Editorial

;"owo*

ARG

RAMOS

BROKERS[NMOB[L[AR]OS

Un trabajo con pasaje
de ida y vuelta

T enemos, continuamente, la
satisfaccion de que los datos
de nuestros informes alimenten
contenidos en distintos medios,

y que ademas impulsen, como
devolucion, las consultas de
muchos clientes y empresas.

Ese es, para nosotros, el mejor de
los mundos posibles. Y se
transforma en un reto que
aceptamos con sumo placer.

El aporte de todas nuestras
Divisiones, cada una de las cuales
se ocupa de un drea exclusiva del
negocio inmobiliario, permite un
conocimiento en profundidad de
diferentes cuestiones, y nos obliga
a lograr una visiéon de conjunto
que debe superar a la suma de las
partes. Siempre esperamos que ese

panorama sea percibido por
quienes nos leen.

Como notas especiales, en esta
entrega presentamos, en primer
lugar, un analisis sobre los
comportamientos del mercado de
viviendas en las ultimas décadas,
y c6mo éstos se inscriben dentro
de los ciclos y las tendencias
economicas. Sabemos que es un
tema sujeto a discusion, y esa es un
buena razén para incluirlo. En
segundo lugar, una mirada sobre
la avenida Alvear permiti6
componer una interesante
fotografia de esta calle
emblematica de la ciudad,
abarcando temas de retail y de
vivienda.

Confirmando las previsiones que

todos expresaron en 2006, y en un
ano electoral razonablemente
agitado por los avatares de la
politica, la economia sigue su
marcha y nuestro informe del
primer cuatrimestre inicia la suya.
Confiamos que resulte ser un
aporte inteligente, y un eficaz
disparador de multiples
respuestas.

Luis J. Ramos »

Diego J. Cazes
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Entre ciclos y tendencias, una hipdtesis sobre lo que pasa con las inversiones

Viviendas: los ladrillos

a traves

L a recuperacién econémica
cuenta a la construccion y la
inversion inmobiliaria entre

sus principales impulsores.
Quien, alentado por la historia
reciente, se pregunte si es
conveniente invertir hoy en el
mercado inmobiliario de Buenos
Aires, debe hacer una lectura
simultanea en varias dimensiones.
Porque “el mercado inmobiliario”
no es una realidad tnica

y homogénea, sino un espacio
donde conviven segmentos
multiples, cada uno de ellos, con
caracteristicas y desempenos
particulares.

Estos segmentos se inscriben
dentro de comportamientos
ciclicos. Pero s6lo en algunos
casos. Porque en otros, el
fenémeno caracteristico es
diferente: de tipo tendencial.

del

El mercado inmobiliario
es un espacio en
donde conviven segmentos
miiltiples con caracteristicas
y desempeiios particulares

Los ciclos pueden definirse como
oscilaciones ritmicas de la
contraccion a la expansion de la
economia que, invariablemente, se
reiteran con determinada
periodicidad.

Las tendencias en tanto, son
patrones de comportamiento que
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se mantienen estables durante

cierto periodo de tiempo. Y que,
en términos del analisis técnico,
nos refieren a la direccion

o rumbo de un mercado.
Trasladando estas nociones a la
economia en general, vemos que
los commodities, por ejemplo, casi
siempre estan atados a los ciclos.
En tanto, los productos escasos,
limitados, como el oro vy el
petroleo, registran
comportamientos tendenciales.
¢Como se refleja esto en el real
estate?

Dentro de una determinada banda
de variacion, gran parte de la
oferta inmobiliaria es
“comoditizable”: un departamento
standard de dos ambientes es
asimilable a cualquier otro. En
este caso, y pese a que la condicion
de bienes reales salvaguarda su
valor, en plazos cortos, el
segmento es propenso a replicar
las oscilaciones de la economia
general.

Sin embargo existen productos

tiempo

que, mientras no se alteren
condiciones profundas, van

a mostrar una linea

tendencial, casi invariablemente
ascendente. Los casos
paradigmaticos son los del suelo
urbano y las viviendas de alta gama
(grandes residencias,
departamentos en dreas muy
exclusivas o en los conjuntos

Existen productos que,
mientras no se alteren condiciones
profundas van a mestrar
un comportamiento tendencial,
casi siempre ascendente

edilicios mas caracteristicos de la
ciudad). De modo constante, el
concepto econémico de la escasez
y la restriccién de las opciones
posibles, presiona en estos casos el
nivel de precios hacia arriba,

y genera una respuesta singular
ante las alteraciones de la
economia.

«Coémo invertir entonces,
asegurando a la vez el capital?
Analizando en primer lugar, la
propensién ciclica o tendencial
del producto especifico en que
han de aplicarse los fondos,

e identificando la naturaleza de las
condiciones que le dan origen,

a fin de poder seleccionar
aquellas alternativas que mejor se
ajusten a las expectativas

y el perfil de cada inversor en
particular. >>

INFORME

—
g
o
L
o
7
L




ESPECIAL

L
=
[-=
(=]
[
=

; Un mercado o miltiples mercados?

Tipologias de comportamietos en los diferentes segmentos de mercado

VOLUMEN

COMPORTAMIENTO OFERTA

Por factores internos

al mercado inmabiliario Medio bajo

D
Por condiciones )
estructurales Muy bajo

2 Comparando comportamientos
entre 1992,/2007

Entre los diferentes segmentos del

A
Por condiciones
coyunturales

Por factores externos
al mercado inmobiliario

mercado existen comportamientos
heterogéneos, con una propension
tendencial que se profundiza

a medida que se avanza sobre
productos especiales o exclusivos,
lo que otorga a su vez a éstos, una
resistencia mayor a los vaivenes
macroeconémicos. A fin de
verificar esta hipotesis conceptual,
analizamos la evolucién de los
valores inmobiliarios residenciales
entre 1992 y 2007. A lo largo del
periodo, recordemos, el escenario
estuvo signado por una economia
encuadrada inicialmente en el
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CARACTER
DEMANDA

FIRMEZA
TENDENCIAS

Elastica

-
baja produccidn. Situacion tipica,
Elastica por ej. en oficinas y espacios de
industria y logistica de categorias
A [ AAA.

Media alta Media alta | otros rubros: locales de retail

en focos primarios.
m -

Fuentes: L. J. Ramos Brokers Inmobiliarios Research ( MS ) Marzo 2007

marco de una paridad cambiaria
rigida (1991/2001) desde el cual
debid sortear el impacto de dos
momentos de crisis con origen en
los mercados financieros
internacionales (1995 y 1998). Las
deficiencias del modelo resultaron
determinantes para entrar luego
€n un proceso recesivo
(1999/2001). A partir de 2002, la
economia entré en una nueva
etapa.

El estudio permite comparar los
trayectos seguidos en este
escenario por:

- el promedio de precios de las
viviendas en general;

- el promedio del valor de los

PERMANENCIA
TENDENCIAS

EJEMPLOS REAL ESTATE

Departamentos standard

Por la falta de crédito final:
departamentos nuevos en
barrios de moda con alta

produccion.

Alta demanda, baja vacancia,

Suelo urbano en areas
de alta demanda.

Suelo urbano en areas
premium, residencias de alta
gama, unidades en edificios

o conjuntos de
caracter emblematico.

departamentos nuevos en la zona
norte de la Ciudad Auténoma de
Buenos Aires (Barrios de Retiro,
Recoleta, Barrio Norte, Palermo,
Belgrano, Nunez);

- los promedios anuales de la
oferta real de departamentos
usados, en los edificios y zonas mads

exclusivas de Buenos Aires,
tomando como epicentro las Av.
Alvear, Callao, Quintana,
Libertador y Figueroa Alcorta.
Los cortes producidos por los
sucesivos eventos nos permiten .
tomar periodos menores,

contrastando en cada uno de ellos

los comportamientos diferenciales

referidos. >
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cMirando el grafico, la fase

iniciada en 1991 y hasta el impacto
de la primera crisis en 1995, fue
una etapa netamente expansiva de
la economia. Aqui los valores
inmobiliarios se mostraron en alza,
mientras los promedios generales
demoraron en reaccionary lo
hicieron luego mas bruscamente.
A medida que subimos de
categoria la reaccion del mercado
fue mas rapida, por cuanto el
crecimiento de los valores se hizo
mas inmediato y a la vez, mas
lineal.
gEn el periodo comprendido
entre las crisis de 1995y 1998,
mientras la economia profunda se
deterioraba, en la superficie se
daba un proceso de recuperaciéon
primero y una nueva expansion en
los mercados después, que en
general tocaron picos de actividad
y valores entre 1997/98. Los
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valores inmobiliarios acusaron el
primer impacto cayendo mas del
7% entre 1995y 1996 en el
promedio general; mientras, los
valores de zona norte registraron
un descenso mas atenuado
(-5.2%). Luego se inici6é una
recuperacion que los llevo
areencontrar en 1998 los rangos
de 1995. Tal como se afirmaba en
la hipétesis inicial, las propiedades
de alta gama registraron una baja
inicial de sélo un 0.6%, mostrando
luego, a lo largo de toda esta fase,
un comportamiento virtualmente
estable.

