe
una claridad y un consenso con la sociedad, el segundo es el producto de todas las
crisis que sucedieron y que arrojaron como moraleja a quienes van o deben realizar

una transaccion inmobiliaria a resguardarse en moneda extranjera.
4) ¢ Como han variado las operaciones de venta desde el inicio de la crisis?

Comparando con periodos anteriores al cepo cambiario, solo un 20% del que se venian

realizando anteriormente.



5) ¢Como han variado las operaciones de alquiler desde el inicio de la crisis?

El alquiler no ha sufrido el impacto del cepo inmobiliario, al revés, ha aumentado en
cierto aspecto porque existe una mayor rotacion de alquileres comerciales ya que
muchos negocios se ven ahogados por la situacién inflacionaria y deciden cerrar sus
puertas, lo que produce que se renueven mucho mas rapidamente los contratos de

locacion.

6) ¢ COomo han variado las operaciones de fideicomiso/venta en pozo desde el inicio de la

crisis?

El sistema de Venta en Pozo no lo manejamos asiduamente. No obstante, se ha

detectado una baja.
7) Cudles considera que son sus principales:
Fortalezas: Compromiso y Experiencia.
Debilidades: Mala asignacion de Recursos.
Oportunidades: Poseemos Productos muy buscados.
Amenazas: Agresividad de la Competencia.
8) ¢ Qué valoran los clientes en cuanto a los servicios que usted ofrece?
Profesionalidad, Transparencia y Confianza.
9) ¢ Ha apuntado a nuevos productos, nuevos mercados o ambos?

No. Porque no existen herramientas instantaneas, los desarrollos inmobiliarios son
procesos de minimo de 3 afios, y por ejemplo los que se estan desarrollando

actualmente ya estan proyectados anteriormente.
10) ¢ Qué espera que suceda a partir de esta crisis?

Si bien las crisis tienen efectos inmediatos, a largo plazo el mercado inmobiliario vuelve
a recuperar valores, pero creo que los mayores problemas son: Desconfianza
Econdmica, Inflaciéon y la falta de financiamiento privado que esta generando un
estancamiento y que de existir esta podria fomentar mayor confianza y un desarrollo

mas sostenido.
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Suceso Propiedades

1) Con la implementacion del cepo cambiario, ¢ qué productos alternativos comenzaron a
ofrecer al mercado? ¢Cudles fueron las decisiones que se vieron obligados a tomar para

sortear la crisis?

Empezamos a promocionar con mayor énfasis los productos de alquiler ofreciendo
ademas de proporcionar inquilinos que cumplan con las expectativas previstas por el
locador brindar la administracion en forma gratuita para asi poder captar mayor

volumen de propiedades.

Junto con nuestros clientes mayoristas (constructoras) decidimos a través de
fideicomisos ofrecer financiacion en pesos por el cual se abona un porcentaje minimo
del 30%, el cual puede variar de acuerdo a diversos factores, mas 24 cuotas ajustables

de acuerdo al indice de la construccion.

Ofrecer servicios de administracion de consorcio que a su vez sirve para la produccion
inmobiliaria y asi poder conseguir mas volumen de propiedades tanto en alquiler como

venta.

Implementamos una practica muy normal en otras partes del mundo por el cual
gestionamos operaciones de venta entre los inversionistas y propietarios mayores a
determinada edad (jubilados) para que el primero pueda acceder a una compra en
cuotas sin tener la posesion del inmueble mientras que el propietario recibe pagos a

cuenta teniendo el usufructo del inmueble.

2) A partir de la crisis, ¢qué producto fue el que le permiti6 poder continuar con su

negocio? 4 Cual fue y es su “caballito de batalla”?

Desde la crisis se implementé con mayor profundidad el ofrecimiento de alquileres y
administracion de consorcios que si bien nunca fue el ingreso que permitio conseguir
ganancias sustanciales hoy por hoy nos permite mantener en funcionamiento el

negocio.

