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Mensajes clave

a Laturbulencia cambiaria produjo una rapida desmejora en la accesibilidad y puso fin en
2T18 a la primavera de la construccion que habia sido impulsada en 2017 por el fuerte
avance de la obra publica y el despegue de los créditos en UVA

a Estimamos que el freno al mercado hipotecario es temporario debido a que existe una -
significativa demanda insatisfecha de vivienda y que una vez estabilizado el mercado
cambiario continuara impulsando la demanda de crédito para la compra, teniendo en cuenta que la evolucion de las
cuotas de préstamos no difiere sustancialmente de la de los alquileres y que la deuda tiende a caer en relacion al
valor de la propiedad

a Pese alareduccion de los costos de la construccion y la baja rentabilidad relativa del alquiler,no prevemos una
aumento masivo de la oferta de inmuebles en venta que impulse una correccion a la baja de los precios (que
muestran sefales de sobrevaluacion) debido principalmente al bajo endeudamiento de los propietarios

a Un desarrollo sostenible del mercado inmobiliario requiere mayor penetracion del crédito hipotecario y mayor
eficiencia de toda la cadena de intermediacion y regulacion. En este sentido, es clave lograr un sendero de
desinflacién con baja volatilidad de precios relativos que permita desdolarizar la cotizacion de las propiedades
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El boom de la construccion y
la primavera inmobiliaria
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En los ultimos tres anos se han producido cambios que repercutieron
en la performance de los sectores inmobiliario y de construccion

® Dic’15aJun’16

® Abr16

® Oct16 aMar17

® 2017

® May18 a Jul'18

Levantamiento del “cepo” y
normalizacion cambiaria

Lanzamiento de linea de créditos
hipotecarios ajustables: UVA’s

Impacto del sinceramiento impositivo
(UDS 116,8 mil millones)

Boom de los créditos hipotecarios y
activaciéon de la demanda

Corrida cambiaria y enfriamiento de las
escrituraciones
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La construccion lideroé el crecimiento en 2017y en 1T 2018

a La construccién cerré 2017 con un aumento interanual de 11% empujado por la obra publica y los créditos hipotecarios, superando el crecimiento

promedio de la economia

a Desde Mar-17, este sector ha ido creciendo ininterrumpidamente hasta Jun-18 (-0,1% a/a) mostrando la primer cifra negativa luego de 15 meses. En el
acumulado a Jun-18, la economia creci6 0,6% mientras que la construccion crecié 10,9%

a Como consecuencia, también se expandieron la produccion de cemento, acero crudo, derivados minerales no metalicos, la industr ia metalmecanica y
otros materiales de construccion (ladrillos, revestimientos, yeso, etc.)

Estimador mensual de actividad

econdmica (EMAE) por sector
Variacion % interanual, Dic-17 vs Dic-16

Construccion
4.7%
4,3%
2,6%
2,5%
2,5%
2,2%
1,9%
1,5%
1,4%
1,2%
1,2%
1,0%
0,8%
0,4%
0,0%

Financiero
Agro, ganaderia, caza vy silv.
EMAE general
Minas y canteras
Comercio y reparaciones
Adm. publica y defensa
Electricidad, gas y agua
Pesca -10,2%
-15% -10% -5% 0% 5%  10%

Fuente: BBVA Research en base a INDEC

Evolucién EMAE y Construccién
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La politica de infraestructura del Gobierno aun
impulsa la construccioén, aunque desacelera

Llamados a licitacion para obra publica
Montos en millones de $ y variacién % interanual

50.000

600% Después de un 2017 en que los llamados
a licitacién aumentaron 122% a/a en
45.000 ; .
500% promedio, los montos licitados en 2018 se
40.000 redujeron sustancialmente (-31% a/a
35.000 400% a junio)
30.000 300% A pesar del impacto de la corrida
25.000 cambiaria, el Gobierno se propuso
20.000 ‘ 200% continuar con las obras en ejecucion, pero
15,000 podria demorarse el inicio de otras nuevas
. 0, . . . .
100% financiadas bajo el esquema PPP debido a
10.000 I I I 0 dificultades para obtener el financiamiento
0
5.000 :
. ' ™ ' I I I . s Hay expectativas desfavorables para la
0 -100% construccion en los préoximos meses por el
MNMNMMMMMMMDNMDMDNMDDND OO © O 00 O © q q
A el i ol ol el ol el R i ajuste en los gastos de capital del sector
— — —_— — — — ’ . . . .
CP TS 3532508082888 x5 publico y mayor incertidumbre de precios y
costos de financiamiento para la
o T construccion de vivienda residencial
= |Vontos (eje izq.) Variacion (eje der.)