9 Durante el ciclo recesivo que
sigui6 al pico de 1998, los
movimientos se mostraron
nuevamente diferenciados, con
una baja muy suave en el caso del
segmento premium, que se hizo
progresivamente mds acentuada al
descender de categoria.

e Si observamos en conjunto los
desempenos desde 1992 hasta los
momentos previos a la crisis de
2001/02, fue notoria la estabilidad
mantenida por las propiedades
premium frente a las oscilaciones
marcadas en las series restantes.
En términos absolutos, el
segmento inici6 el periodo en un
rango de 1.450 u$s/m2 (1992),
tocd un pico de 1.588 u$s (1998)
y descendi6 a 1.521 u$s/m2
(2001). Los movimientos se dieron
en una banda de variacion menor
al 10%, con un cierre de ciclo 5%
arriba del valor inicial.

@ La crisis derivada de la caida de
la convertibilidad, cruzé
profundamente todas las
dimensiones de la vida nacional,
marcando en muchas de ellas los
puntos mas bajos de la historia. El
plano inmobiliario no fue la
excepcion, ain cuando >

1.171u$s/m2
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>
nuevamente el segmento premium
reflej6 sus diferencias. La caida,
que en los promedios generales
registré -50.5%, fue mds tenue en
el segmento premium (-43%) que
en el resto de los mercados.

@A partir del piso de la crisis, fue
notoria la diferencia en la
capacidad de recuperacion de los
segmentos, tal como lo denotan
los ritmos de crecimiento de sus
valores y la pendiente de las curvas
respectivas.

Los promedios generales del
mercado marcaron un crecimiento
del orden del 20% anual en los
primeros anos de la post-crisis, que
se desaceleré en 2006 al 15%
anual de incremento. Si bien seria
hasta 16gico que los ritmos se
atenuaran, el cierre del primer
trimestre de 2007 presenté un

crecimiento del 10%.

En las unidades a estrenar en zona
norte, el crecimiento inicio6 su
recuperaciéon también al ritmo del

20% anual, acelerando luego a un
40% como producto de la intensa
actividad en esta zona,
absorbiendo fondos provenientes
de otros sectores de la economia.
Atenuado ese impulso, se
desaceler6 con posterioridad el
crecimiento de los valores,
tendiendo a estabilizarse
paulatinamente en rangos que, de
todas formas, superaron sus
promedios histéricos calculados
tanto sobre horizontes de 30 anos
como los ultimos 15.

Una trayectoria similar pero
mucho mds acentuada, se podria
describir en las propiedades de
alta gama, duplicando los ritmos
alcanzados por la oferta nueva de
una zona tan valorada como el
area norte. Con alzas del 40%

y 80% respectivamente en los
primeros anos de la post-crisis,

y una evolucién reciente que si
bien se va desacelerando también,
aun no encuentra su techo: el

1 Evolucion diferencial de los valores inmobiliarios residenciales 1992 | 2007

u$s /m2 Prom.15 afios u$s /m2 Prom.15 afios u$s/m2 Prom.15 afos

L. J. Ramos Brokers Inmobiliarios / Marketing y Research
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segmento se mantiene en suba con
variaciones interanuales que
siguen duplicando las de la zona
norte de la Ciudad de Buenos
Aires.
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2 Evolucion diferencial de valores 1992 | 2007 - Variacion interanual

u$s/m2 % var u$s /m2 % var u$s / m2 % var
92 1.280
93 1.300
94 1.350
95 1.350
96 1.280
97 1.300
98 1.350
99 1.350
00 1.280
01 1.250
02 700
03 850
04 1.200
05 1.250
06 1.280

07 Trim | 1.300

3 Valorizacion de una inversion inicial de u$s 500.000 (1992 | 2007)

Inversion 1992 Mercado gral. Corredor Norte Premium
Monto (u$s) 500.000 500.000 500.000
Sup. adquirida (m2) 502 391 345

Serie 1, Mercado General

Valor en CDIL, ITI, Impuesto a la
1992 500.000 500.000 500.000 Transferencia de Inmuebles.
1993 523.548 507.813 517.317 Serie 2. Zona Norte Ciudad BA
1994 570.836 527.344 535.048 Estudio Ferreres & Asociados,
1995 570.196 527.344 543.213 UADE, Reporte Inmobiliario.
1996 528.580 500.000 539.734 Lo )
1997 536.399 507.813 541.981 Serie 3, Areas premium
1998 572.915 527.344 548.460 Esufjlos LR EjMS;g’ Sopzzgferta
1999 586.883 527.344 544.141 real de mercado. base: %oU casos
2000 572.124 500.000 536.915
2001 532.433 488.281 525.257 CASOS TESTIGO
o 295559 arsase i 1. Av. Alvear-220m2
2003 317.026 332031 433.033 LR veanid O
2004 383.766 468.750 797.756 1994 : u$s 292.000 (1.330 u$s/m2)
2009 467.347 488.281 §68.924 2006 : u$s 495.000 (2.250 ufs/m2)
2006 532.617 500.000 898.903

2007- 1°. Cuatr. 588.066 507.813 911.702 9. Edificio

2000 : u$s 430.000 (1.583 u$s/m2)
L. J. Ramos Brokers Inmobiliarios / Marketing y Research 2007 : u$s 850.000 (3.091 u$s/m2)

Fuentes ‘ |
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Una realidad que espera grandes iniciativas

Poco para muchos

D urante el primer
cuatrimestre de 2007, la
demanda retom6 el movimiento
habitual para esta época del ano,
concentrando el mayor
movimiento en el cierre de
negocios iniciados en el periodo
anterior.

La vacancia practicamente nula,

El crecimiento de
focos descentralizados
responde a una demanda
de categoria “A”, de 300 m2
de superficie promedio

unida a la marcha creciente de los
valores, impulsaron a las empresas

a renegociar los contratos vigentes

antes que a proponerse traslados
inciertos. Los nuevos contratos se
estan pactando en general
escalonados, en doélares, con
plazos de 3 anos, y un ajuste

previsto de 10 al 12% anual.

Las busquedas en las categorias
“A” y “AAA” siguen lideradas por
las empresas de servicios

y comunicaciones, concentradas
entre los 500 y 2.000 m2, con
ubicaciones preferentes en el area
central y el corredor de Av.
Libertador.

La ausencia de oferta impuls6, en
los ultimos anos, el crecimiento de
focos descentralizados,
especialmente en la zona norte de
GBA, y de modo particular en las
areas de Vicente Lopez-Olivos

y San Isidro, respondiendo a una
demanda bdsicamente de categoria
“A”, en torno a los 300 m2 de
superficie promedio. Esta aparece
como la alternativa mas clara para
las empresas. Se “sacrifica” la
variable distancia, para contar con
todos los atributos que hacen a las
distintas categorias, proyectando
una imagen corporativa diferente
a las que se ofrecen en las areas
centrales. >

INFORME DEL MERCADO INMOBILIARIO / Abril 2007 / Poco para muchos

E-JLRAMOS

BROKERS INMOBILIARIOS

OFERTA —
DEMANDA e
VALORES t

B /as hiisquedas mas frecuentes
en las categorias “A” y “AAA”
estan concentradas entre los
500y 2000 m2.

= Zona norte GBA: las empresas
sacrifican la variable distancia a
cambio de las ventajas de los
atributos de los distintos niveles
de oficinas.

= £/ incremento esperado de la
rentabilidad, estad despertando el
interés de los desarrolladores.

B /as alternativas de reciclaje
estan condicionadas por los
pocos edificios disponibles para
tal fin.

= Hay indicios de que en el
mediano plazo irian apareciendo
los tan ansiados metros de
oficinas.

