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+ [] SUBE LA DEMANDA DE INMUEBLES COMO REFUGIO PARA AHORRISTAS
En el sector esperan aumentos del 10% en los precios de las propiedades
este aflo. Después de un dificil 2009, los empresarios inmobiliarios o vinculados a
la construccion experimentaron mayores ventas durante el primer trimestre del afio.
Es que, en un contexto inflacionario, en el que se esperan subas de hasta 10%
en doélares en los precios de las propiedades, aquel sector de la poblaciéon con
excedentes en sus ingresos esta viendo a "los ladrillos" como un refugio de valor,
una inversioén atractiva frente a una inflacion en alza, bajas tasas de los plazos fijos
y un délar que no se vislumbra con grandes fluctuaciones. Con todo, el analista
Miguel Pato, de la consultora Ernst & Young, advirtio: "En un contexto inflacionario
como el actual, todos los inmuebles funcionan como refugio de valor frente al peso.
Pero la cosa no es tan sencilla cuando buscamos que funcionen resguardando
dolares, ya que solo las propiedades muy buenas, compradas oportunamente y a

un precio razonable cumplen esa funcion. La clave esta en saber identificarlas".
Clarin.com

Un inmueble es siempre un resguardo de valor = Falso

“nada es resguardo de valor”

Lo correcto es considerarlo por lo que es = un activo (tangible)
cuya cotizacion puede subir o bajar como cualquier otro tipo de activo
en cualquier otro mercado y en cualquier parte del mundo. I

DIGAMOS LAS COSAS COMO SON

Mercado Inmobiliario Argentino

con el falso argumento comercial “resguardo de valor”,
convertido en un “mercado de panico e incertidumbre”,
en un sesgo de nominalidad ascendente y realizacion descendente.

Salir ahora es no ganar, salir tarde sera perder !l!!

+ [']1 POR LA ALTA INFLACION, SUBEN LAS VENTAS DE BIENES DURABLES
Por la necesidad imperiosa de poner a resguardo del gobierno el dinero ahorrado,
frente a la constante expropiacion y licuacién permanente via inflacionaria de
ahorros de la ciudadania por parte del régimen dominante, “bajan las ventas de
alimentos y suben las de electrodomésticos, autos e inmuebles. Al revés del 2009,
cuando crecia la venta de comestibles y caia la de bienes durables, ahora los
consumidores de menos ingresos restringen las compras béasicas porque no les
alcanza y los de mayor poder adquisitivo se vuelcan a autos, inmuebles y
electrodomésticos para defenderse de la inflacién y expropiacion existentes.”
iEco — Clarin.com

+ ["] LA OPINION DE RECONOCIDOS ECONOMISTAS

0 INFLACION Y TIPO DE CAMBIO
"Si la inflacion supera el 30%, el publico descontaria que el gobierno no podria
continuar con su actual politica cambiaria de suave y administrada
depreciacion del tipo de cambio nominal porque implicaria una apreciacion real
muy fuerte. En este marco, el mercado descontaria una devaluacion mayor
(20%7?), esperando un tipo de cambio nominal superior ($4,50 por dolar). Por
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consiguiente, la fuga de capitales resurgiria, erosionandose el consumo vy el
nivel de actividad", destaca un informe de la consultora Economia y Regiones
de Rogelio Frigerio.