Fuente: BBVA Research en base a Construar
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La implementacion del esquema de PPP para el financiamiento de
infraestructuras podria amortiguar las senales recesivas

Brecha de infraestructura en Argentina

Porcentaje respecto del PIB Segun el Global Infrastructure Hub (GIH) del G-

20, Argentina requiere una inversion anual

promedio de 4,5% del PIB en infraestructuras

para poder crecer a una tasa sostenida del 3%

5 anual. Las mayores brechas se observan en
autovias, ferrocarriles y energia

6

4 En la ultima década, el sector publico fue el
principal (aunque insuficiente) inversor en
infraestructuras, ya que el congelamiento tarifario

3 e 1 :
\/\/\/\\ desalentd la inversion por parte de los privados
-
El financiamiento privado es clave para cubrir las

: necesidades de infraestructura. En este sentido,
se licitaron y adjudicaron proyectos de PPP para
1 construir 6 corredores viales por alrededor de
7000 km (USD 6mM), con la perspectiva de
0 sostener la actividad del sector, a pesar del
5NQ - Q0N 29N 59393853 rgmente freno c_ie la obra publica y fie los créditos
O O O O OO OO O O O o0 O O O & O hipotecarios. Sin embargo las tensiones
A A L R B B financieras globales y los recientes escandalos de
corrupcion dificultan el acceso al crédito de las
e Tendencia actual Inversién necesaria constructoras argentinas.

Fuente: BBVA Research en base a Global Infrastructure Hub G-20
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Los indicadores del sector de la construccion

residencial también se retrajeron

Indicadores del sector de la construccion
Variacion % interanual
50%
40%
30%
20%
10%
00/0
-10%
-20%
-30%
-40%

e |SAC === Despachos de cemento
=== Trabajadores privados registrados === Permisos para construccion

indice Construya

Fuente: BBVA Research en base a INDEC, Construar, Construya y Asociacion de Fabricantes de Cemento Portland

a La velocidad de crecimiento del Indicador Sintético de Actividad
de la Construccion (ISAC) se redujo significativamente en 1S18,
finalizando la fase expansiva iniciada en Mar-17

a Los despachos de cemento, principal insumo dentro del ISAC,
siguen la performance del sector, registrando gran retraccion
en 2718

a El cambio regulatorio en la Ciudad Autonoma de Buenos Aires y
la modificacién del escenario macroecondémico afectaron la
superficie autorizada para la construccion de obras privadas, las
cuales experimentaron una gran caida en los ultimos meses

a Elindicador del Grupo Construya*, luego del impacto de la
turbulencia cambiaria alcanzé un crecimiento negativo en Jun-18
dando fin a 14 meses de cifras positivas consecutivas

a La serie de permisos de construccion funciona como un indicador
anticipado de la actividad y muestra una desaceleracion del
crecimiento del sector a partir de mayo de 2017, donde alcanzé
su pico. La disminucién de inicios de nuevas obras en abril-junio
2018 augura que el dinamismo del sector seguira reduciéndose

* El indice Construya mide el nivel de actividad de once empresas representativas del mercado de
la construccion para seguir la evolucion del sector de construccion residencial
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... al igual que en el sector inmobiliario tras el fuerte
desarrollo de 2017

Escrituras en Ciudad de Buenos Aires

Interés de compraventa de inmuebles en la web
Cantidad de actas notariales mensuales

Base 100 = noviembre 2015

170
7.000 100% 160
6.000 80% 150
5.000 60% 140
4.000 40% 130
20% 120
3.000 0% 110
2:000 -20% 100
1.000 -40% 90
0 -60% 80
COOT v ANANNMMM < < < LO LO LD O O O M MM 00 0 70
DA D A D b b ShD Shd NAD S DS S ES s -t R & 555583538 ¢5 8 &
58585 85285005085 858862 TTESESIIISETIES g
s £ g8 85 g 8858 g >
e Cant. Escrituras Desest. (eje izq.) ====- Promedio histérico (eze izq.)
Var. % afa (eje der.) e NMUEble === Zonaprop Argenprop