= Una ausencia significativa es la
del sector financiero. Los
emprendimientos deben ser

encarados con fondos propios.
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No obstante, la persistencia de las
condiciones del mercado, hacen
que las situaciones tiendan
areplicarse. También en la zona
norte, la vacancia en las categorias
superiores es reducida, mientras
que la disponibilidad de tierra
apta para desarrollos va elevando
su incidencia de modo incesante.
Sin embargo, y frente a una oferta
casi inexistente, resulta una buena
senal la entrada al mercado en
esta area de GBA y también en
Capital de nuevos proyectos.

Oficinas “AAA”

Con una vacancia en torno al 1 %
del stock y rentabilidades del
orden del 12,5% anual en doélares,
los valores de las oficinas
corporativas en el mercado de
Buenos Aires se ubican en los 30
u$s/m2 en promedio. La
diferenciacion entre categorias va
retornando a los margenes que se
habian diluido, presentando el
siguiente cuadro de valores base.

al pais o retornan tras la crisis,
alimentando la demanda de
oficinas corporativas.

Una vacancia reducida, impulsa los
valores a la suba. Estos actian
como un factor moderador

y prolongan la definiciéon de los
negocios.

El consecuente incremento de la
rentabilidad, motiva una presencia
intensa de desarrolladores que
analizan su entrada al segmento,
intencién que encuentra un limite
en la escasez de tierras en las areas
de negocios consolidados.

La alternativa del reciclaje también
se ve condicionada: son pocos los
edificios aptos que pertenecen

a un numero acotado de
propietarios con quienes negociar.
Respecto a la situacién en general,
existen indicios de que estas
condiciones tenderian a revertirse

positivamente en el corto y en el

mediano Elazo.

¢Por qué, con un marco de

Valores aqu”er y Venta Abril 2007 | Por zona y categoria ( valores en u$s )

Capital

Zona Norte

Capital

Zona Norte

Fuente: L. J. Ramos Brokers Inmobiliarios, sobre datos de mercado.

Panorama

Ante el desarrollo sostenido de la

economia nacional, son muchas
las empresas que han surgido y las
que han crecido, las que arriban

condiciones positivas y tendencias
claras senaladas oportunamente
por los especialistas, no hay una
reaccion todavia mas contundente
del mercador. Llevamos anos de
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persistencia de un
comportamiento firme en el

segmento; el marco favorable
ocupa titulares en los periédicos
de mayor circulacion.

L.a marcha de la economia local,
segun diversos analistas, anticipa
para los préoximos anos un
crecimiento sostenido del 6 al 8%
anual.

En cuanto al real estate, el
mercado de oficinas corporativas
de Buenos Aires (“AAA” y “A”) se
encuentra en niveles similares a
los de México y San Pablo, pero
aun distante, por ejemplo, de los
indices de Rio de Janeiro (Bs,As,
u$s 23/25 de promedio, frente

a 32 u$s en Rio). Existe asi un
contexto general de negocios
favorable y una brecha de
rentabilidad factible, atn por
alcanzar.

Buenos Aires cuenta con mas de
1 millé6n de m2 de oficinas
corporativas de categoria “A”, mas
otros 435.200 m2 de “AAA”, y un
indice de vacancia que toca pisos
histéricos. Esto indica que, si bien
el marco legal siempre es
perfectible, bajo estas condiciones
el mercado funciona.

Otro tema es que la ausencia de
politicas publicas activas en
términos de promocién urbana,
contribuye a mantener acotada la
oferta a las zonas tradicionales,
intensificando la presiéon a la >
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suba, tanto de los valores del suelo
como del producto terminado.
Una ausencia significativa es la del
sector financiero: no existe
practicamente el crédito
intermedio, lo que fuerza a que
los emprendimientos deban ser
encarados con fondos propios,

dejando fuera de competencia

a toda empresa que no cuente con
un respaldo de capital sumamente
amplio. Esto eleva las barreras de
entrada a nuevos desarrolladores.
Ademas, resulta claro que el
negocio de oficinas requiere
atributos especiales para los
desarrolladores (muchas veces

S RAMOS
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asociados a empresas
inmobiliarias): gran creatividad,
profesionalismo y pensamiento
estratégico aplicados a negocios
de mediano y largo plazo.

No son muchos los que pueden
recoger el guante de este desafio.
Las necesidades y, junto con ellas
las oportunidades, estan a la vista.

Vacancias AAA - Capital Federal | Superficie propia Edificios AAA 435.141m2
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Fuente: L. J. Ramos Brokers Inmobiliarios, sobre datos de mercado
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Anadlisis cualitativo de oficinas: Capital Federal vs. Zona Norte

. Oficinas AAA Zona Norte
Capital Federal e

Piso técnico o pisoducto de 4 vias

Sistema de deteccion de incendios computarizado

Torres o bloques perimetrales libres

Escaleras presurizadas Sistema reglamentario local de incendio

Sistema de extincion de incendios

CCTV en espacios comunes ascensores Cochera: minimo 1 unidad cada 60 m2

Sprinklers
. . Vigilancia 24 horas Ati
Cochera: minimo 1 unidad cada 70/100 m2 IZ I Ascensores automaticos
) ) Control de acceso electronico i
Ascensores automaticos de alta velocidad ; » ; ; PIESETEE WIRETE M7 RRETE 2
i ) Aire acondicionado frio-calor central con control piso por piso integraca
Presencia urbana de muy alto impacto L n
o " . , tipo VAV, VRV o control regulable Buena accesibilidad =
Localizacion en distrito de negocios reconocido . L o<
e Carpinterfa: doble vidrio con camara de aire Buena imagen institucional A=
Excelente accesibilidad buen hall d -0
_ o , Grupo electrogeno Muy buen hall de acceso S
Excelente imagen institucional/corporativa P
Cielorrasos suspendidos con artefactos Qo

Hall de acceso de maxima jerarquia ; »
Bafios generales y gerenciales dentro de la oficina u$s 20/ 25 x m2

Materiales nobles en areas comunes
(halles, lobby, etc)

u$s 28 /32 x m2

Oficinas A
Capital Federal

Una cochera cada /— \ Capital Federal Oficinas B

100 Pisoducto minimo de 3
Aire acondicionado vias T Zona Norte
frio-calor (del edificio | «. | .
0 del piso) Sistema reglamentario : )
local de control de Una cochera cada Pisoductode 2 vias
Grupo electrogeno incendio 60 m2 o zocaloductos
Muy buena Seguridad 24 horas Aire piSIEMmA regla[nentar]o
S . de control de incendio
accesibilidad A acondicionado
scensores trio-cal A dicionad
Localizacion en automaticos L0l Seguridad o porteria | T+ oooneicionado
corredores de Cielorasos Buena frio - calor
je_rar_quia primaria' suspendidos accesibilidad Ascensores de buena
o distritos de negocios ) U$S 10/16 x m2 calidad U$S 12 /16 x m2
Bafios genergle_zs (autométicos 0 no)
dentro de la oficina U$S 16/ 20 x m2 -
US$S 18/ 24 x m2 Bafios generales dentro
Buena imagen urbana de la oficina
Insertos en la trama

urbana pero con imagen
administrativa clara,
K identificable.

Fuente: L J Ramos Brokers Inmobiliarios S b=
=ERAMOS
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Las empresas experimentan una inusitada utilizacion de la capacidad instalada

Punto limite

L a demanda para comprar

y alquilar espacios para
depositos y fracciones ha crecido
durante el primer cuatrimestre de
2007 con relacién a los ultimos
meses de 2006.

Las empresas —tanto de
produccién industrial como
centros logisticos, y conforme a su

Las empresas estan en la
bisqueda de espacios que
cumplan con requisitos
optimos, acordes a la
dindmica de la economia
argentina actual

categoria (PyME o Grande)- estan
en la busqueda de espacios que
cumplan con requisitos 6ptimos
acordes a la dinamica de la
economia argentina actual:
espacios con buenos accesos,
medios de transportes, seguridad,
provision de energia eléctrica

y gas, variables intervinientes
ineludibles a la hora de elegir un

nuevo predio o relocalizar una

ALQUILER VENTA

compania.