0 EXPANSION MONETARIA

TASAS ANUALES DE CRECIMIENTO DEL CIRCULANTE Y DEL PBI
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El grafico muestra el incremento anual del circulante y del PIB. Ambos datos
son oficiales: los del circulante surgen del BCRA y los del PIB del INDEC.
Primer dato a considerar, mientras el PIB que informa el INDEC aumento el
64,4% entre 2002 y 2009 el stock de pesos en circulacion pasé de 18.802
millones en diciembre de 2002 a 98.065 millones a diciembre de 2009. Es
decir, el stock de pesos producidos “responsablemente” por el BCRA se
incrementd en un 421%. Es decir, mientras el valor agregado, es decir el PIB
(medio trucho por cierto) de la economia subid el 64,4% la produccion de
pesos aumenté el 421%. Por lo tanto, el porcentaje de aumento del dinero en
circulacién fue 6,5 veces mayor a del valor agregado de la economia. Si el
lector prefiere podemos decir que, en promedio, en esos 7 afios, la produccion
de pesos en circulacion crecié a una tasa del 26,6% mientras que la el PIB
subié a una tasa promedio del 7,4%. El gréafico que acompafia esta nota
muestra las tasas anuales de aumento del circulante y del PIB. Me parece que
el grafico es lo suficientemente elocuente como para dar mas explicaciones de
como se dispard la emisibn monetaria y como crecid el PIB. En sintesis,
cuando uno ve que el tesoro tiene déficit fiscal, que el BCRA emite a marcha
forzada y que, frente al desborde inflacionario, vuelven los mismos argumentos
que usaban los gobernantes que nos condujeron al Rodrigazo, la
megainflacion y la hiperinflacion, cuando hablaban de agio y especulacién y
ahora, mas modernos, dicen picaros empresarios, tensién en los precios,
problema de oferta de bienes, etc., decia, cuando uno ve como se repite la
misma pelicula, ya sabe cudl sera el final. Y, lamentablemente, el final de las
experiencias anteriores que ahora reedita el matrimonio, no seréa un final muy
feliz.

Roberto H. Cachanosky.
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0 RETRASO CAMBIARIO
“El tipo de cambio alto s6lo es posible con superavit fiscal y con bajas tasas de
inflacion. Con déficit y subas de precios, habra tipo de cambio bajo. Y esto
implica altos salarios en doélares y desempleo.”
Eduardo Conesa.

o AJUSTE DEL TIPO DE CAMBIO VIiA PRECIOS Y SALARIOS
“La decisién de ajustar suavemente via precios y salarios el tipo de cambio
real, determina trayectorias que pueden converger al equilibrio, pero no
necesariamente con tasas de inflacion descendentes.”
Miguel Bein.

4+ ["“] LAHIPOTESIS DE UN ADELANTO DE LAS ELECCIONES
o0 En plenabatalla con la oposicion, lainflacién apremia al Gobierno.

* Hay dos datos conocidos por igual. Uno es que la inflacion avanza
peligrosamente. Otro, que el Gobierno carece de un verdadero plan para
enfrentarla. Y uno mas: que con el actual INDEC es inviable cualquier
estrategia seria. Sin embargo, el proceso inflacionario lo esta corriendo. Y
tanto que ya hay una hipotesis extendida, tanto en el oficialismo como en
la oposicion: el adelanto de las elecciones, presumiblemente para
marzo de 2011.

Clarin.com

4+ ['] ¢SE ADELANTAN LAS ELECCIONES?

El ministro del Interior (Randazzo) ratific6 que la eleccion presidencial sera en
octubre de 2011 y que no sera adelantada. Lo hizo sin que existiera reclamo o
debate alguno sobre el tema. La realidad es que en Argentina son mas las
elecciones presidenciales que fueron adelantadas que aquellas realizadas en
fecha. En 1989, Alfonsin convocé a votar en mayo para entregar en diciembre, y
ello llevé a la entrega anticipada en julio. En 1995, Menem llamé a votar en mayo
para iniciar otro mandato en diciembre, realizandose asi la eleccion siete meses
antes de la entrega del poder. En 2003 Duhalde convoc6 a votar en abril para un
mandato que terminaba en diciembre, cuya finalizacién fue adelantada a mayo. El
afio pasado, la eleccion legislativa se realizd cuatro meses antes de la fecha
establecida por el Cddigo Electoral, que era el ultimo domingo de octubre. Sera la
realidad politica y las conveniencias tacticas del Gobierno las que, finalmente,
determinardn si se vota el Ultimo domingo de octubre de 2011, y lo mismo
sucedera con la fecha de finalizacion del mandato. La realidad es que el Gobierno
no descarta adelantar la eleccion al primer trimestre del afio proximo si se le hace
conveniente 0 necesario. Fue el ministro de Economia (Boudou) quien
publicamente expresd una idea central del oficialismo: no vamos a realizar el
ajuste. La evolucion de la economia, y no sélo la situacién politica, sera
determinante de lo que suceda finalmente con la fecha de las proximas elecciones.
Rosendo Fraga.

