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1. Se recupera la oferta de viviendas, pero a ritmo
lento

La mayor incertidumbre y la volatilidad financiera resultantes de la crisis internacional de fines de 2008
produjo un retroceso en el PIB de la construccion de 3,8% a/a en 2009. Sin embargo, a diferencia de otros
ciclos, el sector no amplificé la caida de la actividad en general (ver Grafico 1). Esto fue consecuencia, en
parte, de la presencia de la inversién publica, tanto en la ampliacion de los planes de vivienda como en la
realizacion de distintas obras de infraestructura. El Estado Nacional canalizo a través de la inversion en
Viviendas y Obras de Infraestructura Habitacional un total de $MM 5,3 frente a los $MM 3,8 de un afio
atras, lo que significé casi un 40% de incremento en los recursos asignados. Este impulso equivale al
0,5% del PIB, con un alza del 0,1% con relacion al registrado un afio atras. Estimamos que sin los planes
de vivienda estatales, la contraccion del sector construccion hubiera superado el 6%.
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Fuente: Research BBVA Banco Francés sobre datos de Indec

En lo que va de 2010, los indicadores parciales muestran una mayor demanda de insumos (Cemento
y otros), pero con una lenta recuperacion en el empleo ya que el personal ocupado en el sector aun se
mantiene considerablemente por debajo de los picos de 2008 (ver Grafico 2). El PIB de Construccion
crecio solo 2% a/a en el primer trimestre de 2010, sin recuperar aun los niveles pre-crisis.

Gréfico 2
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Fuente: Research BBVA Banco Francés sobre datos de Indec y fuentes privadas

Elinicio de nuevas obras también muestra cierto rezago en la recuperacion del sector. Los permisos de
construccion (que habian caido 15,9% en 2009) continuaron en terreno negativo en el primer trimestre
de 2010, aunque con una moderacion en el ritmo de caida (-12,7% a/a) y un comportamiento dispar
entre los distintos aglomerados urbanos (ver Grafico 3). Todavia se hace sentir fuerte la contraccion
de la actividad en la ciudad de Buenos Aires posiblemente no sélo por el relativo agotamiento de la
superficie disponible en los barrios mas solicitados, sino también por los problemas de congestion
y de necesidad de contar con la infraestructura publica necesaria en otros destinos que todavia no
aparecen como interesantes. En este sentido, el Gobierno de la Ciudad ha implementado una serie de
incentivos para fomentar la construccion en la zona sur de la ciudad (hasta un 25% mas de edificacion
permitida para un terreno estandar), pero todavia no se observan resultados significativos.
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Graéfico 3

Permisos de Construccion
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Fuente: Research BBVA Banco Francés sobre datos de Indec

En este contexto, estimamos que la construccidon se recuperara 6% en 2010 y alrededor de 4%
en 2011, a un ritmo similar al promedio de la economia. La menor amplificacién del ciclo que en
otras oportunidades se debe a los siguientes factores que restan dinamismo a la actividad: a) menor
disponibilidad de excedentes atesorados por fuera del sistema financiero; b) el mayor costo relativo de
la construccion y de la incidencia del valor de |a tierra; c) el menor impulso marginal de la obra publica,
si bien en 2011 podria recuperar mayor vigor por el ciclo electoral, seria compensando por el impacto
negativo sobre la construccion privada de la mayor incertidumbre politica.

2. Pese a los aumentos de costos, siguen los
incentivos a la inversion en construccion

El amplio margen entre el precio de los inmuebles y los salarios en délares observado durante el periodo
post-devaluacion se fue reduciendo hasta 2008, en un contexto de aumento de salarios nominales y
estabilidad del tipo de cambio (ver Grafico 4). En 2009, en un mercado dominado por inversores y
con bajo endeudamiento, el precio del metro cuadrado medido en ddlares aumenté ante el escaso
interés de los propietarios por desprenderse de sus inmuebles por considerarlos una reserva de valor
en un periodo de volatilidad financiera. Adicionalmente, la caida en los precios de los materiales por
el fuerte ajuste de las materias primas y el impacto del mayor desempleo en los aumentos salariales
acordados, elevé nuevamente los incentivos a construir segun nuestro indicador de la Q de Tobin'.

Los costos de la construccion aumentaran 16% en 2010, impulsados fundamentalmente por el reciente
acuerdo salarial del sector (+27%), deteriorando en el margen el incentivo a construir. Sin embargo, un
nuevo aumento de los precios en USD del metro cuadrado (6/7% al/a segun relevamientos privados
en la primera mitad del afio) mantendria los incentivos a construir en niveles bien por encima del
promedio de periodos anteriores.

