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Situacion Inmobiliaria

Argentina

Afio 2011 o « Laconstruccioén ya no lidera el crecimiento aunqgue crece

Analisis Econémico . . - -,
como el promedio de la economia con mayor participacion
de centros urbanos del interior beneficiados por la bonanza
del sector agricola.

« Aunque el aumento de costos, principalmente salariales,
ha reducido la rentabilidad de la construccién, la gradual
subida del precio del m2 continlia dandole impulso a la
actividad gue creceria 7% en 2011.

« Lademanda muestra algunas sefales de estancamiento
por la incertidumbre del ciclo electoral, pero estimamos que
mas alla de la coyuntura seguira sostenida por inversores que
buscan principalmente preservar el valor de sus ahorros en un
entorno de escasas alternativas financieras.

» Pese ala mejora observada en las condiciones de
accesibilidad por el incremento del salario real, las
restricciones de financiamiento hipotecario limitan el acceso
a la vivienda de amplios sectores de la poblacion.
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1. La oferta de vivienda ya no muestra el mismo
dinamismo

Factores fundamentales continuaran dando soporte a la demanda en el
mediano plazo luego de la desaceleracion de las ventas en 1511

La recuperacion ha sido lenta luego del retroceso de la actividad experimentado durante el afio
2009, tomando fuerza recién hacia el Ultimo trimestre del ano pasado.

La caida del PIB Construccion durante el 2009 fue de 38% a/a, mientras que en el 2010 se
completd una mejora del 58% a/a, nivel de crecimiento levemente por debajo de nuestra
proyeccion (60% a/a). En esta oportunidad y tal como se viene observando desde 2007, el sector
ha mostrado menos dinamismo que el promedio de la economia (ver Gréfico 1), dado el paulatino
encarecimiento del costo de la construccion y de la tierra y el escaso impacto marginal de la
inversion publica gue se mantiene estancada entorno al 06% del PIB.
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El comportamiento de los distintos subsectores de construccion segun el Indicador Sintético de
la Construccion (ISAC) gue mide la actividad de construccion en base a los insumos utilizados,
no mostrd grandes disparidades en 2010 (ver Grafico 3y Tabla 1) ya que tanto la construccion
de viviendas (que representa casi 60% del total) como la de edificaciones comerciales y obras
de infraestructura crecieron a tasas en torno al 9-10%. Solo se destaco la fuerte expansion de
Construcciones petroleras con tasas del 49%, pero esto sector solo representa un 5% del total.

Si bien los indicadores muestran gue en el 1 T11 la actividad tuvo un crecimiento vigoroso de
alrededor de 10% a/a (8,7% en el caso particular de Vivienda), consideramos que se ralentizara el
ritmo de expansion en los proximos trimestres por la conjuncion de a) el mayor encarecimiento
del costo relativo de la construccion y b) la mayor incertidumbre que genera el afno electoral.

El mayor impulso que se esperaba en la obra publica por tratarse de un afo electoral, alin no se
ha materializado ya que a abril de 2011 la expansion del gasto de capital del sector publico en
términos nominales fue de 175% a/a por debajo del aumento de los costos de construccion (216%
a/a) y del crecimiento del gasto primario total para igual periodo (+321% a/a). Dados los rezagos
de implementacion, es poco probable que en el periodo que resta antes de las elecciones de
octubre se observe un dinamismo tal que permita una expansion de la obra publica vial y de
infraestructura por encima de la media del sector.
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Tabla1
Grafico 3 Estructura de ponderaciones del indicador sintético
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2. Los permisos de construccion no auguran un

nuevo boom

El boom de la construccion que caracterizo el periodo 20037 parece haber llegado a su fin ya
que mas alla de la recuperacion ciclica de 2010, el nimero de nuevos permisos de construccion
para obras privadas (tanto estructuras familiares, comerciales como industriales) todavia se
encuentra bastante por debajo de los valores récord alcanzados en el ano 2008.

El nimero de autorizaciones otorgados en 2010 fue un 3% a/a inferior al de 2009 y es recién
hacia finales del afio cuando empiezan a observarse tasas de variacion positivas (ver Grafico 4).Si
bien la superficie autorizada ha mostrado importantes signos de mejoramiento en 1711 (+24.8
a/a) se debe principalmente a la baja base de comparacion ya que se mantienen en una meseta

entorno a los 600000 M2 mensuales.

Al mismo tiempo, continda la paulatina declinacion de la participacion de la Ciudad de Buenos
Aires en el total de permisos de construccion otorgados (ver Grafico 5) como consecuencia

de la menor disponibilidad de superficie en los barrios mas solicitados lo que redunda en

un encarecimiento de la tierra. En cambio, ciudades como Santa Fe y Cordoba crecen en la
participacion de nuevas obras, captando los excedentes generados por el sector agricola en un
contexto de altos precios de commodities vy falta de incentivo a las inversiones financieras.