Fuente: BBVA Research en base a Colegio de Escribanos CABA

La cantidad de escrituras mensuales en CABA aumenté 108%

(desestacionalizado) desde el levantamiento del “cepo cambiario” en Dic-15

hasta May-18, superando el promedio histérico y alcanzando niveles
similares al promedio de los afios '90 (5.614 escrituras/mes)

Fuente:

BBVA Research en base a Google Trends

Luego de la primavera hipotecaria, el mercado se estancé en los
ultimos meses por la crisis cambiaria y el nimero de escrituras cayé
11% a/a. Incluso, se observa que disminuyeron las busquedas de

propiedades en los principales portales de compraventa de la web.
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El crédito hipotecario despeg6 en 2017 con la aparicion de
UVA’s que permitio financiar un 30% de las escrituras...

Montos escriturados en CABA Stock de crédito hipotecario Stock de crédito hipotecario

y % con hipotecas total y con UVA total y con UVA
En millones de ddlares y en % En millones de pesos Proporcion de stocks y variaciones % m/m
800 35% 200.000 100%
30% 80%
600 259% 150.000 I" 60%
20% 40%
400 100.000
15% - | 20%
200 10% 50.000 0% =
0,
5% -20%
Omo Ncovl.ocor\®0% © © © ©MMNMIMNMNIMNINO® W ©
- YT YT YT OYT O OYT O OYT OYTOYTI OTIOTIOxT v
8555555558 Sffttttff S9%285558885¢8
R S T AR SRR AR € a o 5 ¢c a b 5 ¢ 220T L 2APOT L w2
= 6 % g 2§ % g A o
mmmm Monto promedio anual Escrituras (eje izq.) o _ o o e Stock UVA Hipotecarios sin UVA
«= Porcentaje Escrituras Hipotecarias (eje der.) = Stock UVA (eje izq.) mHipotecarios sin UVA (eje izq.) Var. Préstamos sin UVA e====Var. Stock UVA
Fuente: BBVA Research en base a Colegio de Escribanos CABA. Fuente: BBVA Research en base a BCRA.

Fuente: BBVA Research en base a BCRA.

La reciente volatilidad cambiaria hizo disminuir de manera significativa la

cantidad de tomadores de crédito por el desfase entre el préstamo a Las altas de nuevos créditos hipotecarios se estancaron a partir

recibir en pesos y el valor de la propiedad en doélares, en adicién a la de julio
suba de la tasa de interés y la incertidumbre econémica




...pero aun la penetracion de los préstamos
hipotecarios en Argentina es limitada

Ratio Créditos Hipotecarios / PIB en la Regién
Datos correspondientes al 1T18
30%

0,
25% 24,47%
20%
15%
10% 8,60%
6,15%
5,13%

5% ° 357% 4,72%

1,55% I I I
0%

Argentina Brasil Chile Colombia Perd  México Uruguay

Fuente: BBVA Research

Situacion Inmobiliaria y Construccion — Argentina

El crédito hipotecario en relacion al PIB
se encuentra aun muy alejado de los
estandares regionales (promedio
Region: 7,7%)

La mayor volatilidad cambiaria en un
mercado donde las propiedades se
cotizan en ddlares junto con la fuerte
suba de la tasa de interés posiblemente
suponga un freno para la demanda de
crédito hipotecario

Sin embargo, no significa
necesariamente la desaparicion del
mercado que, como en Chile, podria
superar la volatilidad de precios relativos
y continuar siendo la opcion elegida
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BBVA Research

Factores estructurales
sostendran el mercado luego
del freno coyuntural
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El déficit habitacional en Argentina alcanza al 29% de los hogares

12,2m

Poblacion urbana Total de hogares

3,5Mm

Poblacion viviendo en villas Hogares con déficit habitacional
y asentamientos informales