Politicélogo.

B EFNCUESTA DE EXPECTATIVAS DE INFLACION (cif UTD)
EN MARZO, LAS EXPECTATIVAS DE INFLACION CONTINUAN EN 25%.
= A nivel nacional, la inflacién esperada por la gente para los proximos
doce meses se mantiene en 25% segun la mediana de respuestas. Si
se toma el promedio, las expectativas de inflacion se ubican en 31,8%.
= Se incrementan a 25% las expectativas de inflacion del sector de
mayor poder adquisitivo. A su vez, la inflacion esperada por el estrato
mas pobre sigue en 30%.
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Expectativas de Inflacion Précimos 10 Meses
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+ ["] PRICE TO RENT
o0 Cuando histéricamente, lo normal era que en una buena zona, donde es facil
alquilar, se exijan rentabilidades por alquiler de entre el 10/12% anual, hoy, con
suerte, se logran entre el 5/6% anual equivalentes al 10/12% anual del
PRECIO REAL DEL MERCADO PRESENTE; dicho diferencial porcentual es
la tasa de sobrevaluacion existente en la actualidad.
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4+ [""] INDICE DE PRECIOS DE VIVIENDAS USADAS (IPVU Cdi)

o0 Al mes de ENERO, el precio de los departamentos usados medidos en Délares
alcanza, en promedio, una relaciéon del 147,32% respecto de los precios
vigentes en el Ultimo tramo de la Convertivilidad; en cambio, en Pesos
mantienen una relacidon de 464,24%. De esta manera técnicamente el precio
promedio de los inmuebles medido en Dolares se ubica en 47,32% por encima
del dltimo precio de la Convertibilidad.

+ [ix] NIVEL DE ESFUERZO DE ACCESO A LA VIVIENDA - OCTUBRE DE 2009
(NEAV Cdi). (Destacamos que ésta estadistica es coincidente con la fecha de
publicacién de la Encuesta Permanente de Hogares, realizada por el INDEC en los
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meses de Mayo y Octubre de cada afio). En el comienzo de la Convertivilidad eran
necesarios 5,29 ingresos anuales para completar el valor de una vivienda, mientras
que en el periodo actual son necesarios 9,16 ingresos anuales.

+ [*] INDICE DEL SALARIO REAL PROMEDIO/M? DE VIVIENDA NUEVA (UADE)

0 Seguln un andlisis del Instituto de Economia de la Facultad de Ciencias
Econdémicas de la Universidad Argentina de la Empresa (UADE) sobre el
comportamiento del indice del salario real promedio en relacién con el valor del
metro cuadrado en el afio Ultimo, se advierte que hubo una disminucion del 5,5
por ciento. Asimismo, en diciembre pasado, el poder adquisitivo del salario,
considerando los barrios de la ciudad de Buenos Aires, alcanzd para adquirir
un 42% del valor del metro cuadrado de una vivienda nueva en la zona norte.
En otros sectores de la Capital, de un valor inmobiliario relativamente menor,
como Almagro y Caballito, dicho porcentaje ascendi6é a un 54 por ciento. Cabe
destacar que en dicho periodo el promedio del salario nominal medido en
dolares aumentd un 0,5%, mientras que el metro cuadrado en la misma
moneda lo hizo en 6,4 por ciento. Este resultado, basicamente, se conformé en
el segundo y tercer trimestre del afio, y en ese lapso la evoluciéon de los
salarios mostré algun retraso respecto del avance de la cotizacion del délar.
Hacia diciembre de 2009, la variacion anual del salario real en términos del
valor del metro cuadrado cayé un 1,7 por ciento. Finalmente, hay que destacar
gue en el lapso correspondiente el poder de compra en ladrillos se encontraba
el 51,5% por debajo del registrado en el periodo considerado como base para
este informe, que se inici6é en 1997.