Gréfico 4 Grafico5
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El mayor dinamismo de la demanda en el interior del pais se refleja también en que el precio de
los inmuebles aumenta mas en las ciudades beneficiadas por el favorable ciclo agricola que en
Buenos Aires, por lo cual tiende a reducirse la tradicional brecha entre los valores del m2 (ver
Grafico 6).

Gréfico 6
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Estos indicadores sefialan que el sector continuara creciendo, pero a un ritmo menor gue en el
pasado, probablemente solo levermente por encima del promedio de la economia. Estimamos
que en 2011, la construccion de edificaciones familiares y comerciales crecera 7% a/a, algo por
encima de lo observado en 2010.

3. El aumento de los costos en dolares erosiona los
iIncentivos a construir

Mas alla de la incertidumbre politica, el menor dinamismo de la construccion que comentamos
en las secciones anteriores es también un reflejo de la gradual reduccion de la rentabilidad del
sector. El precio del m2 en ddlares (asi se cotiza en Argentina) ha continuado aumentando a una
tasa promedio anual de 8% entre 2008 y 2010, pero los margenes de rentabilidad se han visto
erosionados por un incremento mayor de los costos. Como puede verse en el indicador del
Grafico 8, la evolucion relativa entre precios de venta y costos todavia es favorable para el sector
constructor y permanece por encima del promedio muestral, pero las ganancias han tendido a
moderarse, reduciendo los incentivos a emprender nuevas obras.

El aumento del Costo de la Construccion, que redonded el 16,8% a/a en el 2010, estuvo liderado
por los aumentos salariales de los trabajadores que alcanzaron una subida promedio del 23.8%
a/a. Este aumento, en un contexto de depreciacion del tipo de cambio de apenas 5% a/a motivo
un incremento de los costos en ddlares por encima del 11% que compara negativamente con el
aumento del precio del m2 de 52% a/a.

En un contexto de moderada recuperacion de la demanda, morigerada por la incertidumbre
generada por el proceso electoral, los precios de la vivienda han crecido un 7% a/a en dolares,

en los primeros meses de 2011. Este incremento en el precio del m2 en un contexto de
estabilidad del tipo de cambio nominal, junto con el reciente acuerdo salarial entre trabajadores y
empleadores del sector que fij¢ un aumento del 24% a/a, impactara en una disminucion adicional
de la rentabilidad este afio, que de todas formas se mantiene en niveles atractivos (ver Grafico 7).
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Grafico 7
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4. L.a demanda en una meseta luego de la
recuperacion de 2010
El mercado inmobiliario mostré desde el inicio del afio 2010 un repunte a partir de los muy
deprimidos niveles registrados durante el 2009 en consonancia con la recuperacion de la
confianza del consumidor. El incremento en el nimero de escrituras registradas en la Capital
Federal fue de 34% a/a en el primer semestre de 2010 para luego desacelerar a 11.8% a/a en el |l
semestre del ano pasado
Grafico9
Gréfico 8 indice confianza al consumidor
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Enlo que va de 20711, sin embargo, la demanda muestra cierto estancamiento en torno a las 4300
escrituras mensuales con un crecimiento de sélo 45% a/a en los primeros 4 meses del afo en

el numero de escrituras de compra-venta. Los datos de los Ultimos 2 meses incluso registran
moderadas caidas interanuales reflejando la mayor selectividad del mercado en un contexto
caracterizado por la incertidumbre politica y la evolucion del tipo de cambio luego de las elecciones.

Sin embargo, esto probablemente es coyuntural y no implica una caida abrupta en el nivel de
actividad del mercado inmobiliario que continuarad sostenido por la demanda de inmuebles
como refugio de valor. La elevada inflacion vy la escasez de alternativas financieras convierten a
los bienes raices en el activo de referencia a largo plazo para ahorro. Las bajas tasas de interés,
marcadamente negativas en términos reales, aungque con marginales correcciones al alza desde
finales del 2010, y los buenos margenes gue dejaran nuevamente las explotaciones agricolas
seguiran siendo componentes importantes de la demanda de unidades como reserva de valor
especialmente en el interior, sin lograrse un despegue de la demanda masiva por vivienda de las
nuevas familias debido a la ausencia de financiamiento de largo plazo.
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En este marco, estimamos que continuara una moderada presion sobre 10s precios en dolares
que seguiran creciendo gradualmente en los proximos anos en linea con la apreciacion del tipo
de cambio real (45% promedio anual). Un abaratamiento importante del precio relativo de la
vivienda solo podria producirse en un contexto de importante devaluacion real del peso (ver
Grafico 10), lo cual es poco probable en los proximos afos ya que en el actual contexto de la
economia, el pass-through a inflacion seria mas elevado que en la experiencia de 2002.