Com(/) sct sabe, .la actividad OFERTA — —
econdémica a nivel global va por su

quinto ano de expansion DEMANDA 1 t
sostenida, esperandose para 2007

un crecimiento que rondaria el VALORES et -
5 %. En este sentido, el contexto

internacional ha sido netamente
favorable para nuestro pais, dado
por los altos niveles de precios, lo

m La oferta de inmuebles industriales
para alquiler, al igual que en el
que ha incentiva§o a aumentar la dltimo tramo de 2006, continia
produccién de bienes transables
manufacturados y de consumo

durables como aceites, neumaticos

siendo escasa.
m [as empresas han optado por

y automotores comprar inmuebles y fracciones con

Otro factor, como el tipo de
cambio competitivo, ha generado
que las exportaciones diversifiquen = Al trabajar més de la mitad de las
empresas al limite de su capacidad

el fin de ampliar su capacidad
productiva y de almacenamiento.

sus destinos, sobre todo, en los tres
ultimos anos.

Segun el Estimador Mensual de la
Actividad Econ6émica (EMAE) de
la Uni6én Industrial Argentina, se

instalada, tanto las grandes como
las medianas se han volcado a la
compra de inmuebles y fracciones

en parques y zonas industriales,
observa una expansioén superior al

7.5 % fruto del aceptable
desempeno de la industria y la
traccion del consumo privado =>>

fundamentalmente en el norte del
conurbano bonaerense.

m £/ empresariado estaria poniendo
foco en el mejoramiento, ampliacién
o relocalizacidn de sus plantas y en
la inversion de equipos durables
para el mejoramiento de la
produccion.

W Se estdn desarrollando nuevos
parques industriales en las dreas de
influencia industrial: norte, sur
y oeste del Gran Buenos Aires.

m Las zonas comprendidas entre las
rutas 8, 9 y 6 estan en pleno
desarrollo debido a la escasez de
tierra en dreas mds cercanas
a Capital.
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>
(absorcion doméstica).

Cabe recordar que con relacién al
quiebre de la convertibilidad
cambiaria producida en los inicios
de 2002, la economia argentina
presenta, en estos momentos, un
crecimiento acumulado del 47 %,
convirtiéndose la industria en el
principal impulsor del crecimiento
del PBI.

A pesar de observarse cierta
reticencia para invertir en nuevos
desarrollos industriales, el
incremento de la demanda no
cesa, y esto es debido a que en los
cuatro primeros meses del aio se
mantiene el dinamismo
acumulado desde 2006. Para lo
que resta de 2007, las perspectivas
son favorables, sobre todo en la
produccién de bienes ligados al
ambito de la construccién. Otro
sector clave, como el automotor,
ha visto también incrementada su
actividad, debido a las fuertes
exportaciones y las unidades
vendidas en el mercado interno.

A pesar de observarse cierta
reticencia para invertir
en nuevos desarrollos industriales,
el incremento de la demanda
no cesa

Los datos cualitativos y de arrastre
estadistico hacen prever un ritmo
de crecimiento anual de la
industria que podria rondar

el 8 %.

El sector industrial observa una
interesante dinamica, producto
del incremento del consumo
interno. También, hay sectores
importantes como aluminio

y siderurgia que muestran fuertes
subas, lo que hace suponer que
incrementaran, indefectiblemente,
su capacidad instalada en el

mediano y largo plazo. En estos
momentos, la mitad de las
companias estd trabajando al
Iimite, siendo los sectores mas
criticos los relacionados a la
refinacién del petréleo, materiales
para la construccién y la industria
papelera.

La industria manufacturera tiene
una mayor tendencia

a concentrarse territorialmente,
conforme a sus necesidades, en los
parques y zonas industriales que
fomentan entornos especializados,
como asi también flujos de
informacién vy la cercania de
trabajadores de sectores similares
o afines.

Un relevamiento de L.J. Ramos
Brokers Inmobiliarios llevado

a cabo en los principales parques
industriales y zonas de incidencia,
permite establecer indices de alta
aglomeraci6n industrial en rubros
tales como metalurgia, industria
plastica, quimica y alimenticia.

Las ventajas de estar en un parque
industrial y zonas netamente
fabriles son vastas: desde fomentar
economias intrasectoriales, hasta

Evolucion delac

72,2%
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La industria manufacturera tiene
una mayor tendencia
a concentrarse territorialmente

constituir, los rubros industriales
asentados, fuerzas dominantes que
tienden a estructurar el espacio

interno en forma de polo
industrial. =>

acidad instalada de la Industria Argentina

74,1%

Fuente: Unién Industrial Argentina

N

(7]
=<
SE
Lo
=3
-

VIVIENDAS

EMPRENDIMIENTOS




Crecimiento de la capacidad instalada en la Argentina

De Marzo 2002 - Diciembre 2006 (4 afios) 21,9%
De Diciembre 2006 - Febrero 2007 (2 meses) 1,9%

>
Un analisis microeconémico de la

localizacién 6ptima, permite
determinar los polos de
crecimiento para las
aglomeraciones. La existencia de
una economia en escala creciente,
como se presenta en nuestro pais,
permite comprender la verdadera
dimension: a mayor expansion,
mayor concentracion de la
produccion cerca de los grandes
mercados, como la ciudad de
Buenos Aires y el conurbano.
Otros factores reactivos a tener en
cuenta, a la hora de asentarse son:
concentracion demografica,
alcance local o internacional,
naturaleza tecnolégica o de
servicios, caracter estatico

o dinamico de las industrias y la
factibilidad de la relacion inter

e intraindustrial.

Es indudable que la aglomeracién
industrial genera fuerzas que

Comparacion de la utilizacion de

producen efectos sobre los
territorios, en especial sobre la
urbanizacién: un grupo de
compaiiias -aunque pertenezcan

a diferentes rubros- pueden ser
mas eficientes si estan agrupadas
y no aisladas.

Para economias dindmicas como la
Argentina, adquieren suma
importancia los “spillovers”
(beneficios que derivan de la
ubicacién en un lugar y no en
otro, sustentado por la presencia
de ventajas naturales, derrames de
conocimiento y de tecnologia).

Es evidente que la aglomeracion
de empresas, es mucho mas
conveniente que utilizar la simple
aleatorizacion, pues no sélo
mejora la capacidad instalada sino
que también permite identificar
claramente los movimientos
economicos, las fuerzas directrices
y los polos industriales

idad industrial instalada 2006 | 2007

86%

84%
82% -
80%
78%
76%
74%
12%
70%
68%

Estados Unidos

83,9%

Brasil Argentina

Fuente: L. J. Ramos Brokers [hmobiliarios
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Para economias dindmicas como
la Argentina, adquieren
suma importancia los “spillovers”

especializados.

De mantenerse esta tendencia,

el empresariado estaria poniendo
foco en el mejoramiento,
ampliacion o relocalizacion de sus

plantas y en la inversion de
equipos durables para el
mejoramiento de la produccion,
en un 2007 que promete ser muy
bueno.
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Categorizacion de depositos segiin L J Ramos Brokers Inmobiliarios

AAA

* Superficie no menor a 4.000 m2 A

* Antigliedad no mayor a 5 afios

* Excelente construccion de Ultima generacion, puede ser en
mamposteria 0 metélica

» Techos metalicos con aislamiento térmico, o de losa. Altura de los
mismos (depende el destino final) de 8 a 10 mts.

¢ Pisos de hormigon armado ferrocementados con nivelacion laser

*Superficie no menor de 2.000 m2

*Buena construccion, puede ser metalica 0
mamposteria

*Techos con cubiertas metalicas con aislamiento
térmico o losa (depende el destino final) de 8 a 10

e Portones de ingreso/egreso batibles para vehiculos de alto porte mts.
ng 9 bles para vehicu P Portones de ingreso/egreso para vehiculos de alto
Docks leveller porte

* Puerta seccional abrigo aislante

* Playa de maniobras

* Sector administrativo con aire acondicionado

* \/estuarios, sanitarios y bafios para el personal de planta

» Comedor

* Accesos cercanos importantes

* Condiciones de seguridad

* Fuerza motriz

« Sistema de prevencion de incendios, con tanque de reserva.

*Pisos de hormigon armado en perfecto estado.
*Playa de maniobras

Fuerza motriz

elluminacion interior artificial y luz natural

*Gas natural

*Sistema de prevencion de incendios con cisterna
»Sector administrativo con aire acondicionado

e Sanitarios, bafios y vestuarios para personal de

Hidrantes o sprinklers planta
* Gas industri |p *Accesos importantes cercanos
minacion i »Condiciones de seguridad

¢ [luminacion interior artificial y luz natural cenital Oais e gl
L]

(%)
* Cerco perimetral olimpico con iluminacién nocturna - L : =<
* Paredes laterales mixtas (mamposteria y chapa) *Paredes en mamposteria, metalicas o mixtas. =1
* Agua *Agua @ |v_,
*Cloacas °CIoapas =3
* Desagiie industrial *Medios de transporte a g

* Aptitud industrial (Categoria 1, 2'y 3)
* Medios de transporte

B

+Superficie no menor a 1.000 m2
«Construccion standard (mamposteria /
chapas)

«Techos con cubiertas de losa, metélicas
y trasllcidas.