70%

Soluciones propuestas por el Gobierno

Viviendas habitadas por Déficit cualitativo (hacinamiento, falta Plan Nacional de Habitat
propietarios de infraestructura y/o servicios, etc.)
Plan de Vivienda
30% Fondo Nacional de la Vivienda (FoNaVi)
(o}
Personas viviendo en Déficit cuantitativo Plan de Renovacion Urbana
hogares con hacinamiento (necesidad de vivienda nueva) Créditos subsidiados (ProCreAr)

1,8m

Hogares con déficit habitacional
concentrados en las provincias de
Buenos Aires, Cérdoba y Santa Fe

Personas en hogares
con vivienda inadecuada

Fuente: BBVA Research en base a INDEC y Ministerio del Interior, Obras Publicas y Vivienda
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La demanda de vivienda no se pudo efectivizar por la ausencia
de financiamiento en un entorno de alta inflacién

Relacion Préstamos Hipotecarios / PIB
% Como consecuencia de la virtual
desaparicién de préstamos hipotecarios
luego de la crisis de 2001/2001, el acceso
al financiamiento formal para una propiedad
se vio practicamente imposibilitado por la
alta inflacion

6%

5%

4%

3%

2%

1%

0%
N <
(o> BN ©) BN )}
[ 3]

Los cuellos de botella en la oferta de tierras
asequibles en las grandes ciudades y las

estrictas regulaciones sobre la utilizacién de

tierras (como el tamafio minimo de parcela)
1,3% sumaron restricciones de oferta que
incrementan los precios de mercado y los
I I I I I I I I I I I I I asentamientos informales
I I Hay una necesidad de abordar tales
sg3ggesres

restricciones para que no se conviertan en

1990

©
—
2 2 8§ 8 8§ 8§ 8 8 8 8 & é limitaciones estructurales vinculadas al

desarrollo inmobiliario una vez que el pais
alcance la estabilidad macroecondomica

Fuente: BBVA Research en base a BCRA y Ministerio de Hacienda y Finanzas



Situacion Inmobiliaria y Construccion — Argentina

La introduccion del crédito en unidades indexadas
mejoro la accesibilidad al mercado hipotecario

Adquisicién propiedad 60m? Accesibilidad sueldo promedio
UVA Tasa fija UVA Tasa fija , > . ,
La innovacién que introduce la unidad
Valor propiedad en USD 157 157 87 87 indexada UVA es que resulta en una cuota
Valor propiedad en $ 4.696 4.696 2.614 2614 inicial mas baja (pero constante en términos
Valor propiedad en UVAs 184 . 103 . reales a lo largo de la vida del crédito) lo cual
Financiamiento 75% 75% 75% 75% reduce la relacion cuotal/ingreso y permite el
Total financiado en $ 3.522 3.522 1.960 1.960 acceso a mas familias.
Total financiado en UVAs 138 - 77 - Bajo las condiciones de mercado, permite el
Plazo en meses 360 360 360 360 aCC?.SO auna prgpiedad i .60 m? para gna
=y 9.5% 5 0.5% T fa_rmha con salarios promedio de $ 60 rpll,
mientras que en un esquema de tasa fija, se
Valor cuota en UVAs 1.2 ) 0.7 ) requeriria un salario medio de $ 213 mil.
Cotizacion UVA en $* 25,47 - 25,47 - Dos salarios promedio del sector privado
Valor cuota inicial en $ 30 80 17 59 formal permitirian la compra de una vivienda
Salario individual en $ 60 213 34 120 de USD 87 mil bajo el esquema UVA, pero se
Relacién Cuota/lngreso familiar (2p) 25% 18,8% 24,8% 24.6% requeririan dos salarios de $ 120 mil para
acceder a la misma propiedad con tasa fija
Valor Alquiler en $ 17 17 11 11
Relacion Alquiler/Cuota 58% 22% 68% 19%

* Valor original, no expresado en miles.
Fuente: BBVA Research en base a Ministerio de Trabajo, Empleo y Seguridad Social, Gobierno Ciudad Auténoma de Buenos Aires y Reporte Inmobiliario

Observaciones:

Simulacién realizada para adquisicion de vivienda permanente, considerando a un Valor UVA al 15/08/2018
individuo en relacion de dependencia La propiedad alcanzable para el sueldo promedio formal corresponde a una unidad de 33m 2 (2 ambientes)
Ingreso familiar es la suma de 2 salarios Salario promedio formal: $33.513 de acuerdo a MTESS