Gréfico 4
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Fuente: Research BBVA sobre datos de Reporte Inmobiliario e INDEC

1: Este indicador se obtiene del cociente entre el precio del metro cuadrado promedio a estrenar y los costos de la construccion.
Si es mayor a cien indica que es conveniente construir una unidad en lugar de comprarla terminada
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3. La demanda de viviendas es sostenida por los
inversores

Tras el retraimiento experimentado desde el IV T 08, que alcanzé su piso en el [I T 09, comenzo6 una
lenta recuperacion en la demanda inmobiliaria que se afianzé en los primeros meses del corriente
afo. Ello puede apreciarse en la cantidad de Escrituras de Compra/Venta firmadas en la Capital
Federal que crecieron 32,8% a/a en los primeros 4 meses del afio, tras haberse contraido un 39,3%
en 2009 (ver Grafico 5). Sin embargo, las secuelas de la crisis internacional y la desconfianza local
aun se hacen sentir ya que la cantidad de operaciones de compra/venta aun se encuentra 40% por
debajo de los maximos alcanzados a fines de 2007.

Gréfico 6

Grafico 5 Indice Confianza al Consumidor
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Fuente: Research BBVA en base datos de Colegio Publico de Fuente: Research BBVA sobre datos Univ. Torcuato Di Tella
Escribanos de la Ciudad Auténoma de Buenos Aires

La rapida recuperacion de la economiay la menor conflictividad politica han tenido una impacto positivo
sobre las expectativas de los consumidores que se muestran mas predispuestos a la adquisicion de
bienes durables a medida que se disipan los temores de una crisis internacional prolongada y la
incertidumbre sobre el empleo (ver Grafico 6).

En el actual contexto inflacionario, la demanda inmobiliaria se ve alentada ademas por los bajos
niveles de las tasas de interés y la estabilidad del tipo de cambio que hacen que mas inversores se
vuelquen a este tipo de activos en busca de un refugio de valor. En 2010, recibira también el impulso
positivo de la cosecha récord de soja dada la tradicional preferencia de los productores agricolas por
colocar sus ahorros en activos no financieros. No obstante, la firmeza de la demanda es inferior a la
que prevalecia a inicios de 2008 con precios de materias primas en sus maximos histéricos, previo
al conflicto con el sector agropecuario y el deterioro de la confianza tanto a nivel doméstico como
internacional.

4. Los precios relativos limitan el desarrollo del
mercado hipotecario

La crisis también incidié negativamente sobre la originacion de créditos hipotecarios, que luego de 2
afos de recuperacion se retrajeron a niveles de 2005. A partir de la segunda mitad del afio pasado,
comenz6 a manifestarse una mejora en el mercado hipotecario con el lanzamiento de las lineas
del Banco Hipotecario, entidad de capitales mixtos publico-privados, con fondos provenientes de la
Seguridad Social (ANSES). Estas lineas, a tasas de interés fijas subsidiadas por periodos de hasta
20 afios, fueron auspiciadas por el gobierno como forma de dar acceso a la vivienda a sectores de
ingresos medios y tuvieron una fuerte demanda, especialmente para las unidades usadas. Iniciativas
similares fueron implementadas por otros bancos publicos y privados, permitiendo una recuperacion
en los préstamos hipotecarios, pero la financiacion con hipotecas aun alcanza a menos del 6% de las
operaciones (ver Tabla 1).
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Grafico 7 Tabla 1
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Aunque el aumento de los salarios reales ha permitido una mejora en la accesibilidad con respecto
a los afnos post-crisis de 2002 (ver Grafico 7), dadas las barreras existentes para el acceso masivo
a los préstamos hipotecarios, la participacion de los mismos sobre el total de préstamos del sistema
financiero al sector privado solo representa un 12,5% y un 1,5% al medirlo en términos de PIB (abril
2010) (ver Grafico 8). Es asi, que las cargas financieras hipotecarias de las familias son relativamente
bajas frente a comparables internacionales y no constituyen un limitante para la expansion del negocio
(ver Grafico 9).

Grafico 9
Grafico 8 Cargas financieras hipotecarias
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Economia Economia

La baja utilizacion del instrumento hipotecario para la realizacion de operaciones, comparada con
otros paises, obedece a obstaculos tanto del lado de la oferta como de la demanda.

En la oferta, los escollos al desarrollo del mercado de préstamos hipotecarios tienen origen en la
volatilidad estructural de la economia argentina que dificulta a las entidades financieras captar fondeo
de largo plazo y un estrecho de mercado de capitales con bajo nivel de securitizacion. En ausencia
de mecanismos legales de indexacion del valor de los activos, las financiaciones se otorgan a tasas
variables para neutralizar la erosion inflacionaria.