3) ¢, Cuales han sido los motivos que originaron la caida de las ventas?
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La caida de las ventas se originG por diversos motivos pero sin duda el principal fue la
imposibilidad de conseguir dolares al oficial que origino el “desencuentro” entre
propietarios y compradores por el cual gran parte de los duefios siguieron teniendo en
cuenta como referencia el mismo precio en dblares que en época de auge del mercado.
Esto produce que por mas que efectivamente la concrecion de la venta sea en pesos 0
no el valor referencial tomado por los duefios es en ddélares o en pesos al tipo de
cambio blue lo que desencadeno que los compradores vieran incrementado
exponencialmente el valor de las propiedades debido al aumento cambiario y

disminuido su poder adquisitivo de compra.

4) ¢ Como han variado las operaciones de venta desde el inicio de la crisis?
En los ultimos dos afios han disminuido considerablemente.

5) ¢ Como han variado las operaciones de alquiler desde el inicio de la crisis?
En los ultimos dos afios han experimentado una suba.

6) ¢ CoOmo han variado las operaciones de fideicomiso/venta en pozo desde el inicio de la

crisis?

Se han mantenido relativamente estables. En los ultimos dos afios hemos realizado

tres emprendimientos completos y un cuarto al 50%.
7) Cudles considera que son sus principales:
Fortalezas: Atencion personalizada, servicios integrales (juridico-notarial-contable).

Debilidades: Falta de software comercial-administrativo de dltima generacion, base de

datos de potenciales clientes ineficiente.

Oportunidades: Cierre masivo de inmobiliarias (menor competencia).

Amenazas: Cepo cambiario, inflacion (aumento de la estructura de costos).
8) ¢ Que valoran los clientes en cuanto a los servicios que usted ofrece?

La atencion personalizada en la gestion de la operacion por parte de los duefios y el
nivel de inversion en las propiedades para exponerlas en todos los canales posibles

(grafica, internet).

9) ¢Ha apuntado a nuevos productos, nuevos mercados o ambos?
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Se apunto a nuevos productos como la administracion de consorcios y también a
segmentos nuevos a través de los créditos subsidiados que se ofrecen en mercado
como “PROCREAR” y “mi primera vivienda” que si bien es un mercado pequefo
permite a un segmento que normalmente no puede acceder a la compra de una

vivienda a hacerlo.
10) ¢ Que espera que suceda a partir de esta crisis?

Lo que creemos que va a suceder es una disminucion en el precio de referencia, el
cual es en délares. Actualmente se esta observando como afio tras afio los precios en
dolares lentamente disminuyen por lo tanto creemos que se van a terminar adaptando

a la nueva demanda.

Malatini Propiedades

1) Con la implementacion del cepo cambiario, ¢ qué productos alternativos comenzaron a
ofrecer al mercado? ¢ Cuales fueron las decisiones que se vieron obligados a tomar para

sortear la crisis?

Por el momento mucho no se ha podido hacer al respecto, uno como inmobiliaria
intenta mediar entre ambas partes, pero el propietario no cede ante ofertas (a no ser

gue esté realmente apurado).

Hemos visto que nuestro negocio hoy en dia se sostiene mediante la gestion de
alquileres y administracion de consorcio. Tuvimos el caso de un constructor de San
Fernando, quien termind su obra a mediados del 2013. Solo se habian vendido en
modo “pozo” 1/3 de las unidades. Para mayo de este ano, desesperado por tener algo
de liquidez para poder recuperar parte de la inversion y afrontar sus obligaciones,

decidi6 alquilar el remanente. Nos llevé 2 meses alquilarselo por completo.

2) A partir de la crisis, ¢qué producto fue el que le permiti6 poder continuar con su

negocio? ¢ Cual fue y es su “caballito de batalla™?

Asi como las ventas han caido, los alquileres se han mantenido y aumentando en su
demanda. Hay varios casos de matrimonios jovenes o parejas con hijos que necesitan
cubrir sus necesidades ocupacionales y no llegan a comprar, por lo que se vuelcan al

alquiler.
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De esta forma, hemos podido continuar con el negocio. No se puede afirmar que
estamos holgados, pero por el momento no nos vemos obligados a cerrar nuestras

puertas.
3) ¢ Cudles han sido los motivos que originaron la caida de las ventas?

Claramente fue el cepo cambiario. Este genera incertidumbre sobre el precio de la
propiedad, al no poder establecer un valor claro. El propietario se aferra al blue,
mientras quien compra, no esta dispuesto a aceptar que un bien vale mas del 30% de

un dia para otro.

