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BBVA

RESUMEN EJECUTIVO

La actividad inmobiliaria atraves6 un fuerte ciclo
expansivo de recuperacion entre 2002 y 2006, impulsado
por la canalizacion de ahorros fuera del sistema
financiero, la presencia de tasas de interés reales
negativas durante el periodo y el retraso relativo de los
costos de la construccion, principalmente no transables

La tasa de crecimiento de sector se ralentiz6 en el ultimo

afo y los indicadores de demanda, tales como los
permisos de construccion y las escrituraciones, muestran
que el ciclo expansivo estaria llegando a su fin en 2008.

El sector tiene potencial en el mediano plazo a la luz de
factores sociales y demogréaficos ya que hay adn una
demanda de vivienda insatisfecha comparando con paises
desarrollados. La tasa de crecimiento de la poblacion,
junto con el aumento de la masa salarial en términos
reales y la incorporacion de la mujer al mercado laboral
impulsarian una mayor demanda de vivienda.

Sin embargo, un factor que ejerce una importante
limitacion al otorgamiento de los créditos se vincula al
descalce entre los plazos de fondeo de las instituciones
bancarias y del otorgamiento de los créditos hipotecarios.
Mientras que el fondeo generalmente se obtiene con
depositos a corto y mediano plazo (tendencia que se
agudiza en momentos de incertidumbre econdmico-
politica), los créditos se ejecutan con una maduracion a
largo plazo.
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1- CULMINA EL RECIENTE CICLO
EXPANSIVO

Luego del periodo recesivo y la devaluacion del peso en
enero de 2002, la actividad de la construccion mostro
un periodo de fuerte expansién (ver grafico del
Indicador de Construccién ISAC).

165 + Indicador Sintético de la Actividad de la
Construccion (ISAC)
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Dentro de las causas que motivaron este dinamismo se Flone
encuentran: la aversion al sector financiero (como canal . : : T "Tendensimero
para la Captacién de ahorros) generada por el Ene-04 Jul-04 Ene-05 Jul-05 Ene-06 Jul-06 Ene-07 Jul-07 Ene-08
“Corra| |t0_corra|(jn" ; |as tasas de |nte rés rea|es Fuente: Servicio de Estudios Econdmicos BBVA Banco Francés con datos del INDEC
negativas; y el retraso relativo del costo de la

construccion respecto al valor de mercado de las

propiedades.
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indice base 1997

La demanda de viviendas fue impulsada por los
inicialmente bajos precios en délares de las propiedades

e . ISAC Permisos Escrituras
y la abu_ndante Iqu|dez que S€ encontrgba fuera del Perfodo Promedio| Punta |Promedio| Punta |Promedio | Punta
sector financiero (conocida como “dolares en el |2062002 | 22% | 24% | 33% | 65% | 7% | 50%
colchén™). Luego, la recuperacion econémica increment$ [2007/2006 | 6% | 10% | 1% | 18% | 3% | 9%

. > p 2008/2007* | 14% 23% -3% -19% 5% -25%
los ingresos de parte de la poblacion que optd por o~ :
*Hasta ultimo dato conocido de 2008

invertir en propiedades. Fuente: Indec y Colegio de Escribanos CABA
En el corto plazo el ciclo expansivo estaria culminando, si
bien el ISAC continda con el dinamismo registrado
desde mediados de 2007, los permisos de la
construccion y la cantidad de escrituras exhiben
estancamiento e incluso contraccion. Adn mas, el
dinamismo exhibido en el ISAC seria explicado por el
mayor acopio de insumos debido a la aceleracion de la

Variaciones % anualizadas

Aumento de Costos desde fines de
la Convertibilidad

inflacion. Variacion a Marzo 2008
2- OFERTA DE VIVIENDAS M_ate”a'es 226%
La oferta de viviendas — como se mencionara Nivel General 207%

. ) : . Mano de Obra 196%
anterlorm_e,nte — fue mflgenmgda por bajos costos de  Gastos Generales 156%
construccion, y tasa de interés reales negativas en el Precio Departamentos* 355%
ultimo ciclo.