Si bien se estima una demanda insatisfecha por vivienda en torno a los 2 millones de unidades,
el elevado numero de trabajadores informales (36,1%) que no califican para el sistema financiero
reduce la demanda que efectivamente se puede canalizar a través de préstamos hipotecarios. Dentro
del sector formal de la economia, las restricciones impuestas por la relacién cuota/ingreso deja sin
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solucion de mercado a amplios sectores de la poblacidén. Esta restriccion opera debido a que el
precio de la vivienda ha crecido sostenidamente por encima de la recuperacion registrada en los
salarios formales, mostrando que gran parte de los actores que hacen efectiva su demanda en el
mercado son inversionistas precautorios o utilizan la propiedad como fuente de renta a pesar de su
baja rentabilidad (ver Grafico 10). Actualmente, la renta bruta promedio de alquileres alcanza entre un
0,5/0,6% mensual del valor de la propiedad, lo que ajustado por los gastos de mantenimiento arroja
una rentabilidad neta de sélo 0,2/0,3%.

Gréfico 10
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Fuente: Research BBVA Banco Francés sobre datos de Reporte Inmobiliario y Ministerio de Economia

5. El desarrollo a mediano plazo requiere una baja
de la inflacion

Los fundamentos del sector inmobiliario son positivos a mediano plazo debido a la conjuncién de
una importante demanda excedente actual, las perspectivas de formacion de nuevos hogares y el
aumento de los ingresos familiares por incorporacion de la mujer al mercado laboral.

Los principales obstaculos para un crecimiento sostenido del sector de la construccion se presentan
por el lado de la financiacién ante la estrechez del mercado de capitales local, luego de la estatizacion
de las AFJP, y la escasa presencia del sector publico en la construccion de viviendas. La inflacion
también dificulta el desarrollo de la construccidn ya que complica la previsidon de costos, en especial
los salariales, de fuerte incidencia en el sector.

Por el lado de la demanda, la mejora del acceso al crédito hipotecario esta relacionada no soélo
con la correccion de precios relativos (inmuebles/salarios) sino con la posibilidad de extender el
financiamiento a tasas fijas por periodos mas prolongados. Debido a malas experiencias historicas
y la variabilidad del ciclo de empleo en Argentina, las familias son renuentes a endeudarse a tasas
variables a los plazos mas extendidos que requiere la financiacion hipotecaria.

En este sentido, una menor tasa de inflacion tendria impactos positivos sobre el mercado de crédito al
reducir la volatilidad de la base de depésitos y canalizar mas ahorros hacia el sistema financiero. Esto
permitiria a las entidades financieras aumentar la colocacion de préstamos hipotecarios a tasas de
interés fijas, mejorando la accesibilidad para las familias y profundizando lazos estables con clientes
de un segmento que tradicionalmente registra una baja tasa de mora.
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AVISO LEGAL

Este documento, asi como los datos, opiniones, estimaciones, previsiones y recomendaciones contenidas en el mismo, han sido elaborados por
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. (en adelante “BBVA“), con la finalidad de proporcionar a sus clientes informacion general a la fecha de emision
del informe y estan sujetas a cambio sin previo aviso. BBVA no asume compromiso alguno de comunicar dichos cambios ni de actualizar el contenido
del presente documento.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud de compra o suscripcion de valores o de otros instrumentos o
de realizacion o cancelacion de inversiones, ni pueden servir de base para ninguin contrato, compromiso o decision de ningun tipo.

El inversor que tenga acceso al presente documento debe ser consciente de que los valores, instrumentos o inversiones a que el mismo
se refiere pueden no ser adecuados para sus objetivos especificos de inversién, su posicion financiera o su perfil de riesgo ya que no han
sido tomadas en consideracion para la elaboracién del presente informe, por lo que debe adoptar sus propias decisiones de inversion teniendo
en cuenta dichas circunstancias y procurandose el asesoramiento especifico y especializado que pueda ser necesario. El contenido del presente
documento se basa en informaciones que se estiman disponibles para el publico, obtenidas de fuentes que se consideran fiables, pero dichas
informaciones no han sido objeto de verificaciéon independiente por BBVA por lo que no se ofrece ninguna garantia, expresa o implicita, en cuanto a
su precision, integridad o correccién. BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de
este documento o de su contenido. El inversor debe tener en cuenta que la evolucion pasada de los valores o instrumentos o los resultados histéricos
de las inversiones, no garantizan la evolucion o resultados futuros.