+Portones de ingreso

*Pisos de hormigdn standard

«Fuerza motriz

«Gas natural

«Sector de administracion

-Bafios, sanitarios, vestuarios personal
de planta.

-Sistema contra incendio con hidrantes

Fuente: Investigacion L J Ramos Brokers Inmobiliarios

EJ:RAMOS
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Intensa actividad minorista en todos los focos

Con un pie en el acelerador
—

E n el primer cuatrimestre del
ano la demanda se mantuvo
activa y constante. Durante enero
y febrero la actividad inmobiliaria
en el area de retail supero las
expectativas, dado,
fundamentalmente, por el intenso
nivel del comercio minorista en
todos los focos.

A partir de marzo se incrementaron
los pedidos
para bancos, grandes tiendas
comerciales, telefonicas,
gastronomia y concesionarias
de autos

Es a partir de marzo, en donde se
incrementaron los pedidos de
busquedas para posicionar

y reposicionar diversos sectores en
crecimiento, tales como bancos,
grandes tiendas comerciales,
telefonicas, indumentaria,
gastronomia y, en especial,
concesionarias de autos. La

industria automotriz espera tener

un nuevo récord de ventas en
2007, pues especulan que llegaran
a colocar so6lo en el mercado local,
550.000 unidades. Entre enero

y febrero se patentaron 119.000,
que equivalen a 15% por arriba del
mismo periodo de 1998. Vale decir,
que las concesionarias estan
volcando a la calle mas de 1.500
nuevos vehiculos cada dia de la
semana.

En los otros rubros, la superficie
media mas buscada ronda los 200
m?2 en pleno foco, en
concordancia con el febril
aumento de la actividad, si
tenemos en cuenta la opinion de
los comerciantes, pues casi el 60 %
es optimista con relacién a 2007,
segun lo informa la Camara
Argentina de Comercio. =>

Segun informa la Camara Argentina
de Comercio, el 60 % de
los comerciantes es optimista con
relacion a 2007
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OFERTA 1}
DEMANDA 4

VALORES

Durante el primer cuatrimestre, el
mercado se mostro sumamente
activo. Se espera una intensa
actividad para el resto del aiio.
Siguen creciendo los focos
secundarios y se amplia la tasa de
derrame hacia calles aledaiias,
debido a que en los principales
centros comerciales la vacancia es
casi nula.

Los rubros mas dindamicos son
indumentaria, bancos, grandes
tiendas comerciales, servicios
gastronomicos, telecomunicaciones
y concesionarias de autos.

Siguen vigentes en el mercado las
bisquedas activas, pero las
empresas han comenzado a tomar
posiciones mas firmes en cuanto

a la determinacion de los valores de
alquiler a la hora de cerrar una
operacion.

Las principales compaiiias han
encarado el aiio con nuevas
aperturas y proyectos de inversion
sustentable.

Se espera un movimiento
importante en el sector fast food
y cadenas de cafeterias.
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Los centros de compra, de las

principales arterias, segin un
estudio del Cedem, exhibieron un
crecimiento interanual de sus
ventas en valores constantes de
10,5%, pero, un nivel mds bajo
que la tendencia post-crisis. Los
rubros mas dinamicos fueron
Electronicos, electrodomeésticos

y computacion (51%), Patio de
comidas, alimentos y kioscos
(29,2%), Perfumeria y Farmacia
(26,6%), Ropas y accesorios
deportivos (22,7%), Indumentaria,
calzado y marroquineria (21,1%),
Libreria y papeleria (19,1%) y
Amoblamientos, decoracién y
textiles para el hogar (16,4%). Por
ultimo, un escalon mas abajo, se
encuentran Jugueteria (13,5%)

y Diversion

y esparcimiento (10,6%)

El turismo receptivo de la Ciudad
-otro factor clave del desarrollo

y expansion del retail- es uno de
los sectores que mayor dinamismo
exhibio en los ultimos anos,
beneficiado por la devaluacién del
peso y la consolidacién de Buenos

Aires como destino turistico. En
febrero de 2007 la cantidad de
visitantes a la Ciudad mostr6 un
crecimiento de 6%, impulsado,
entre otros, por los turistas
provenientes del exterior (11,8%).
En cuanto a inversores -tanto
nacionales como internacionales-
estan atentos y estudian las
distintas alternativas que presenta
el mercado, pero en muchos casos,
los valores de venta no coinciden
con la renta actual que esta
dejando el negocio, dado que se
ofrecen a valores con relacion

a una renta a futuro, debido a que
en muchos casos los contratos
estan atrasados.

Con respecto a valores de venta

y alquiler por m2 -con relacién al
altimo cuatrimestre de 2006- se
han mantenido y es de esperar que
sigan estables para lo que resta del
ano.

Si bien se estan produciendo mas
ventas de locales que en los
ultimos anos, sigue siendo el
alquiler quien gana la pulseada: la
mayoria de los contratos se

-RAMOS
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realizan a 60 meses y la formas de
actualizacion siguen siendo las
habituales: délares escalonados

y negociaciones entre partes
anuales.

Tendencias: todo indicaria que el
mercado se mantendra con el
mismo nivel de demanda, con
claros signos de crecimiento. La
oferta, se incrementard, pero no
en forma significativa, debido

a que gran parte de los contratos
firmados en 2002 ya han sido
renegociados.

Todo indica que el mercado
funcionara
con claros signos de crecimiento

Se espera para mediados de ano
una intensa “movida inmobiliaria”
en cadenas de fast food

y cafeterias internacionales que
aspiran a ganar territorio, al ser
rubros cada vez con mayor
dindmica y preferencia del publico
consumidor.

Evolucidn de valores de alquiler por mes u$s/m2

Ano 2000

LLLL

Ano 2003
!

Ano 2006

!

Bomnm

Valores correspondientes
a locales ubicados en
pleno foco comercial de
aproximadamente 250 m2
de planta.

. Florida

. Sta.Fey Callao
. Sta.Fe y Coronel Diaz
. Cabildo y Juramento

Rivadavia y Acoyte

Ano 2001 Aho 2002
!
Aho 2004 Ano 2005
Abril 2007
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Tradicion y consumo premium en la calle mds exclusiva del pais

Avenida Alvear: el mundo
en siete cuadras

i el mismo Torcuato de

Alvear imagin6 en 1885
-cuando mandé a trazar esta
avenida, en homenaje a su padre-,
que la calle se iba a transformar
en el icono del lujo de Buenos
Aires. De las mas importantes
(originalmente se llamo6 Bella
Vista), fue una de las dltimas en
formarse. En un plano de 1772 de
Cristobal Barrientos se lee
“callejuela que se debe cerrar por
inutil e infructuosa”. En 1882, no
obstante, ya estaba prolongada
hasta unirse con la bajada de la
Recoleta, comunicando Av.

Quintana (“la calle Larga”) con el

camino a Palermo.

La zona posee un aura elegante
dada por la arquitectura,
sus galerias, una insoslayable
estética y el mix de tiendas mas
famosas del planeta

En la actualidad, alli se
concentran desde locales de
marcas internacionales hasta
palacios, algunos convertidos en
hoteles cinco estrellas. La zona
posee un aura elegante dada por
la arquitectura, sus galerias, una
insoslayable estética y el mix de
tiendas mas famosas del planeta,
dispuestas, estratégicamente,
entre Schiaffino y Cerrito,
zigzagueando también por las
aledanas.

Alvear representa la sintesis de lo
exclusivo. Después de superada la
crisis de 2001, el consumidor
“premium”—tanto local como
internacional- ha vuelto a comprar.
Hoy por hoy, buscan servicios

y productos de excelencia tales
como la alta joyeria, perfumes
importados, lo ultimo en
tecnologia, la ropa mas selecta,
autos caros y singulares. Es un
signo del crecimiento de la clase
media alta y del turismo
internacional.