De todas formas, a principios de este afio se ha recuperado un poco el mercado,
siendo una oferta viable un 10% por debajo del valor blue. En cuanto se desestabiliza

el tipo de cambio, se vuelve a 0.
4) ¢, Como han variado las operaciones de venta desde el inicio de la crisis?

Con la entrada de la crisis, las ventas de propiedades han ido disminuyendo junto con
el aumento sobre la incertidumbre economica. En cuanto el tipo de cambio blue se

desestabiliza, las ventas se paralizan nuevamente.
5) ¢ Como han variado las operaciones de alquiler desde el inicio de la crisis?

No tenemos una estadistica armada con niumeros en concreto, pero los alquileres han

experimentado una suba a partir de la crisis.

6) ¢ CoOmo han variado las operaciones de fideicomiso/venta en pozo desde el inicio de la

crisis?

La venta en pozo es una buena alternativa para comprar un inmueble en pesos. De
esta forma, quien quiere invertir en ladrillo puede comprar a un precio inferior al del
inmueble terminado. Con la entrada del cepo, han ido disminuyendo las ventas en esta
modalidad, dado que existe la especulacion de que las propiedades bajen y nadie

quiere invertir en algo que luego valga menos.
7) Cuédles considera que son sus principales:

Fortalezas: Poseemos un marcado liderazgo en la zona de Beccar. Tenemos una
amplia cartera de alquileres comerciales, de cocheras y viviendas, ademas de ofrecer

servicio de tasacion y administracion de consorcios.
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Debilidades: Nuestro negocio se ve ampliamente afectado por la crisis cambiaria.

Oportunidades: Si podemos sortear la crisis, nos quedara un mercado con menos

inmobiliarias, siendo esto beneficioso. Solo es cuestion de pasar el momento.

Amenazas: La incertidumbre econdmica pega directamente sobre el mercado

inmobiliario, constituyendo un factor muy desequilibrante en nuestra actividad.
8) ¢ Qué valoran los clientes en cuanto a los servicios que usted ofrece?

Somos una inmobiliaria que opera en el mercado desde hace mas de una década y
poseemos una fuerte presencia en el partido de San Isidro. Esto es un valor clave en el
cual nuestros clientes depositan su confianza, la cual consideramos que es clave

dentro de la actividad.
9) ¢ Ha apuntado a nuevos productos, nuevos mercados o ambos?

Nos hemos mantenido con la misma postura desde el inicio de esta crisis. Hemos
reforzado la estrategia en ofrecer administracion de consorcio y alquileres, dado que

son los 2 productos que hoy en dia facilitan a mantenernos en movimiento.
10) ¢ Que espera que suceda a partir de esta crisis?

Para que el panorama se revierta, se necesita esclarecer el tipo de cambio, darle un
precio cierto a los inmuebles y estabilizarlo. A partir de esto, nos vamos a encontrar con
un mercado en el cual ya no participan algunos agentes, por lo que hay claras
oportunidades de expansion para aquel que pueda sortear esta caida.

Reynolds Propiedades

1) Con la implementacion del cepo cambiario, ¢ qué productos alternativos comenzaron a
ofrecer al mercado? ¢Cudles fueron las decisiones que se vieron obligados a tomar para

sortear la crisis?
Hicimos operaciones con Cedines, no la cantidad esperada por el gobierno.

Muchos propietarios que tenian su propiedad a la venta, la pusieron en alquiler, les da

miedo la situacion actual del pais y desprenderse de la propiedad.
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También se pudieron hacer, operaciones en dolares, aunque nada comparado con las
operaciones que se hacian antes del cepo. Empezamos a promocionar con mayor
énfasis los productos de alquiler ofreciendo ademas de proporcionar inquilinos que
cumplan con las expectativas previstas por el locador brindar la administracion en

forma gratuita para asi poder captar mayor volumen de propiedades.

2) A partir de la crisis, ¢qué producto fue el que le permiti6 poder continuar con su

negocio? ¢ Cual fue y es su “caballito de batalla”?
Alquileres, previamente eran las ventas.

3) ¢,Cuadles han sido los motivos que originaron la caida de las ventas?
El cepo cambiario, sin lugar a dudas.

4) ¢, Coémo han variado las operaciones de venta desde el inicio de la crisis?
Han disminuido.

5) ¢ Como han variado las operaciones de alquiler desde el inicio de la crisis?