Grafico 10

Evoluciéon TCR bilateral y precio de la vivienda

300
250 -
200

=100

150
100
50

TCR Dic’01

0

- 1800
- 1600
- 1400
-+ 1200
- 1000
-+ 800
- 600
- 400
-+ 200

usD/m2

—=—TCR Bilateral

1995+

19971

—+—Precio de la Vivienda

2007

2011e

Fuente: Research BBVA Francés sobre datos de Reporte Inmobiliario

b. Mejora la accesibilidad pero la mayor parte de Ia
poblacion sigue sin ingresar al mercado hipotecario

El mercado de préstamos hipotecarios se mantiene practicamente estancado con una
participacion de apenas un 1,3% del PIB (ver Grafico 1), muy alejado de estandares de paises mas
desarrollados. Aungue la carga financiera hipotecaria de las familias (ver Grafico 12) es reducida y
Nno constituye un limitante al mayor endeudamiento, siguen presentes los factores resefados en
informes anteriores que hacen dificultoso el desarrollo del mercado hipotecario.

Grafico

Préstamos hipotecarios % PIB

Grafico 12
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De hecho, estimamos que solo un 5% de las escrituras de compra-venta de la ciudad de Buenos
Aires se financiaron con un crédito hipotecario en 2010, mientras que la proporcion ascendio
levemente a 7.7% en el primer trimestre de 2011 (ver Tabla 2).
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Tabla 2
Créditos hipotecarios

Afio 201

Monto de Escrituras

Créditos Hipotecarios

Relaciéon Monto/

Afo Capital Federal Capital Federal Crédito Hip.
2004 6716,7 1782 2.7%
2005 96590 6829 71%
2006 12214] 9098 74%
2007 15464 21079 136%
2008 165489 20095 121%
2009 156564 7237 46%
2010 231192 12124 52%
2011* 52870 4073 77%
2010* 42388 215 50%

Cifras expresadas en millones de Pesos
* Datos a Marzo

Fuente: BBVA con base a datos BCRA y Colegio de Escribanos

Por el lado de la oferta de préstamos, la inflacion sigue perjudicando la posibilidad de las
entidades financieras de captar fondeo de largo plazo, mientras que el mercado de capitales
tiene un muy bajo nivel de securitizacion. Sin embargo, los bancos contintian ofreciendo créditos
hipotecarios ya que interesa establecer relaciones duraderas (fidelizacion) con los clientes y

de esta manera explotar las potencialidades de ventas de otros productos. En el mercado, se
financia en promedio hasta 80% del valor de la propiedad, a un plazo entorno a 15 afos con tasas
de interés nominal que varian entre 135 y 22% (ver tabla 3). Si bien estas tasas de interés son
inferiores a las expectativas de inflacion, son altas y encarecen la cuota del crédito. En muchos de
los casos, No son tasas fijas para toda la duracion del préstamo, pasando luego de los primeros 5

anos a tasa variable.

Tabla 3
Mercado hipotecario

Bancos Publicos

Bancos Privados

Variable Minimo Maximo Minimo Maximo
Tasa Fija 1750% 19.25% 1700% 2200%
Tasa Variable 1347% 1779% 1373% 19.74%
Plazos 60 meses 360 meses 60 meses 360 meses
LTV 70% 85% 60% 90%
Relacion Cuota/Ingreso 30% 40% 25% 45%

Fuente: Research BBVA Francés-

Por el lado de la demanda de crédito hipotecario existen factores estructurales que limitan

el acceso de amplios sectores de la poblacion al financiamiento de largo plazo. La elevada
informalidad (35% de la poblacion ocupada) implica que, dada la asimetria de informacion, un
porcentaje importante de la poblacion no califique para la obtencion de un crédito bancario. Estos
sectores de la poblacion tampoco cuentan con garantias o ayudas estatales gue les permitan
formalizar la demanda de vivienda a través del mercado hipotecario ya que los programas

de vivienda del sector publico se han orientado principalmente a financiar la construccion de
vivienda popular que luego se adjudica discrecionalmente, sin otorgar subsidios a la demanda.