+ [*'] INDICE DE DEMANDA INMOBILIARIA (IDI Cdi)
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Fuente: Cdi

Segun las estadisticas inmobiliarias, se advierte que el afio con mayor cantidad de
escrituras fue 2001, cuando todavia estaba vigente la paridad del 1 a 1. Asimismo,
la caida mas abrupta fue precisamente en 2002, pero hay que considerar que parte
de esas escrituras son el reflejo de los que pudieron rescatar sus ahorros del
corralito y los volcaron en propiedades inmuebles. También dentro de esa
demanda hay que incluir a quienes pudieron adquirir propiedades inmuebles a
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precios tentadores como consecuencia de la dramatica caida de los precios
durante la crisis que azoté el pais. Una oportunidad para adquirir ciertos inmuebles
que tal vez no hubieran logrado con esos mismos ahorros en otro momento.

Este dato estadistico viene al caso y deberia ser tomado muy en cuenta, ya
que, hoy, salvando las distancias y aquella coyuntura —por cierto diferente a
la actual-, existe un cierto paralelismo con lo citado precedentemente. La
realidad a la que se estd asistiendo viene mostrando que el ladrillo es hoy
una suerte de corralito o corralén similar a los que hubo con los plazos fijos

a comienzos de la década pues quien compre a los niveles de precios
nominales o de stock actuales, o quien posea propiedades inmuebles de las
que desee desprenderse, si en los hechos y en la practica homologa dichos
precios de ficcion vigentes, muy probablemente pueda llegar a encontrarse
con que tiene un capital inmovilizado, no rentable e iliguido cuya
depreciacion en moneda dura en el mediano plazo no dejaria de ser factible. !

+ ["] GRAFICO DE VIVIENDAS NUEVAS PERMISADAS — CAP. FED. (GVNP Cdi)
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Elaboracién: Cdien base a datos de DGOME Civdad de Buenos Aires

i INDICE GENERAL DE EXPECTATIVAS ECONOMICAS/MARZO 2010 (UCA)

0 Aumenta el pesimismo sobre el rumbo de la economia
Las expectativas econdmicas de los argentinos cayeron fuertemente en la
Ultima medicion, debido tanto a un aumento en las opiniones negativas sobre
la situacién actual como a un significativo deterioro en las perspectivas para los
préximos meses. Tras el moderado optimismo registrado en diciembre y enero,
6 de cada 10 entrevistados expresaron en este relevamiento que la situacion
economica del pais es mala o muy mala, mientras que para 7 de cada 10 este
escenario se mantendra o empeorara en los préximos seis meses. El presente
informe revela también que 6 de cada 10 argentinos consideran que su ingreso
mensual no les alcanza para vivir con decoro.
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Cuadro 2:

La entrada de dinero mensual de su familia, ;le
alcanza para vivir con decoro -aunque sin lujos-
o no? (excluye NS/NC)

ABR FEB

2008 2009

Molealcanza| 59% | 51% | 49% | 56% | 61% | 60% | 59%

TOTAL 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100%

Fuente: UCA - THS Gallup

sl (NDICE DE CONFIANZA DEL CONSUMIDOR/MARZO 2010 (cif UTD)

0 LA CONFIANZA DE LOS CONSUMIDORES CAE 5% EN MARZO

= Enmarzo, el indice de Confianza del Consumidor (ICC) cae 5% con
respecto a la medicién previa. En términos interanuales, el indicador
se recupera 10,5%.

= EIICC presenta un comportamiento homogéneo entre las regiones. El
indicador disminuye 8,2% en Capital Federal. En el Interior del pais y
el Gran Buenos Aires cae 7,3% y 2,6% respectivamente.