Tipo de cambio ($/USD): $30 Precios de referencia segun promedio de departamentos usados en CABA
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En 2018 desmejoran inicialmente las condiciones de
accesibilidad a nuevos préstamos por baja de salarios en USD

Accesibilidad a la vivienda Salarios ($) vs Tipo de Cambio
Cantidad de salarios mensuales necesarios para adquirir Variaciones porcentuales interanuales
una propiedad de 60m2 en CABA
118
120 180.000 70%
94 99 160.000 60%
100 @9 89 86 6 8 140.000 50%
80 120.000 40%
60 100.000 30%
80.000 20%
40 60.000 10%
20 40.000 0%
20.000 -10%
O O -200/0
M ST W ON®ODO T N®OTWONO VIV YNIYIgQoDYITLoro
O O O O 0O 0O 0O ™““ ™ ™ ™ ™ v«™ v«™ OOOOO‘—‘—\—\_‘_‘_‘_\_E
SRRRSSRRR]R]RR8R.-:S SSISISIISIIJIIIR|g
N

e=fem Tipo de Cambio promedio (USD/$)  ==o== Salarios ($)
mmmm Sueldos necesarios (eje izq.) ====\/alor dpto. 60m2 (eje der.)

Fuente: BBVA Research en base a Reporte Inmobiliario e INDEC

La accesibilidad mejoré en 2017 debido al mayor crecimiento de los salarios respecto al del precio de las Sin embargo, la recomposicion salarial
propiedades en ddlares por la apreciacion cambiaria, pero en 2018 la brecha entre ambas variaciones se y la mayor estabilidad cambiaria

amplié significativamente debido a las turbulencias de los ultimos meses. La cantidad de salarios tenderan a mejorar la accesibilidad en
necesarios para adquirir una vivienda tipo se ha incrementado en un 43% a julio 2018 respecto de 2017 el proximo semestre
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Pero no se han deteriorado las condiciones para los

deudores existentes

Evolucién CVS, valores de alquiler y de propiedades
Base 100 = octubre 2016

170
160
150

140

—_
- //

110 —
100 s
90

80
4T"16 1T"17 2717 3T'17 41717 1T'18 2T'18

e C\/S e ndice Alquileres indice UVA indice Valor Propiedad

Fuente: BBVA Research en base a INDEC, BCRA y Gobierno CABA

Pese a desfasajes temporarios, las
cuotas de créditos hipotecarios
otorgados en los ultimos anos han
avanzado en promedio a un ritmo
similar a los alquileres y los salarios
desde 2016

El valor de la propiedad ha continuado
creciendo en dolares, mejorandose el
valor de los bienes raices frente a otros
activos post-devaluacion

El peso de la deuda hipotecaria en
relacion al valor de la propiedad se ha
reducido post-devaluacion debido al
gradual traslado a precios
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Los créditos UVA ya se instalaron como una alternativa al alquiler

Evolucién Cuota Préstamo UVA, alquileres y

Evolucion relaciones cuota/alquiler, cuota/salario
salario medio familiar y deuda préstamol/valor de la propiedad
En pesos En %

80.000 ) 180%
70.000

) ! 160%

n o

60.000 , b A A N pl‘__,' 140%\
50.000 A i "| Jioar=d’== 120% e —
40.000 ANl e 100%
: ‘—’\—‘ —_’_-—---::-_- 80%
30.000 - =T T e e=- /
e T - 60%

——
----------------
badl K Wy,

40%\.‘,_‘,._,--.. -

- Ry e even, o ear ep evan o e

10.000 20% > \ 74 v \ Y/ ¢ N \
0 0%
N NDNOO®WO®OWO O O O OO« v« «— N N N N NN W WO O OO O O v~ v N N N
TITTIITIZTaYYYYIQYEYY TIT IS gaaqodq
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T 3538325835568 238322383 5 $ 358 2582382383033 23 03
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Cuota Alquiler === Salario medio e Cuota/Salario fliar. === Cuota/Alquiler === Deuda/Valor Propiedad