La inflacion en niveles de dos digitos también desalienta la demanda ya gue las elevadas tasas de
interés nominales encarecen el crédito y se genera incertidumbre sobre la evolucion futura de la
cuota en los préstamos a tasa variable. Asi, considerando las condiciones promedio del mercado,
la cuota requerida para financiar el 70% de un departamento peguefio de 60 m2 en Buenos
Aires en los barrios de menor valor asciende a alrededor de $3600 por mes lo cual representa
casi un 40% el ingreso mancomunado de una familia constituida por dos trabajadores formales
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con un ingreso promedio individual entorno a la media del sector privado registrado de $4.600
mensuales. En cambio, si las tasas de interés se ubicaran en la mitad de las vigentes, mas acorde
con niveles de inflacion similares a los de la region, la cuota mensual alcanzaria a solo 26% del
ingreso del hogar, aumentando sensiblemente el atractivo del crédito hipotecario

Si bien como muestra el Grafico 13 las condiciones de accesibilidad mejoraron en 2010 y
continuaran haciéndolo en los proximos anos ya que los salarios tendran un comportamiento
mas dinamico gue el precio de la vivienda, todavia se mantiene una brecha importante entre la
evolucion de los salarios en dolares vy la evolucion del precio del m2 (ver Grafico 14)

Grafico 13 Gréfico 14
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Ello hace que el mercado de alquileres canalice las necesidades de vivienda de amplios sectores
de ingresos medio o medio/bajo donde el pago mensual medio de un alquiler es alrededor de un
50% del valor de una cuota de un crédito hipotecario de una vivienda similar. De hecho, la mayor
oferta de unidades en alguiler en los Ultimos afnos provoco una situacion de sobreoferta en el
mercado que redujo el precio relativo del alquiler de inmuebles (ver Grafico 15) del histdrico 066%
mensual del precio del inmueble a niveles cercanos al 04%.

Grafico 15
Renta bruta anual Depto 3 Amb. (85 m2 usado - Barrio Norte Bs As)
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El gasto publico en vivienda luego del aumento de 2005 se ha mantenido alrededor del 06% del
PIB (ver Grafico 16). Teniendo en cuenta el fuerte crecimiento del PIB nominal entre 2003 y 2010 vy
estimando los costos promedio de construccion, esto habria posibilitado la entrega de entre 50 y
75000 unidades de vivienda social por ano, frente a una demanda gue se estima crece entorno
a las 120000 unidades anuales. Este ritmo resulta insuficiente para reducir significativamente el
faltante de viviendas gue se calcula en alrededor de 2 millones de unidades para el total pals.
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Gréfico 16
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En este contexto, una solucion mas duradera al problema habitacional requiere no solo una accion
mas eficiente del sector publico canalizando recursos que permitan a los sectores de menores
ingresos el acceso al financiamiento de largo plazo, sino también una reduccion de la tasa de
inflacion y las tasas de interés que garantice el acceso de una mayor proporcion de la poblacion

al mercado de préstamos bancarios. En los proximos anos, a pesar de la esperada mejora en los
salarios reales, la volatilidad de la inflacion v la incertidumbre sobre la politica econdmica continuara
pesando en contra de un desarrollo masivo del mercado de crédito hipotecario.
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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 gue no han sido tomadas en consideracion para
la elaboracion 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 verificacion independiente por BBVA por lo que
no se ofrece ninguna garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccidon. 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 inversion 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 inversion por cuenta propia gue sean inconsistentes con las recomendaciones contenidas
en el presente documento. Ninguna parte de este documento puede ser (i) copiada, fotocopiada o duplicada en ningtin modo, forma o medio (i) 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 serd distribuido en el Reino Unido Unicamente a (i) personas que cuentan con experiencia profesional en asuntos relativos a las inversiones
previstas en el articulo 19(5) de la ley de servicios y mercados financieros de 2000 (promocion financiera) de la orden de 2005, (en su version enmendada, en lo
sucesivo, la “orden”) o (i) entidades de grandes patrimonios sujetas a lo dispuesto en el articulo 49(2)(@) a (d) de la orden o (iii) personas a las que legalmente se les
pueda comunicar una invitacion o propuesta para realizar una inversion (segun el significado del articulo 21 de la ley de servicios y mercados financieros de 2000)
(en adelante, todas estas personas seran “personas relevantes”). Este documento esta dirigido Unicamente a las personas relevantes vy las personas que no sean
personas relevantes no se deberan basar en el mismo ni actuar de conformidad con él. Las inversiones o actividades de inversion a las que hace referencia este
documento solo estan disponibles para personas relevantes y solo se realizardn con personas relevantes.

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 econdmico 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.

BBVA no es miembro de FINRA y no estd sujeta a las normas de revelacion previstas para sus miembros.

“BBVA esta sometido al codigo 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 informacion. El Codigo de Conducta en los Mercados de
Valores del Grupo BBVA estd disponible para su consulta en la direccion Web siguiente: www.bbva.com / Gobierno Corporativo”.

BBVA es un banco, supervisado por el Banco de Espafia y por la Comision Nacional del Mercado de Valores, e inscrito en el registro del Banco de Espafia con
el nimero 0182.
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