El mercado de alto poder
adquisitivo crece en todo el mundo
y vienen por la gran oferta que
significa Buenos Aires, tanto en lo
cultural (valorada por su estilo de
vida europeo y cosmopolita) como
en lo econémico (empujados por
los precios tentadores).
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El vinculo de la Avenida Alvear
con el segmento premium, como
el posicionamiento referencial
para el turismo de alta gama, le ha
permitido a la gran mayoria de los
locales permanecer ajenos a los
vaivenes de la Argentina. En este
momento, existe un
resurgimiento, debido al auge de
visitantes internacionales y porque
el consumidor de fuerte poder
adquisitivo comienza a abandonar
el bajo perfil que habia adoptado
luego de la crisis de 2001.

En Buenos Aires, una gran marca
siente que su lugar esta en la
Avenida Alvear. Esta sintesis
representa imagen de producto,
no s6lo dentro de la Argentina,
sino también para el mundo.

En este sentido, los edificios de
alto valor patrimonial hacen que >
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MODA, FAMA Y RETAIL GLOBAL

La moda, esa “diosa de las
apariencias” —como le gustaba decir
al poeta francés Stéphane
Mallarmé- es el codigo que reina de
modo visible en la Avenida Alvear.
Alli, el 40 % de los locales son de
imdumentaria, constituyendo un
claro referente empirico que las
marcas conocen: las grandes
avenidas tienen un inmenso poder
de comunicacion, son magnificos
vehiculos de difusion de prestigio.
Conforman una logica
consecuencia de un proceso de
homogeneizacion cultural, siendo la
globalizacion el mecanismo de
creacion del mercado fashion-
mundial.

Alvear, a través de su glamour,
expresa y abre las puertas al
consumo en el nuevo mundo del
retail global.

Grandes marcas internacionales
ubicadas en la Avenida Alvear
y su entorno

ARMANI
BANG & OLUFSEN
ERMENEGILDO ZEGNA
ESCADA
FERRAGAMO
HERMES
LOUIS VUITTON
NIKE
NINA RICCI
POLO RALPH LAUREN
VALENTINO
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sea elegida tanto por las casas
internacionales como por los
hoteles cinco estrellas, como lo son
—por ejemplo- el Park Hyatt, en el
Palacio Duhau y el histérico Alvear
Palace Hotel.

En Alvear, hay escasa rotacién de
locatarios. Cuando se produce,
suele darse por los cambios de
locales en la misma avenida, siendo
altamente valorados atributos
como tradicién y permanencia.

La instalacion de marcas
importantes extranjeras, €s un
claro referente del crecimiento de
la Ciudad de Buenos Aires en el
contexto internacional. Segun la
cadena de noticias estadounidense
NBC, la ubican entre los cinco
mejores destinos para adquirir
productos por la ecuacién buen

=JERAMOS
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Segun la cadena de noticias
estadounidense NBC, la Avenida
Alvear esta entre los cinco mejores
destinos para adquirir productos
por la ecuacion buen precio
y excelente calidad.

—————————
precio y excelente calidad.
Conforman el iman que atrae

a los extranjeros. Los productos
mas buscados son la ropa
femenina y masculina, por la
calidad de las telas, y, por
supuesto, los articulos de cuero.
Segun la Camara de Turismo,
Buenos Aires es seis veces mas
barata que Europa para hacer
compras, y cinco veces mas
economica que Estados Unidos.

Relacion de valores de los ejes comerciales mas importantes del mundo con Av. Alvear

CIUDAD

La Quinta Avenida
Madison Avenue
Causeway Bay

New Bond Street

Oxford Street

Avenue Montaigne Paris
Grafton Street Dubin

Bahnhofstrasse
Pitt Street Mall

KaufingerstraRe
Ermou

Preciados

Paseo de Gracia
Avenida Alvear

Zurich

Sydney
Myeongdong Sedl

Munich

Atenas

Madrid
Barcelona
Buenos Aires

ALQUILER

New York
New York
Hong Kong
Avenue des Champs Elysées Paris
Londres
Ginza Tokio
Londres
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La oferta comparada

Les Champs Elysées

Otros ** 6% Bancos 6%
Cines y teatros 7% /3 Shoppings 3%
«—Centros culturales 2%
Chocolaterias 2%\. )
+—Agencias de .

viajes 10% Madison Av.

Joyerias

rel)(;jeriasyz% Inmobiliarias 3%  Otros** 5%

ONG's 2% Antigtiedades 3%
Gastronomia 23% —g Disefio de interiores 1% \
Gimnasios 2% \ Galerias de arte 19%
Indumentaria® 28% Peluguerias y salones
Opticas 2%

o
Calzado y marroquineria 3% Librerias 2%

Bancos 1%
/ Gimnasios / Cuidado de la salud 3% T
Concesionarios de autos 3% Gastronomia 6% ————e

Zapaterias 3% —/0/ ‘
Farmacias y perfumerias 2%
Lencerfa 1% /
Blanqueria 1%

Indumentaria* 23%

Opticas 2%

Joyerias y relojerias 8%
Gastronomia 3%

0,
Bazares 3% Marroquineria 2%
Av. Alvear
f 0,
Otros™ 11% Gastronomia 6‘/’0
/ Decoracion y regalos 6%

Zapaterias 8%\.

Vinotecas 2%

Peluquerias 2%—\

Marroquineria 4%

Galerias de arte 4%
0,
// Hoteles 2%

Indumentaria* 40 %

Lencerias 2%

Joyerias y relojerias 12%

Inmobiliarias 2%

Les Champs Elysées

* Indumentaria para nifios, unisex, femenina y masculina

** Qtros: iluminacion, disquerias, bazares, antigiedades, jugueterias
y heladerias

Madison Av.

* Indumentaria para nifios, femenina, masculina, unisex y
accesorio fashion

** Otros: panaderfas, electrodomésticos, chocolaterfas, florerfas,
marcos para cuadros, disquerfas, venta de lana, jugueterias,
vinotecas, hoteles, garages, clubes privados, agencias de viajes.

Av. Alvear

* Indumentaria para nifios, unisex, femenina y masculina

* Otros: artesanfas en plata, bazares, antigiiedades, clubes
privados, electrénica, entretenimientos, mueblerias, ONG's, Gpticas,
juegos de azar, video clubes y agencias de viajes.

Fuente: Investigacion de L. J. Ramos Brokers Inmabiliarios. Base Avenida Alvear 107 locales a la calle y en galerias

EJ RAMOS

BROKERS INMOBILIARIOS
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En un mercado mas normal y con novedades

Apariencias y realidades
—

ras varios anos de expansion
T acelerada, se ha entrado en
un periodo de ritmos que se van
moderando para buscar
condiciones mas “normales”.
La actividad constructora
e inmobiliaria, mantiene el
caracter de factor central en la
recuperacion de la economia. Sin
embargo, mientras se asientan
tendencias, se profundizan
diferenciaciones y se gana
racionalidad, abundan las
acciones que promueven
incertidumbre. Se emiten senales
contrapuestas hacia el mercado,
mientras éste se va mostrando
como un conjunto complejo; con
sus debilidades y excelentes
oportunidades.

La actividad constructora
e inmobiliaria, sigue siendo un
factor central en la
recuperacion de la economia

El mercado inmobiliario no es
uno. Ni homogéneo. Mientras la
dindmica general fue menor a la
que solia registrarse desde hace
unos anos durante el primer
cuatrimestre, se pudo observar,
por el contrario, una demanda
particularmente activa en el
segmento de las unidades
premium

Algo particular esta sucediendo,
por ejemplo, con las viviendas de
alta gama. En especial, con cierta
oferta de Barrio Parque y la Av.
Alvear, en algunas zonas de las Av.

Libertador y Figueroa Alcorta, y en
edificios emblematicos de la
ciudad.

Frente a una oferta naturalmente
escasa en este tipo de propiedades,
hay una demanda insatisfecha
dispuesta a afrontar valores muy
elevados, convalidando asi el
comportamiento tendencial del
segmento, firme a la suba de modo
sostenido.

Eso no implica que no haya limites.
Sin embargo, la expectativa de los
propietarios esta siendo
incentivada mediante
“sobre-tasaciones” destinadas en
realidad a captar unidades para la
venta, con respaldo en
publicaciones que dan cuenta de
operaciones puntuales de
extranjeros que compran en
Buenos Aires.

Pero, diferencias exageradas en las
tasaciones entre los operadores

respecto a un mismo inmueble, >>
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Se observa una demanda
particularmente activa en el
segmento de unidades premium.
Hay una disposicion cada vez mas
mareada de los propietarios

a buscar un asesoramiento
altamente calificado.