= Se observa una caida en todos los subindices. Mientras que
Expectativas Macroeconémicas y Situacién Personal disminuyen 2%
y 2,2%, respectivamente, Durables e Inmuebles presenta una fuerte
caida de 12,9%.

= En marzo, cae 9% la confianza de los sectores de mayores recursos
mientras que la del sector de menor poder adquisitivo disminuye 6,1%.

+ [*] ARGENTINA = DESALENTADOR CLIMA DE NEGOCIOS
0 MERCADO DE CAPITALES FRONTERIZO
Morgan Stanley —en coincidencia con la revision semianual de fines Mayo de
2009- determiné que el mercado de capitales argentino sea retirado del indice
mas representativo que mide la actividad de los mercados definidos como
emergentes, poniendo en practica lo que rezaba el comunicado emitido
oportunamente el dia Miércoles 18/02/2009 que sentencid nuestra ida al
“descenso” en los mercados globales: “MSCI Barra — PRESS RELEASE =
MSCI Barra Announcement on the Status of the MSCI Argentina and
Pakistan Indices”. FUERTE CASTIGO AL RIESGO LOCAL: Desde el dia
Jueves 28/05/2009 es considerado "mercado fronterizo". Es decir, tiene el
raro privilegio de compartir esa categoria, llamada MSCI Frontier Markets,
con Vietnam, Ecuador, Jamaica, Nigeria, el Libano, Croacia y Eslovenia, entre
otros paises que, por su peso especifico en la comunidad internacional, no
estan a su altura. Asi paso a ser la primera plaza "fronteriza" de la region. Es
decir: dejo el grupo compuesto por paises como Brasil, Chile, Colombia,
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México, Rusia, Israel, Turquia, Jordania y Marruecos (entre otros), para pasar
al integrado por Vietnam, Nigeria, Libano, Croacia, Rumania, Eslovenia y
Kuwait, entre otros. Cuando un mercado figura en esta categoria, la lectura es
clara: el pais desalienta la entrada y la salida de capitales. Esto significa un
descenso en términos de inversion extranjera, porque le impide recibir
libremente a los capitales. La rebaja en la calificacion tiene consecuencias
concretas, como menor inversién, poca liquidez y exiguo desarrollo del
mercado de capitales. Todos esos factores impactan en forma negativa en la
economia. Mercado de frontera. Suena a lugar poco transitado, lejano,
decadente. Regala una idea: hay un mapa inversor y la frontera es lo que
divide un territorio de otro. Morgan Stanley sacé a los activos argentinos de un
indice que tiene en su estructura activos que provienen de mercados
emergentes. Se trata de un indicador que sirve de referencia a los millonarios
fondos de inversion del mundo. Cuando un fondo quiere invertir en mercados
emergentes, lo replica. Con los mercados de frontera pasa lo mismo. Cuando
un mercado figura en esta categoria, esto implica que explicitamente el pais
desalienta la entrada y la salida de capitales. En sintesis: Los mercados
fronterizos son una subcategoria de los emergentes: son como los emergentes
de los emergentes. La diferencia entre ambos no es menor.

MSCI Frontier

Markets (FM) Index
A 4

Americas Central & Eastern Africa Middle East

Europe & CIS
Argentina  Bulgana Kenya Bahrain Pakistan
Trinidad & Croatia Mauritius Jordan Sni Lanka
Tobago Estonia Nigeria  Kuwait Vietnam