El precio de los valores o instrumentos o los resultados de las inversiones pueden fluctuar en contra del interés del inversor e incluso
suponerle la pérdida de la inversién inicial. Las transacciones en futuros, opciones y valores o instrumentos de alta rentabilidad (high yield
securities) pueden implicar grandes riesgos y no son adecuados para todos los inversores. De hecho, en ciertas inversiones, las pérdidas
pueden ser superiores a la inversion inicial, siendo necesario en estos casos hacer aportaciones adicionales para cubrir la totalidad de
dichas pérdidas. Por ello, con caracter previo a realizar transacciones en estos instrumentos, los inversores deben ser conscientes de su
funcionamiento, de los derechos, obligaciones y riesgos que incorporan, asi como los propios de los valores subyacentes a los mismos.
Podria no existir mercado secundario para dichos instrumentos.

BBVA o cualquier otra entidad del Grupo BBVA, asi como sus respectivos directores o empleados, pueden tener una posicion en cualquiera de los
valores o instrumentos a los que se refiere el presente documento, directa o indirectamente, o en cualesquiera otros relacionados con los mismos;
pueden negociar con dichos valores o instrumentos, por cuenta propia o ajena, proporcionar servicios de asesoramiento u otros servicios al emisor de
dichos valores o instrumentos, a empresas relacionadas con los mismos o a sus accionistas, directivos o empleados y pueden tener intereses o llevar
a cabo cualesquiera transacciones en dichos valores o instrumentos o inversiones relacionadas con los mismos, con caracter previo o posterior a la
publicacion del presente informe, en la medida permitida por la ley aplicable.

Los empleados de los departamentos de ventas u otros departamentos de BBVA u otra entidad del Grupo BBVA pueden proporcionar comentarios
de mercado, verbalmente o por escrito, o estrategias de inversion a los clientes que reflejen opiniones contrarias a las expresadas en el presente
documento; asimismo BBVA o cualquier otra entidad del Grupo BBVA puede adoptar decisiones de inversién por cuenta propia que sean inconsistentes
con las recomendaciones contenidas en el presente documento. Ninguna parte de este documento puede ser (i) copiada, fotocopiada o duplicada
en ningun modo, forma o medio (ii) redistribuida o (iii) citada, sin el permiso previo por escrito de BBVA. Ninguna parte de este informe podra
reproducirse, llevarse o transmitirse a aquellos Paises (o personas o entidades de los mismos) en los que su distribucion pudiera estar prohibida por
la normativa aplicable. El incumplimiento de estas restricciones podra constituir infraccion de la legislacion de la jurisdiccion relevante.

Este documento se proporciona en el Reino Unido Unicamente a aquellas personas a quienes puede dirigirse de acuerdo con la Financial Services
and Markets Act 2000 (Financial Promotion) Order 2001 y no es para su entrega o distribucion, directa o indirecta, a ninguna otra clase de personas
o entidades. En particular el presente documento Unicamente se dirige y puede ser entregado a las siguientes personas o entidades (i) aquellas que
estan fuera del Reino Unido (ii) aquellas que tienen una experiencia profesional en materia de inversiones citadas en el articulo 19(5) de la Order
2001, (iii) a aquellas con alto patrimonio neto (High net worth entities) y a aquellas otras a quienes su contenido puede ser legalmente comunicado,
incluidas en el articulo 49(1) de la Order 2001.

Ninguna parte de este informe podra reproducirse, llevarse o transmitirse a los Estados Unidos de América ni a personas o entidades americanas. El
incumplimiento de estas restricciones podra constituir infraccion de la legislacion de los Estados Unidos de América.

El sistema retributivo del/los analista/s autor/es del presente informe se basa en una multiplicidad de criterios entre los cuales figuran los ingresos
obtenidos en el ejercicio econémico por BBVA e, indirectamente, los resultados del Grupo BBVA, incluyendo los generados por la actividad de banca
de inversiones, aunque éstos no reciben compensacion basada en los ingresos de ninguna transaccion especifica de banca de inversiones.

BBVAYy el resto de entidades del Grupo BBVA que no son miembros de la New York Stock Exchange o de la National Association of Securities Dealers,
Inc., no estan sujetas a las normas de revelacion previstas para dichos miembros.

“BBVA esta sometido al cédigo de conducta de los Mercados de Valores del Grupo BBVA, el cual incluye, entre otras, normas de conducta
establecidas para prevenir y evitar conflictos de interés con respecto a las recomendaciones, incluidas barreras a la informacién. El Codigo
de Conducta en los Mercados de Valores del Grupo BBVA esta disponible para su consulta en la direccion Web siguiente: www.bbva.com
| Gobierno Corporativo”.
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