Fuente: BBVA Research en base a INDEC, Ministerio de Trabajo y Seguridad Social y Gobierno de la Ciudad de Buenos Aires

A pesar de que la cuota del préstamo hipotecario UVA se ubica algo por encima del valor del alquiler que le corresponderia a la misma

propiedad, aumenta a un ritmo similar, manteniendo el peso dentro del ingreso familiar. El saldo por cancelar del crédito no supera el valor
de mercado de la propiedad, sino que, por el contrario, la relacion entre ambos es cada vez menor debido a la revalorizacion del inmueble
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Benchmarking Préstamos Hipotecarios UVA

Condiciones bancarias para adquisiciéon de vivienda permanente
Benchmarking: plazos, montos maximos, RCI, LTV y tasas

En promedio, el plazo maximo se

Plazo Monto Max. RCI LTV Tasa . =~
. . mantiene en 30 anos a la vez que los
Entidades (meses) _ (millones $) (%) (%) (%) bancos en general financian un 75-
80% del valor del inmueble
Banca Privada 240-360 5-15 25-30 70-75 8,5-10

Con respecto a las tasas reales
pactadas en 2017 (en que se

Banca Publica 120-360 24-5 25 75-80  64-105 promociono fuertemente el sistema
UVA especialmente desde los bancos
publicos), en 2018 las mismas se
ubican entre 8 y 10% (un incremento
de 250-300 pb)

Fuente: BBVA Research en base a Gerencia de Productos BBVA Francés
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La oferta de nuevos inmuebles deberia verse
incentivada luego de la devaluacion...

Las turbulencias de los ultimos meses han presionado alza los precios de las propiedades frente a los costos de construccion,
en particular salarios, ventaja que debiera erosionarse gradualmente por el traslado a precios de la depreciacion

Precio de departamentos versus

costo de la construccion La Q-Tobin es un ratio que muestra la relacion entre
Base 100 = 2005 el precio de los departamentos y el costo de la

construccion; es decir, informa acerca de los

180 168,7 incentivos existentes a invertir en nuevas unidades
170

160 El precio de los departamentos tuvo un

128 comportamiento moderadamente creciente (alrededor
130 de un 12% anual), pero hasta 2015 los costos

120 111,6 (materiales y mano de obra) aumentaron en mayor
1101000 105,5192,2 11,3 proporcion erosionando el atractivo para construir

95,1

95,2
100 90,4 A= 887 880 ; . - " :
90 83, \__/\\8?, En la actualidad, el indicador se posiciona por encima
80 del valor 100, lo que significa que existen mas

incentivos a construir que a comprar una propiedad

2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018e

La devaluacion que el peso ha sufrido desde fines de
2017 bajo el costo de la construccion en ddlares,
=t Q-TobiN Media permitiendo que los desarrolladores tengan una
mejora en el margen de rentabilidad

Fuente: BBVA Research en base a Reporte Inmobiliario y Camara Argentina de la Construccion
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...pero la incertidumbre cambiaria y el bajo retorno
de los alquileres podria frenar la mayor oferta...

Rentabilidad anual alquileres vs alternativas
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Si bien la inversion inmobiliaria es a largo plazo y
tiene baja volatilidad, su renta se registra
actualmente entre los minimos histéricos, por debajo
de otras inversiones financieras. La modalidad de
alquileres en Argentina deja en manos del inquilino
el pago no solo del alquiler, sino también de
expensas e impuestos municipales, a excepcion de
los extraordinarios. Ello le pone un limite a la
rentabilidad a percibir por el locador.

En 2018 los bonos soberanos y el mercado de
acciones rinden anualmente en dolares entre 1,9 y
6,6 pp mas que el alquiler, el cual esta afectado con
una alicuota impositiva del 35% mientras que la
renta financiera esta gravada al 15%

A pesar de las alternativas con rendimiento superior
al del alquiler de un inmueble, la mayoria de los
argentinos confia mas en el mantenimiento del valor
en dolares de la propiedad, principalmente en
contexto de incertidumbre cambiaria
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... manteniendo el valor de la propiedades...