Un hecho novedoso, fuera del
segmento premium, es el ingreso
a la venta de unidades pequeias de
buena calidad y amobladas.
Durante el primer cuatrimestre
confluyeron eventos y medidas de
orden economico que colaboraron
para dilatar la concrecidn de
operaciones.
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como las que hoy llegan

a observarse, s6lo contribuyen

a generar confusion, al tiempo
que una apreciacion sobrevaluada
descoloca comercialmente la
propiedad, distorsiona el mercado
y no logra llegar al comprador
real.

El analisis debe centrarse en los
atributos de cada inmueble,
tomando como referencia en todo
caso, los valores de realizacion de
operaciones antes que los montos
publicados.

A fin de evitar estas distorsiones,
se observa una disposicion cada
vez mas marcada de los
propietarios a buscar un
asesoramiento altamente
calificado antes de tomar
decisiones.

Se deben tomar como referencia
los valores de realizacion
de operaciones, antes que
los montos publicados

Las ventas en el segmento, estan
impulsadas actualmente por
motivaciones de crecimiento: de
superficies, de calidad, de
ubicaciones, etc. Por otra parte, se
muestra también activo un perfil
que pretende diversificar sus
aplicaciones de capital a partir de
esa venta, comprando varias
unidades para destinar una
avivienda y el resto a la renta,
siendo minima la proporcion de
quienes venden sin prever una
reinversion en propiedades.
Mayoritariamente las operaciones
involucran a compradores locales.
Junto a ellos, hay pedidos de
residentes argentinos en el
exterior, y una proporcién de

extranjeros que concentran su
interés en unidades de estilo en
Recoleta y obras nuevas en Puerto
Madero.

Fuera del segmento premium, un
hecho novedoso de los dltimos
meses es el paulatino ingreso a la
venta de unidades pequenas, de
buena calidad y amobladas.

La renta temporaria de
departamentos equipados para
extranjeros va depurandose, para
ir buscando su equilibrio.

Lograr los altos indices de
ocupacion que permitan
aproximarse a los margenes de
rentabilidad esperados, es mds
complejo de lo que se anunciaba.
Tal como ocurre en cada segmento
del mercado, las propias
particularidades del rubro van
mostrandolo atractivo sélo para
ciertos perfiles de inversion.

En cuanto a las unidades en
alquiler, varios factores vienen
sumando interrogantes.

La aplicacion de sellado a los
contratos en Capital Federal, el
posible impacto del aumento de
las expensas sobre la rentabilidad,
las versiones sobre posibles
medidas regulatorias de los
alquileres, y el desfasaje entre la
inflacién real y los contratos fijos
a 24 meses, se conjugan con la
sensacion incierta generada por
contadas informaciones que
hablan de fuertes aumentos de los
alquileres, cuando la suba real es
bastante mas moderada.

Durante este periodo convergieron
eventos y medidas que colaboraron
para dilatar las decisiones de los
compradores.

La restricciéon temporaria de obras
nuevas en algunos barrios de la
Capital (el llamado “corralito
inmobiliario”) coincidié con una
rebaja del minimo imponible para
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el impuesto de sellos, que paso6 de
u$s 200.000 a u$s 120.000.
En conjunto, estas medidas

impactan inicialmente como un
freno. Los plazos comerciales se
extienden, mientras oferentes

y demandantes se detienen y se

asesoran para tomar decisiones

mads racionales.
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Los edificios de viviendas en la Avenida Alvear

Neoclasicos
afrancesados,
eclécticos
e italianizantes
Sin estilo definido
construccciones
N entre 30 y 40 afios

Racionalistas
puros y
protoracionalistas

/ Otros estilos

Art nouveau,
petit palace
y otros

Estilos Arquitectonicos
(Porcentaje sobre el total de construcciones)

Edificiossin locales
en planta baja 53%

=2
\En
2z
>_
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i 0,
Sin estilo Otros estilos 9%

definido 31% 2
0 Neoclasicos 41% Edificios con cochera 23%

Edificios con locales
en planta baja 47%

Racionalistas 19% Edificios sin cochera 77%

Fuente: Investigacién L J Ramos Brokers Inmobiliarios. Base: 69 parcelas

=L RAMOS
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Zona Norte: ante la mirada de un mercado expectante

Suavemente

P ese a que durante el primer
cuatrimestre la performance

de la demanda fue sensiblemente
inferior con relacién al mismo
periodo de 2006, las perspectivas
para el resto del afo son
moderadamente alentadoras.

En lineas generales, el mercado se
muestra sutilmente activo y es de
esperar que la tendencia se
mantendra.

En la actualidad, las busquedas
del target de alta gama, se
concentran en torno a los

u$s 300.000. Son matrimonios de
entre 30 y 40 anos con hijos, que
buscan ampliarse en metros
cuadrados y en calidad de vida.

Las biasquedas del target
de alta gama se concentra
en torno a los u$s 300.000

En 2006, el 75 % de las
operaciones de zona norte se
concentraron en unidades
destinadas a un publico mds joven,
buscador de departamentos en
edificios modernos, con buen
confort, sobrio diseno, atractivas
terminaciones y equipamiento de
calidad. La absorcién, siempre
tiene éxito, si los proyectos estan
bien pensados y a un precio de
venta razonable.

En estos momentos hay una
considerable cantidad de
proyectos en la zona.

Los inversores-desarrolladores

estan abocados a la busqueda

de terrenos aptos para construir
complejos de departamentos de
dos ambientes, con cochera, que
ronde los u$s 70.000, o diplex
con 3 dormitorios, 2 banos,
dependencias y family room con
un valor final en el orden de los
u$s 180.000.

Lo que genera incertidumbre, es el
tema de la AFIP y las nuevas
revaluaciones de los inmuebles,
pues provoca una mayor lentitud
a la hora de tomar la decision de
comprar o vender una propiedad.
Un relevamiento de L.J. Ramos
Brokers Inmobiliarios revela que
el 49% de las propiedades ronda
los u$s 300.000; un 32% llega a los
u$s 500.000 y las que superan el
medio millén constituyen el 19 %.
Durante marzo, se ha notado un

incremento en las tasaciones
solicitadas como también la =>>
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m Las expectativas para lo que resta
del aiio son moderadamente
alentadoras.

B /as busquedas del target de alta
gama se concentran en torno a los
UsS 300.000

B /os inversores-desarrolladores
estdn abocados a la hiisqueda de
terrenos aptos para construir
complejos de departamentos de dos
ambientes con cochera.

W [as nuevas medidas de la AFIP han
generado lentitud en la concrecién
de operaciones inmobiliarias.
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>
incorporacion de nuevas

propiedades en el mercado.
Ambos hechos son mas que
positivos, pues renuevan la oferta,
haciéndola mas variada

y permitiendo a los compradores
elegir entre mas opciones.

En cuanto a los alquileres, se
observan mds casas en cartera. Los
valores han subido un 30 % con
relacion al ano anterior. Las casas
por encima de los u$s 4.000
resultan muy dificiles de alquilar,
permaneciendo durante bastante
tiempo como producto exhibido
hasta que se concreta finalmente
la operacion.

Los alquileres han subido un 30 %
con relacion al aiio anterior

Durante el primer cuatrimestre de
2007, los valores para la venta se
mantuvieron con relacion al

mismo periodo del ano anterior.
No obstante, actualmente, la tierra
de zona norte, registra un nuevo
precio debido a la falta de

Creemos que este ano va a ser similar a 2006, pero con valores un

poco mas altos. Atendiendo a que estamos en una época de

elecciones, es probable que no se produzca un incremento notorio en

la cantidad de operaciones.

producto disponible.