Han aumentado, gran parte de los propietarios que ofrecian su propiedad a la venta, se
han volcado al alquiler.

6) ¢ CoOmo han variado las operaciones de fideicomiso/venta en pozo desde el inicio de la

crisis?
Han ido disminuyendo.
7) Cuédles considera que son sus principales:

Fortalezas: Seguimiento del cliente, tanto del que compra, como el que vende. Y las

busquedas en la red inmobiliaria, cuando no tenemos el producto que necesitan.

Debilidades: Busqueda de nuevos clientes, acostumbrados a que antes venian solos y

en cantidad.
Oportunidades: El contacto que la empresa mantiene con extranjeros.
Amenazas: Politicas cambiarias y competencia.

8) ¢ Quée valoran los clientes en cuanto a los servicios que usted ofrece?
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La dedicacion, comunicacion constante y trato amable. La gente esta muy confundida y

asustada, necesitan que se los escuche.
9) ¢ Ha apuntado a nuevos productos, nuevos mercados o ambos?

Si, ambos, porque los ingresos bajaron abruptamente. Imposible vivir sélo de esto, en

éste momento.
10) ¢ Que espera que suceda a partir de esta crisis?

Lamentablemente, no son optimistas, diria que iran de mal en peor si no sacan el cepo
cambiario. Lo Unico que esperamos todos los que estamos en el medio, es que nos

dejen trabajar haciendo las operaciones libremente como lo era antes del cepo.

Barbini Propiedades

En primer lugar quiero hacer notar que nuestro caso no se puede generalizar, ya que
nuestra firma cuenta con una antigiiedad de 66 afios (1°/6/1948) y no responde a los
parametros actuales que son necesarios (aunque no suficientes) para la instalacion de

una inmobiliaria que quiera aparecer en el mercado actual.

1) Con la implementacion del cepo cambiario, ¢qué productos alternativos comenzaron a
ofrecer al mercado? ¢ Cudles fueron las decisiones que se vieron obligados a tomar para

sortear la crisis?

Los productos que ofrecemos en el mercado son los que tradicionalmente se
ofrecieron: propiedades en venta y alquiler. No hubo productos alternativos. No hubo
gue tomar ningun tipo de decision. Se siguio con la rutina normal. En nuestro caso se
acentud en responder consultas y estrategias con relacion a “lo que podria pasar en el

futuro”.

2) A partir de la crisis, ¢qué producto fue el que le permiti6 poder continuar con su

negocio? 4 Cual fue y es su “caballito de batalla”?

Los productos son los tradicionales: Compra-venta de propiedades, alquileres de
viviendas y Locales comerciales. Nuestro “caballito de batalla” es el asesoramiento
sincero con relacion a una consulta inmobiliaria. Si le tenemos que decir a alguien que
no le conviene vender, se lo decimos, aunque ello vaya en detrimento de nuestro

trabajo. Pero consideramos que ello genera confianza, que es la base de nuestro
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3)

4)

5)

6)

trabajo. También es importante el valor de una tasacion. Tratar de tasar lo mas
aproximado a la realidad, es fundamental para no generar en el cliente falsas
expectativas de lo que podra hacer en el futuro. También es importante concientizar al
cliente en la magnitud de los gastos que genera una operaciéon inmobiliaria (sobre todo
si va a realizar una venta, y luego una compra, con la finalidad de generar una
diferencia). En la mayoria de estos casos la gente imagina una diferencia que luego no

se condice con la realidad.
¢, Cudles han sido los motivos que originaron la caida de las ventas?

La caida de las ventas fue originada, en mayor proporcion, por la imposibilidad de la
gente de atesorar ddlares (el llamado “Cepo cambiario”). También es importante la
obligacion de los compradores de justificar el origen del dinero. Generalmente los
compradores poseen dinero no declarado, por lo tanto necesitan escriturar en mucho
menor valor del real, lo cual no siempre es aceptado por la parte vendedora, ya que
ésta, en la mayoria de los casos, quiere tener dinero “blanco”. Y un papel importante

también lo generan las expectativas.