a  El precio de la vivienda ha aumentado desde 2005 a una tasa promedio de 9,5%, registrando su maximo en 2016 (+14,1%) pese a que entre 2011y
2016 el mercado inmobiliario estuvo practicamente paralizado por las restricciones del “cepo” cambiario

a Los indicadores tradicionales apuntan a una sobrevaluacion relativa de los inmuebles: el precio de las propiedades en relacié n a los ingresos
familiares se incrementd significativamente, superando su promedio, especialmente después de la devaluacion.

a  Elratio Alquiler/Precio, que computa la rentabilidad de mantener un inmueble en alquiler, muestra una tendencia decreciente desde 2005,
registrando su minimo en 2018 (4,41%) y volviéndose menos atractiva que otras inversiones o indicando que el precio deberia caer para mejorar la
rentabilidad del activo

Ratio Precio vivienda / Ingreso familiar Ratio Alquiler / Precio vivienda
En % En %
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Fuente: BBVA Research en base a Reporte Inmobiliario e INDEC Fuente: BBVA Research en base a Reporte Inmobiliario e INDEC
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...pese a que Buenos Aires asciende al 3° puesto en el ranking
regional 2018 de mayor precio del m?

a Las ciudades argentinas relevadas se ubican entre las que mayor incremento de precio han tenido en el valor del m? de departamentos
a En 2017, el valor para Buenos Aires era de USD 2.659, ubicandose en el puesto N° 4 del RIAL

Precio del m? de Departamentos Precio del m? de Departamentos
Montos en ddlares Variacion porcentual interanual (2018 vs 2017)
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Fuente: BBVA Research en base a Relevamiento Inmobiliario de América Latina (Di Tella-Navent)

El Relevamiento Inmobiliario de América Latina (RIAL) reporta el precio del m? de departamentos de similares condiciones
y barrios selectos en ciudades de 10 paises de América Latina comparables a lo que en Ciudad de Buenos Aires son

Barrio Norte, Belgrano, Caballito y Recoleta. El computo se hace a partir del precio ofrecido.
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Sin embargo, es poco probable una correccion de
precios post-devaluacion

a Los indicadores de sobrevaluacion del sector inmobiliario hacen suponer que el precio de las propiedades debiera descender, m as teniendo en
cuenta la fuerte depreciacion del peso.

a  Sin embargo, a diferencia de 2002, las condiciones del mercado argentino muestran que no existe un margen importante para una correccion de
precios debido al bajo stock de créditos y las bajas cargas hipotecarias de las familias que obligue a los propietarios a una venta masiva de
inmuebles ante el deterioro de las condiciones econémicas.

a Los incentivos también disminuyen debido al resguardo de valor que significa la propiedad en un contexto de volatilidad financiera.

Valor promedio m2 vs Indice de Tipo de Indicadores de sobrevaluacién en el

Cambio Efectivo Real mercado inmobiliario
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Variacion % precio de propiedades (desde 1T15) 28,3%
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1.500 Ratio Alquiler/ precio propiedad vs. promedio largo plazo -41%
100
1.000
- Participacion de Préstamos hipotecarios en PIB 1,3%
500
0 0 Ratio Servicio de deuda hipotecaria 0,4%
853853858 ¢c2ecr
2 2 2 92 2 8 8 8 8 8 8§ 8 Participacion sectores Construccion e Inmobiliario en PIB 10%

=== \/alor promedio m2 en USD (eje izq.) ====|TCER (eje der.)

Fuente: BBVA Research en base a Reporte Inmobiliario, BCRA, INDEC Fuente: BBVA Research en base a Reporte Inmobiliario, BCRA, INDEC, GCBA y MTESS
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Como consecuencia de la devaluacion del peso, el mercado
inmobiliario experimenté cambios en las reglas de juego

01

Mayor ingreso necesario para
acceder al préstamo hipotecario

04

Flexibilizacion de las preferencias
de los compradores (localizacion y
tamano de la propiedad)

07

Surgimiento del “délar ladrillo”,
promedio entre la cotizacién inicial
y la firma de la escritura

02

Desaceleracion del aumento
de los precios de inmuebles

05

Imposicion de la re cotizacién de
precios ante cambios de mercado

08

Agilizacion de tiempos en
bancos y complementariedad
con créditos personales

03

Reduccion del costo de la
construccion

06

Mayor margen para negociacion de
precios (-5% a 10%)