Kazakhstan Tunisia Lebanon

Lithuania Oman

Romania Qatar

Serbia United Arab Emirates

Slovenia

Ukraine

# \SC| Barra — PRESS RELEASE

+ ['] LA ARGENTINA, ENTRE LOS PAISES MAS “CORRUPTOS”
0 Segun un estudio de Transparency International
= LaArgentina cae en el ranking de transparencia para hacer negocios
La Argentina ocupa el puesto 109 sobre 180 paises, en el ranking de
naciones que tiene mejor transparencia administrativa a la hora de hacer
negocios, segun un estudio de Transparency International que releva los
niveles de corrupcién en el area de negocios. Argentina ocupa el mismo
nivel que Armenia, Belice, Molsavia o Islas Salomon y obtiene 2,9 puntos
en una investigacion de esa consultora internacional. Los paises que estan
en el tope del raking son Dinamarca, Nueva Zelanda y Suecia como los
menos corruptos y obtienen 9,3 puntos, sobre los 10 posibles, en la suma
de seis encuestas sobre las que se hizo el andlisis. La Argentina es uno de
los peores de la region y lo superan Chile y Uruguay (en el puesto 23),
México y Peru (72), Brasil (80) y hasta Bolivia (102). En esa calificacion
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solamente supera en la regiébn a Paraguay (138), Ecuador (151) y
Venezuela (180). El informe que se difundidé sobre la Argentina sefiala que
en mayo de 2008, "se incorporaron requisitos que podrian obstaculizar la
designacion de jueces idéneos", al criticar la gestion de la presidenta
Cristina Kirchner. El estudio critica el proyecto del tren bala y sefiala que
los servicios ferroviarios en el Gran Buenos Aires "tienen vagones
destartalados" y cuestiona la manipulaciéon oficial del indice de inflacién.
Cuestionan que "analistas privados estimaron que el indice real es entre 2
o 3 veces superior al divulgado por el Indec", al referirse a las estadisticas
oficiales.

i INFORME GLOBAL DE LA CORRUPCION 2009

4+ [“'] CONCLUSION

“No hay error mas peligroso que confundir la consecuencia con la causa:
yo lo llamo la auténtica corrupcién de la razén.”

Friedrich Wilhelm Nietzsche (1844-1900)
“LOS CUATRO GRANDES ERRORES”
Extraido de

“El Crepusculo de los idolos” (1888/1889)
Traduccién de A. Sanchez Pascual

No obstante todo lo anterior, existen actualmente ciertos gurles de poca monta —
son muy conocidos, ni siquiera hace falta nombrarlos- que se prestan a generar
falsas opciones operando cartelizadamente como pseudorreferentes de
pensamiento Unico; son los autores de esa corrupcion de la razén a la que se
referia Nietzsche. Ellos, en lugar de contribuir al desarrollo de los negocios
inmobiliarios, y darle vitalidad al sector en su conjunto, tuvieron y tienen el triste
privilegio, y de hecho una responsabilidad indiscutible, de contribuir a la
paralizacion —o, en el mejor de los casos, a la semiparalizacién- en que se
encuentra el mercado inmobiliario argentino hoy en dia.

“La excelencia esta en la oportunidad de la accion.”

Vladimir llich Lenin (1870-1924)

Efectivamente, el éxito en este mundo estd dado por el sentido de la
oportunidad. Como es sabido, la inmensa mayoria de los seres humanos se
mueven por codicia o por terror y el mercado inmobiliario es el que mejor
reproduce este tipo de conductas. Saber qué es lo que va a pasar, desde que el
dinero sale del bolsillo, hasta que retorne dentro de un periodo de tiempo, es la
clave para ser exitoso, requiriéndose para ello un agudo sentido de la
oportunidad. Todos los mercados —incluso el inmobiliario- funcionan en medio de
la confusion general y gracias a ésta, por lo que debemos —hoy como nunca-
|actuar ya mismo planteandonos la cuestion siguiente:

e Las preguntas de hoy en el mercado inmobiliario argentino

0 ¢Es horadecomprar o de vender?
0 ¢No se estacerrando un ciclo?
0 ¢Estenivel de precios se condice con larealidad?
0 ¢Lasubaconstante no es tipicade un “mercado de panico
e incertidumbre” y esto no es equivalente a “burbuja’?
Ernesto Fernandez P4gina 10/10 13/04/2010
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