La gente que posee dolares no quiere desprenderse, ya que piensa que va seguir
aumentando su cotizacion (o lo que es lo mismo, desvalorizdndose la moneda
nacional). En general, el que posee ddlares espera una baja (en délares) de las
propiedades, cosa que hasta el presente no ha ocurrido. Puede darse una baja
circunstancial en aquellas operaciones en la cual los vendedores necesiten en forma

urgente realizar la operacion (de un 10 a un 15%), pero no es la generalidad.
¢,Como han variado las operaciones de venta desde el inicio de la crisis?

Cronolégicamente hemos hecho 27 en 2012, 25 en 2013 y en lo que va de 2014 16,

incluidas en estas ultimas dos con Cedin.
¢,Como han variado las operaciones de alquiler desde el inicio de la crisis?

Calculo que durante el 2014 hemos realizado unas 15 operaciones mensuales (entre

contratos nuevos y renovaciones). Las mismas han ido aumentando.

¢ Como han variado las operaciones de fideicomiso/venta en pozo desde el inicio de la

crisis?

79



7)

8)

9)

Hemos realizado 4 operaciones en los 3 afios (no es nuestra especialidad). Asi y todo,

se ha experimentado una disminucién en la propuesta.
Cuales considera que son sus principales:

Fortalezas: Antigledad en un mismo lugar. La confianza que nos otorgan los clientes,
ademas de la que tratamos de trasmitir nosotros. Seriedad. Mucha responsabilidad.
Tratar siempre de hacer las cosas en forma correcta, no eludiendo responsabilidades.
Honestidad en el manejo de las operaciones, y de los intereses en juego. No pensar en
el rédito inmediato, sino en el del mediano o largo plazo. Asesoramiento correcto.
Tasaciones correctas (lo mas cercano a la realidad). No vender “castillos en el aire”. No
dejarnos llevar por la ansiedad de los clientes. Tanto de un lado como del otro, este
rubro tiene un componente muy fuerte de ansiedad, que hay que saberlo llevar para
gue el cliente se tranquilice y pueda realizar lo que tiene previsto con un porcentaje

grande de “corazén”, pero también un porcentaje grande de “cerebro”.

Debilidades: Posiblemente tengamos algunos, aunque no somos del todo consientes
de ellas. Podria ser el asumir el problema de clientes como propio, y de esa manera,

quiza perder algo de objetividad.

Oportunidades: No entiendo bien a que se refiere el concepto de “oportunidad” en este

caso especial.

Amenazas: Podria ser la instalacion en el pais de franquicias internacionales tipo
‘Remax”, o alguna otra que tiene intenciones de venir a instalarse en el mercado
inmobiliario argentino. Esto despersonalizaria el trato con el cliente, quien pasara a ser
un simple namero, al cual ver cuanto dinero se le puede sacar, sin importar el
componente social que implica ejercer esta profesion. Una decision mal tomada por

cualquier individuo puede significar la ruina de su vida.
¢, Qué valoran los clientes en cuanto a los servicios que usted ofrece?

Todo lo escrito en el punto anterior (Fortalezas). El cliente que entra en nuestras
oficinas sabe de antemano (por recomendacion, o por el boca a boca) que aqui se lo va
a tratar muy bien, con mucho respeto, y sobre todo que nos vamos a poner en su lugar

para que no tome decisiones apresuradas ni equivocadas.

¢,Ha apuntado a nuevos productos, nuevos mercados o ambos?
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No, continuamos igual.
10) ¢ Que espera que suceda a partir de esta crisis?

Soy totalmente optimista, ya que el dinero esta (en los colchones o en las cajas de
seguridad), y tarde o temprano (quiza por el 2016) la gente va a volver a invertir en
propiedades con ese dinero que tiene atesorado. La diferencia con la crisis de 2002,
es que en este momento la sociedad no estd endeudada en délares (como asi ocurrio
durante esa crisis), y por lo tanto no tiene necesidad de vender para levantar
hipotecas. El mercado se va a reactivar en gran medida cuando se “calmen las aguas”
y se note mayor seguridad juridica. Este es un pais ciclico, y hoy estamos en la parte
descendiente de la onda. Por eso soy muy optimista. Esto va a mejorar mucho en el

futuro. Es cuestidon de esperar, y que la gente vuelva a tomar confianza.
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ANEXO 4: DOCUMENTOS

Entrevista Roberto Tizado
https://www.youtube.com/watch?v=g9YV14EUXTw

Roberto Tizado, es uno de los actores mas importantes en la comercializacion de
unidades destinadas al segmento ABC1. La historia de Tizado Propiedades se remonta al
afio 1979, cuando su fundador y actual presidente, Roberto Tizado, decide iniciar esta
actividad creando su propia empresa, comenzando en el area residencial de Belgrano,
desde donde se expandi6 al poco tiempo a Barrio norte, con un proceso de crecimiento
sostenido mediante el cual la firma cuenta hoy con 25 oficinas distribuidas en Capital

Federal, Gran Buenos Aires, Patagonia y Punta del Este.