09

Retraso en el lanzamiento de
nuevos proyectos
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Para contrarrestar el enfriamiento del sector,
se otorgaran facilidades en Ciudad de Buenos Aires

I_’ Certificaciones de firmas gratuitas & Mediaciones y asesoramientos H Mayor accesibilidad para inquilinos
legales sin costo en las garantias bancarias y mayor
cobertura del contrato para el
propietario
?A Eximicién para inquilinos de pago ] Pago en cuotas del primer mes @ Posibilidad de financiamiento para
de comisiones y gastos de gestoria de alquiler y del depdsito a compra mediante crédito social en
través de un seguro zonas especificas con ahorro
previo del 10%
@ Aceptacion de ingresos formales e ’ﬂ‘ Lanzamiento de programa para '} Ccreditos preferenciales para
informales para acceder a crédito ayuda a mujeres a cargo de joévenes de hasta 30 afios en
para primer vivienda hogares sin conyuge en el zonas especificas de la Ciudad

acceso a su primer vivienda
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Medidas de corto plazo para amortiguar la desaceleracién
del mercado hipotecario

A pesar de la desaceleracion de la La demanda de crédito Lento camino hacia la

actividad inmobiliaria, no se hipotecario continuara frenada securitizacion como fondeo
esperan caidas significativas en el hasta que el mercado financiero para la banca en un mercado
precio de las propiedades de sefales de estabilidad de capitales poco profundo
Propuesta: fijar el valor del crédito Propuesta: cotizar y tasar las Bancos e inmobiliarias deben
en UVA en lugar de en pesos al propiedades en UVA en vez de adaptar su estrategia para
momentos de otorgarlo para hacerlo en dolares asesorar clientes en su decision
proteger parcialmente a los y acelerar los plazos

tomadores de aumentos en el
valor de la propiedad (por
variacion del tipo de cambio) hasta
la firma de la escritura
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Un desarrollo sostenible del mercado inmobiliario

a mediano plazo requiere

Estabilidad de precios relativos para mejorar
la accesibilidad

a Evitando bruscas fluctuaciones en la capacidad de
endeudamiento por variaciones en el tipo de cambio y la
tasas de interés

a Estimamos una relativa estabilidad del tipo de cambio real
y una lenta pero continua reduccion de la inflacién en los
proximos 4 afos

Se necesita incrementar el fondeo en UVAs y la
titularizacién mediante la nueva ley de mercado de
capitales (permite la posibilidad de extender plazos mas
alla de 30 afos)

En este punto influye significativamente el esfuerzo por
formalizar a aquellos trabajadores que se encuentran en
situacion irregular que les impide la bancarizacion

Se requiere pronta reduccion de los tiempos de espera de los
registros catastrales y de las entidades bancarias en el avance
de los tramites

Reduccién de los costos de transaccion de intermediarios,
mayor desarrollo del mercado de cauciones y seguros que
permitan cubrir el riesgo cambiario

Mejor respuesta del Estado para asistir a sectores
de bajos ingresos en acceso a vivienda subsidiada

a Es preciso usar eficientemente los recursos publicos dedicados a
viviendas, priorizando las condiciones de accesibilidad y la
provision de servicios mas que la entrega de casas

a Se necesita mas atencion a la poblaciéon mas vulnerable para
mejorar su condicion socioecondmica que le permita alcanzar
una alternativa de vivienda formal
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Aviso Legal

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos, opiniones o estimaciones
referidas a la fecha del mismo, de elaboracién propia o procedentes o basadas en fuentes que consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de
verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente aceptadas y deben tomarse como
tales, es decir, como previsiones o proyecciones. La evolucion histérica de las variables econdmicas (positiva o negativa) no garantiza una evolucién
equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto econémico o las fluctuaciones del mercado.
BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener interés alguno en activos o
instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningln contrato, compromiso o decisién de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las variables econémicas que este
documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningin caso deben tomar este documento como base para tomar sus
decisiones de inversion y que las personas o entidades que potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a
proporcionarles toda la informacion que necesiten para esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida su reproduccion,
transformacion, distribucion, comunicacion publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la utilizacion de cualquier naturaleza, por
cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA.
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