Con respecto a las modalidades en
los cierres de las operaciones, hay
modificaciones: los nuevos valores
fiscales incrementan los gastos
sobre los valores de las escrituras.
Las valuaciones fiscales en muchos
casos exceden el valor real de
compra / venta. El impuesto de
sellos que antes era del 4% (2%
para el vendedor y 2% para el
comprador) y que se cobra sobre
el monto de escrituracion, hoy
bajé al 3%. El estado parcelario
que se debe realizar para vender
una propiedad, y que es un tramite
donde un agrimensor corrobora
las superficies, también ha
aumentado: ahora es un

Composicion de la oferta de propiedades en zona norte

32%

19%

M Hasta u$s 300.000 M De u$s 300.000 a 500.0000 M Mas de u$s 500.0000

49%

Fuente: L. J. Ramos Brokers Inmobiliarios
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porcentaje sobre la valuacion
fiscal (antes era un monto fijo de
alrededor de $ 400). EI ITI
(Impuesto de Transferencia de

Inmuebles) que antes no se
pagaba -si el vendedor con el
dinero de la venta de su
propiedad compraba otra en el
plazo de un ano- actualmente
debe pagarse y lo retiene el
escribano. Luego, en el caso de
comprar una nueva vivienda, ese
monto es reintegrado.
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Ante la llegada de una etapa de expansion normal

Velocidad crucero

a llegado una nueva etapa en

los emprendimientos: no de
recesion, sino de expansion
normal, acotada. Aquel fenémeno
de la construccion que se
extendio6 entre 2003 y el 2006 se
ha acomodado en los ultimos
meses al ritmo de expansion del
producto bruto interno (PBI).
Como se sabe, después del
corralito financiero, la mayoria de
los inversores individuales
y desarrolladores optaron por
invertir en la compra o la
construcciéon de viviendas.En estos
momentos, no hay exceso de
demanda, como cuando la gente
sacaba el dinero del sistema
bancario y no existia la suficiente
cantidad de viviendas para
invertir. En aquel entonces, habia
ahorro disponible para financiar
desarrollos. Hoy, estamos en una
senda de crecimiento mas normal,
pues no hay ni una demanda
exorbitante ni sobran las fuentes
de financiamiento.

La construccién acumul6 en el
primer bimestre un alza del 7,1 %.
En el mismo periodo del ano
pasado se habia expandido el
19,1%.

Durante el primer cuatrimestre,
se inyecto una
considerable cantidad de metros
cuadrados construidos

El fenémeno de la construccion
que se extendid
entre 2003 y 2006, se acomodé
al ritmo de expansién
del PBI

Durante el primer cuatrimestre, se
inyect6 una considerable cantidad
de metros cuadrados construidos
en Capital Federal, lo que ha
significado, para el mercado
inmobiliario, una sobreoferta de
producto terminado.

La superficie solicitada para
construir en la ciudad mostro,
hasta el mes de febrero de 2007, la
cifra de 320 proyectos por mas de
500.000 metros cuadrados, lo que
significa alrededor de 4000
viviendas. El aumento de la

superficie permisada es el
resultado de un ascenso de 40 %
en la superficie destinada a uso
residencial y de una merma de
4,5 % en la correspondiente

a actividades econ6émicas. >>
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Se espera un aiio sin grandes
sorpresas con valores estables.

Los nuevos emprendimientos deberdn
estar muy bien pensados, pues hay una
fuerte competencia inmobiliaria.

La demanda se ha tornado mds
selectiva y estd en la bisqueda de
proyectos mds novedosos.

Se deberdn contemplar amenities de
mayor calidad y expensas acotadas,
acordes a compradores mds exigentes.
El interés de los desarrolladores no
sdlo se ha limitado a lugares
“premium”, Ahora, también han puesto
el foco en Belgrano, Niiiez, Palermo,
Caballito y la renovada Villa Urquiza.
En Capital Federal, los departamentos
a estrenar mas buscados son los de 2
y 3 ambientes categoria “A”. En el
segmento premium, los semipisos
“AAA” son los favoritos.

En los emprendimientos suburbanos,
hay un notorio crecimiento de
desarrolladores que buscan fracciones
para llevar adelante proyectos de real
estate, fundamentalmente, por la alta
incidencia de los precios de la tierra en
Capital Federal.

La tipologia de los compradores de
condominios estd conformada por
matrimonios jovenes. En cambio, el
piblico de barrios privados, estd
constituido por familias consolidadas
con hijos mas grandes.

Rige el principio inmobiliario
“ubicacion” como el atributo
aspiracional mas alto en los
emprendimientos suburbanos.
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De acuerdo a datos del Gobierno
de la Ciudad de Buenos Aires, en
el primer mes del ano se anotaron
en Capital 10.294 escrituras
traslativas de dominio, lo que
implic6 una suba de casi el 11 %
con relacién a igual mes del ano
anterior.

Las disfmiles evoluciones que
vienen observando los indicadores
de permisos de construccion y los
del mercado inmobiliario,
muestran una llamativa
divergencia. En este sentido,
resulta visible que el fenémeno
de la construccion residencial no
se ha trasladado al mercado de
compraventa de inmuebles,
sustentado, este hecho, por los
altos precios de las propiedades
con relacion a los salarios y las
dificultades que todavia existen
para acceder al crédito
hipotecario.

Los valores finales de los
inmuebles a estrenar en la ciudad,
estan estables a pesar de que los
costos de la construccion han
registrado alzas. Si se compara el
nivel general de marzo de 2007
con marzo de 2006, se observa un
incremento del orden del 18 %
resultante de las subas de 14,8%
en “materiales”, de 23,3% en
“mano de obra”y de 16,2% en
“gastos generales”.

Los valores de los inmuebles
permanecen estables
a pesar del alza del costo de la
construccion

En tanto, la ciudad sigue
cambiando su fisonomia. El
interés de los desarrolladores no
s6lo se ha acotado a lugares
“premium” como Puerto Madero,
ahora el foco también esta puesto

en barrios como Belgrano, Nuiez,
Palermo, Caballito y la renovada
Villa Urquiza.

Por su parte, el publico, se ha
mostrado mucho mas cauto, mas
observador, con muchas visitas,
pero con pocas ofertas concretas.
En este contexto, los mas buscados
son departamentos de 2y 3
ambientes Categoria “A” y los
semipisos Categoria “AAA”

a estrenar.

Con relacion a los
emprendimientos suburbanos, se
ha notado un crecimiento de los
precios, a partir de la alta
incidencia de los costos de los lotes
en Capital Federal.

Los inversores-desarrolladores
buscan, fundamentalmente,
fracciones para construir
condominios y barrios cerrados; los
primeros, porque hay un mercado
demandante de espacios verdes

a costos razonables.

Por lo general, la tipologia del
comprador estd constituida por
matrimonios jéovenes que buscan la
alternativa de tener espacios con
aire puro, con razonables expensas
y accesos. Los segundos, en
cambio, son muy buscados por un
segmento de clase media (familias
consolidadas con hijos mas
grandes, que desean un cambio en
la “calidad de vida”). Las zonas
preferidas siguen siendo Pilar y
Tigre y, como una segunda
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opcién, Escobar. La zona sur,

a pesar de su incipiente
desarrollo, aparece en una tercera
linea de preferencia del publico.

Los inversores-desarrolladores
estan en la bisqueda
de fracciones para construir
condominios y barrios cerrados

La proliferacion de proyectos, el
aumento en el costo de la
construccién y compradores mas
selectivos, conforman las claves de
la normalizacién del mercado.
Segun la Camara de Empresarios
y Desarrolladores Urbanos
(CEDU), el segmento mds
consolidado es el de countries,
pues esta destinado a propietarios
de muy alto poder adquisitivo. En
el mercado suburbano, rige el
principio inmobiliario de
“ubicacién” como el atributo
aspiracional mds importante,
sobre todo en aquellos
emprendimientos que estan en los
mejores accesos de Panamericana
y con inmejorable infraestructura.
Los operadores del mercado
esperan un ano sin sobresaltos,
con valores estabilizados, pero
con el pensamiento puesto en
emprendimientos
inteligentemente disenados, con
el fin de estar alertas ante la
creciente competencia.

Las tendencias senalarian que
cada vez hay una demanda mas
exigente, que busca calidad de los
amenities, con expensas mas bien
acotadas, proyectos que se
adecuen cada vez mas a su perfil,
con una sugestiva creatividad para
atraerlos, en un mercado que
avizora una expansion normal

a un ritmo légico.
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Analisis cualitativo de emprendimientos urbanos segiin L.J. Ramos

Laundry

Porteria

Salén de usos multiples*

Cocheras cubiertas y/o descubiertas

Seguridad por circuito cerrado

Aire acondicionado frio-calor split

Departamentos de 1, 2 y 3 ambientes

*Aqui se concentran parrilla, sala de reuniones,
sala de juegos y gimnasio.

Se han tenido en cuenta como variables

independientes a todos los emprendimientos

urbanos, y como variables dependientes a los

amenities.

Muestra: avisos publicados en los diarios “Clarin®y “ La Nacion™
de sdbados / domingos durante noviembre y diciembre

de 2006 / enero, febrero y marzo de 2007.
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Fuente: Investigacién L J Ramos Brokers Inmobiliarios.
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