* Ao 2007 vs 2001

o _ » o Fuente: BBVA Banco Francés
El principal destino de la construccion fue la vivienda

privada que representa, al igual que en los 90’s, un

60% de la actividad en el sector. El grado de
atomizacon geografica tampoco muestra importantes 12000
diferencias con respecto a periodos anteriores ya que 1000000 - - === == -----------------p-- oo -l -
un 30% de los permisos de construccion se concentran  so.000 :
en la Capital Federal. 600,000

Permisos (superficie cubierta en m2)

400.000 1~~~ — v S
AN —Original

200000~~~ - " """ - - - — — Desestacionalizada -
——Tendencia

Bajo estas circunstancias se observd un gran
dinamismo en los permisos de construccion que
crecieron rapidamente entre 2003 y 2006, para luego
mantenerse entorno a 800 mil m2 mensuales desde
principios de 2006.

0 T T T T T T
Jun-02 Ene-03 Ago-03 Mar-04 Oct-04 May-05 Dic-05 Jul-06 Feb-07 Sep-07 Abr-08

Fuente: Servicio de Estudios Econémicos BBVA Banco Francés con datos del INDEC
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3- DEMANDA DE VIVIENDAS

La demanda de inversion residencial creci6 a tasas
superiores a las de la actividad econdmica, ampliando la
participacién de la inversion en construccion en el PIB
en 2 puntos porcentuales con respecto a la
Convertibilidad.

En cuanto a los precios, tanto los departamentos
nuevos como los usados exhibieron una tendencia
creciente desde el piso de 2002. Algunos relevamientos
parciales sefialan que los incrementos continlan en
2008.

Sin embargo en el dltimo periodo, particularmente desde
finales de 2007, se observa un amesetamiento en la
cantidad de escrituras rubricadas en la Ciudad de Buenos
Aires, aunque dicha situacion pueda deberse en parte a
una mayor presion impositiva sobre la compra y venta
de propiedades.

4- POTENCIAL A MEDIANO PLAZO

El mercado de viviendas tiene espacio para crecer
puesto que el stock de viviendas en Argentina aun es
bajo con relacibn a paises desarrollados. La tasa de
crecimiento vegetativo de la poblacion entorno al 1%
anual y el hecho de que 15-16% de la poblacion se
ubica en los cohortes con mayor creacion de nuevos
hogares permite asumir perspectivas de crecimiento
moderado a mediano plazo, con menor dinamismo que
en otros mercados latinoamericanos. Ademas, la
creciente participacion femenina en el empleo (la oferta
laboral femenina crecié 12 pp desde los ochenta) podria
dar un impulso adicional al mercado inmobiliario al
mejorar el ratio de ingresos por hogar y facilitar el
acceso al crédito.

Por otro lado, el deterioro en la distribucion del ingreso y

el aumento en los ratios de pobreza en indigencia ha
limitado el acceso a la vivienda de un segmento
importante de la poblacion. Adicionalmente, el elevado
grado de informalidad de la economia constituye un
obstaculo importante para la bancarizacion de la
poblacién y por consiguiente para el acceso al crédito
inmobiliario
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Fuente: Servicio de Estudios Econdmicos BBVA Banco Francés

Cantidad de Escrituras
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Fuente: SEE BBVA Banco Francés con datos del Colegio de Escribanos de CBA

Promedio Mévil 3 meses

Precio promedio x m2 (en U$S)
(CABA, dptos a estrenar)

2000 2001 2002

2003

Fuente: Servicio de Estudios BBVA Banco Francés con datos de Reporte Inmobiliario

2004 2005 2006 2007

Viviendas cada
1000 habitantes

Argentina 270,4
Argentina excl precarias 261,1
Alemania 472,5
Holanda 415,9
Portugal 489,0
Espafa 509,8

Personas con Ingreso por Hogar

1,4 1
1,3 1
1,2 4
1,1 1
1,0 1

0,9 ! ! ! ! 1 1 1

May 01 May” 03 I trim”05 I trim” 07
Fuente: SEE, en base a datos del INDEC
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5- FINANCIAMIENTO

Asalariados no registrados /
A pesar de la expansion de los ultimos 2 afios, el grado  50% 1 Asalariados Totales del GBA

de endeudamiento hipotecario de las familias es bajo: los  46% 1

o . . 42% -
créditos hipotecarios se encuentran actualmente en 38% A
torno al 3% del ingreso disponible. 34% -

30% -

Entre las causas, la elevada informalidad — en torno al ;22;" 1
-

42% - dificulta la bancarizacion, y aun dentro de los g,

formales el acceso a la vivienda se hizo mas dificil 1982 1985 1988 1991 1994 1997 2000 2003 2006
después del 2002, debido a que la rapida revalorizacion

del preci_o de las propiedades en délares posteri_or_a la Endeudamiento sobre el Ingreso Disponible
devaluacién no fue acompanada de un crecimiento por tipo de crédito