La entrevista fue realizada por Indiceprop en el afio 2012, momento en el cual
comenzaban a gestarse los primeros indices de caida de ventas, originado por la

restriccion cambiaria.

Tizado afirma que el sector viene de una década exitosa donde se ha gestado la
expansion y el crecimiento del mercado. Hacia fines del 2011, las cantidades vendidas

han comenzado a disminuir, sobre todo en el sector de unidades usadas.

La brecha cambiaria generd incertidumbre, al no poder conocerse el valor exacto de
la propiedad. Hasta ese momento, el costo se trasladaba al precio de venta y el mercado
asumia naturalmente dicha suba en el valor. La suba repentina derivada del cepo
cambiario repercutié negativamente, dado que ha costado mucho acercar a las partes en
lo referido a inmuebles usados. En este sentido, las unidades nuevas han sido
beneficiadas, debido a que no tiene razén de ser que se vallen en délares. Las mismas
se pesificaron en una valuacion intermedia para poder permitirle al constructor el acceso a
fondos de financiacion de préximos proyectos, volcandose el mercado hacia esta opcion.
El apalancamiento del mercado en los ultimos 10 afios ha sido realizado por dinero
privado. Para los grandes constructores, se vislumbra la posibilidad de salir mediante la

intervencion del estado a través del otorgamiento de créditos hipotecarios.

Las unidades usadas se han comercializado en valor blue, aceptando ofertas entre un
10% y 20% para los casos de unidades sobre valuadas en su tasacion. Los propietarios

de las mismas deberan adaptarse a las circunstancias actuales del mercado.
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https://www.youtube.com/watch?v=g9YV14EUXTw

Entrevista Toribio Achaval
https://www.youtube.com/watch?v=ybrSOWWGBLE

En 1955 Toribio de Achaval inicia sus actividades en la gestion inmobiliaria. El
sostenido desarrollo impulsa, en 1979, el traslado de sus oficinas a la esquina de Callao y
Las Heras, la que, con el transcurrir de los afios, se convertiria en la esquina inmobiliaria
por excelencia de Buenos Aires. Corriendo los '80, se incorporan a la empresa los hijos
del fundador. Una nueva generacion, innovadora y pujante, suma su esfuerzo y
capacitacion al estilo paterno. En 1988 fundan Toribio Achaval S.A. conciliando la
experiencia y las nuevas ideas pero respetando siempre la tradicional busqueda de
excelencia profesional. Llega la década del '90 y con ella la expansién de la empresa
hacia el sector comercial, con la inauguraciéon de sus oficinas en Puerto Madero.
Asimismo y desde entonces, Toribio Achaval S.A. provee acceso a los principales

mercados del mundo para sus clientes con necesidades internacionales.

La entrevista fue realizada por Indiceprop en el afio 2013, a dos afios de la
implementacion de las restricciones cambiarias. En la misma realiza un andlisis de lo

sucedido en el 2012 y su perspectiva para el 2013.

En el 2012 se ha identificado un achicamiento del mercado. Debido a esto, hubo que
hacer énfasis en la estrategia, dandole a la gente lo que necesita, reforzando asi la

verdadera vocacion de servicio.

No se debe de esperar tanto retorno en las operaciones. La rentabilidad es menor y
los margenes también. Debido al achicamiento del mercado, los empleados se han visto

forzados a buscar nuevos horizontes, lo que genera desempleo dentro del rubro.

El negocio es mas pequefio, pero no por eso se encuentra paralizado. Hay una
verdadera oportunidad de diferenciacion para poder establecerse en el mercado. La linea
de servicios comerciales se ha mantenido constante. Cada vez son mas las empresas

gue alquilan, aunque las ventas son cada vez menores.

Existe conformidad de acuerdo al desempefio del negocio. Se ha aceptado una menor
rentabilidad esperada y un ofrecimiento de mayor calidad de servicio. Si el negocio no
funciona como se espera, se le debe de encontrar la solucion. Se ha detectado que el

crecimiento se encuentra en nichos, fuera de su negocio tradicional. Esto se traduce al

83


https://www.youtube.com/watch?v=ybrS9WWGBtE

exitoso plan de comercializacion que se ha llevado a cabo en la comercializacion de

camas nhauticas y proyectos diversos ubicados en la region Patagonica.

Entrevista Armando Pepe

https://www.youtube.com/watch?v=iVquT7TBu9w

En 1970 Armando Pepe conforma su empresa en la Republica Argentina y desde sus
origenes, su fuerza comercial lo llevé a ser lider en el mercado inmobiliario. De esta
manera sentd las bases de una empresa que se transformaria en un importante referente
del mercado inmobiliario. Durante dieciocho afios la empresa llevo el nombre de Armando
Pepe Operaciones Inmobiliarias, hasta que en 1988 se cred una sociedad anonima.
Ademas, es poseedor de un curriculo envidiable en el que figura, entre otras cosas, que
fue fundador de la Céamara Inmobiliaria Argentina (1980) y es actualmente su
Vicepresidente. También fue Presidente de la Federacion Inmobiliaria de la Republica
Argentina (1984/86), Presidente Honorario de la Federacion Inmobiliaria de la Republica
Argentina (1986), Director del Club de Inmobiliarias S.A. (SOM) (1998/03), y columnista
inmobiliario en La Nacion, Ambito Financiero, El Economista, El Cronista Comercial,
Mercado Inmobiliario y Clarin.

La entrevista fue realizada por el programa de radio “El Locutorio”, el 10 de octubre
del corriente afio. En la misma realiza un analisis sobre la crisis, la cual considera que es

la més larga de la historia y nos da su perspectiva para el 2015.

Todo sigue igual, este afio venimos atravesando el peor afio de los ultimos 30, de
acuerdo a las estadisticas del Colegio de Escribanos de Capital Federal. De todas
maneras soy optimistas y pienso que las cosas van a cambiar a partir de junio/julio del
afio que viene y cuando sepamos quien va a ser el candidato a la presidencia de la

Nacién. Por ahora hay demasiados jugadores en la cancha.

Todo comenzo6 con el Cepo, a partir del 1 de Noviembre vamos a cumplir 3 afios en
una crisis que jamas vi en mi vida. Hace 45 afios que estoy en la actividad y jamas vi una
crisis tan larga como esta. Solamente en C.A.B.A, han cerrado 890 inmobiliarias con un
promedio de 3 personas por cada una que han quedado en la calle. No se puede hacer
mucho, solo alentar y aconsejar que sigan con alquileres, alguna venta y achiquen los

gastos. Algo se va haciendo pero muy lentamente.
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También esta la segunda re-entrega del Cedin que bien muy lenta también. Los
bancos privados no se han puesto demasiado las pilas, aunque ahora pueden cobrar el
1.5% de comision por la colocacion del Cedin. No respetaron demasiado la circular del
Banco Central en cuanto a la especificacién del tamafio ni tampoco donde dice que en
todas las sucursales debe haber afiches que indiquen que “aca se suscribe el Cedin”. No

se han visto en ningun banco.

Se va reinventando en alquileres, renovacion de contratos, administracion de
propiedades. En cuanto a nuestra empresa, hacemos muchas tasaciones a Empresas
Multinacionales. Valuamos activos para Bancos y demas. Estamos peleandola y tirando

para adelante. No queda otra.

Por otro lado a pesar de la crisis mucha gente estd estudiando. En la Camara
Inmobiliaria Argentina tenemos un Instituto de Capacitacion Inmobiliaria en convenio con
la Universidad de Mordn y hay 900 alumnos estudiando la carrera de “Martillero, Corredor

y Tasador”. Se reciben en 2 afios y medio y ven que hay una salida laboral importante.

Los que tenemos muchos afos en esta actividad sabemos que esto es un sube y
baja, donde hay afios buenos y malos. Ahora en las buenas no hay que gastarse todo,
hay que guardar y acumular para momentos como este y aguantar. A veces para las

pequefias inmobiliarias se hace insostenible esta situacion.
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