Sim”ar de |OS Sa'arios en dé'ares_ 20’0W 7—PréstamosaFamiIias — -Hipotecarios - - Préstamos al Consumo

15,0%
Como contrapartida a los bajos niveles de crédito 0%

hipotecario, Los creditos al consumo se encuentran muy  so% - /
proximos a los maximos registrados durante la o%+—"—++—"—+— """

Convertibilidad. 2328838883888 ¢8¢8¢
Fuente: SEE BBVA Banco Francés con datos del INDEC §
En este panorama, la financiacion hipotecaria tiene una Créditos Hipotecarios
escasa participacion sobre el volumen total de Monto de Créditos Relacién
operaciones. Actualmente, del total del monto |aANO| Escrituras Hipotecarios | Monto/Crédito
escriturado en Capital Federal, s6lo un 15% tiene Capital Federal | Capital Federal Hip.
financiacion hipotecaria. 2004 6.716.735.021  178.221.763 2,7%
2005  9.659.032.490 682.864.664 7,1%
La principal fuente de financiacién es bancaria ya que las 2006 12.214.143.443 909.804.691 7,4%

entidades financieras no bancarias, como las sociedades 2007 15241.140.479  2.107.927.240 13,8%
de ahorro y préstamo para la vivienda, tienen escasa <2008 3432.060.508 520011686  152%
participacion en el mercado. El mercado se divide Fuente: BBVA con base a datos BCRAy Colegio de Escribanos
practicamente un un 50% entre bancos privados y

publicos, con una cuota de mercado ligeramente Financiacion Hipotecaria Bancaria
superior para los primeros (53%). (participacién % Enero 2008)

En el mercado bancario, se ofrecen plazos de O Bancos
financiacion que van desde 5 a 20 afios, aunque el plazo  53% PUblicos
mas habitual es de 10 afios. En los afios recientes de B Bancos
recuperacién del mercado de préstamos hipotecarios Privados
(2006-2007), la oferta de los bancos incluia tanto

operaciones a tasa fija (13-25% anual) como variable 47%

(tasa encuesta BCRA mas un spread de 300-450 pb) o
una combinacion de ambas.

Cuadro Comparativo de Créditos Hipotecarios

6- CONCLUSIONES

Bancos Privados

. i o Minimo Méaximo
El desarrollo del mercado hipotecario se ve limitado por
B~ . Limite de Financiacion * 70% 80%
los S|gwentes factores: Tipos fijos de Interés ** 16% 25%
Tinos variables (S read) Tasa Encuesta Tasa Encuesta
Descalce en el fondeo de préstamos. Mientras que " P BCRA + 390 pb  BCRA + 450 pb
el plazo promedio de las colocaciones en el sistema Relacion cuota-ingreso *** 25% 50%
Montos Maximos 120.000 sin limite
Plazos Maximos 60 meses 300 meses

* Algunos bancos prestan el 100% a tipo variable
** Pocas entidades poseen tipos fijos
*+% | a relacion depende de la cuantia del ingreso nominal
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financiero es 30-45 dias y con elevada volatilidad
segun las circunstancias coyunturales, los créditos Niimero de sueldos mensuales promedio necesarios

. . w 1809 : - 400,000
hipotecarios son por su naturaleza a largo plazo. £ ] "é"i;”“e”"apr"”'e"a“sm”"a'dde7°"‘2 oo
z . . o g 000 <
Ademas, el elevado riesgo argentino le dificulta a los  § . W G % oo 3
bancos fondearse con lineas del exterior que podrian , wi---- - oA | 3
ser a mayor plazo. Por otra parte, no hay mercado § 0 © 200000 5
desarrollado de securitizacion de hipotecas. g O A 2] L s B
2 604 - -z - - - g
Papel del gobierno. Incertidumbre regulatoria y 2 ) {5000 §
escaso desarrollo de infraestructura por parte del sector =z o i e ezl |

publico (agua potable, tendido de electricidad, caminos oL A2 208 A4 205 206 207
. Fuente: Servicio de Estudios Econémicos BBVA Banco Francés

de acceso) dificultan el desarrollo de nuevas

urbanizaciones. Por otra parte, hay un papel limitado

del Estado en la financiacion de vivienda, ni tampoco.

esquemas conjuntos con bancos como en otros

paises.
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