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TEMAS . . o . .
Las condiciones del mercado inmobiliario de Estados Unidos se estan

riesgo - Real Estate - recuperando, luego de la debacle de 2008. Los precios de los alquileres
g_:aesga‘grlnlj?l%afnalﬁnbﬂiarin en, Suben afalta de una mayor oferta, y lentamente comienzan a
desarrollarse nuevos proyectos, segan el uruguayo Diego Hodara,
director de Titanium Realty Group, una empresa dedicada al real estate
en Estados Unidos. El especialista comentd que también el uso de : : =
instrumentos financieros sofisticados volvié al mercado inmobiliario, . Trabajo Clasificados
pero en condiciones de regulacién mas exigentes y un estandar de
crédito mas alto para las potenciales compradores. Hodara dice que en
Uruguay falté vision y quienes "asumieran el riesgo” de promover zonas |
con potencial, que hoy se estan desarrollando gracias a la normativa de | EDICION IMPRESA
vivienda de interés social. A continuacion, un resumen de la entrevista. |
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—¢Como se esta comportando el real estate en Estados Unidos, ala | poor INTENDENCIAS BLANCAS,
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e .
—Hay cierto dinamismo gue nos permite hablar de una recuperacion. Es | _ r‘aﬂl EL PAIS

facil entender que durante cuatro o cinco afios, en las grandes 4 Ly e 11 de Mayo de 2015
metropolis de Estados Unidos, no ha habido muchos cambios. Muchos |
afios sin construccion, una caida de la adquisicion de viviendas que llevd |
a un incremento de los arrendamientos, mientras la poblacion siguid 5
creciendo, con mayor migracion hacia las grandes metropolis, todo eso
hace que haya mas demanda que oferta y se abran perspectivas
Interesantes en la construccion.

Descargar POF

Un trabajo de The Economist de hace un par de semanas mostraba que
hay espacio para el crecimiento, que todavia esta siendo, respecto a los |
Ingresos, menos caro que lo que era antes, tanto en venta como en
arrendamientos.

For otra parte, si bien la clase media esta recuperandose del shock
financiero de 2008, creo que todavia esta faltando una suba de los
salarios en Estados Unidos. Cuando ese ajuste se de, va a
Incrementarse la demanda.

El mercado inmobiliario de Estados Unidos comienza a recuperarse,
aunque todavia no lo hace al ritmo de la economia en su conjunto. Hay
mayor demanda, se esta construyendo y no solo hay crédito, sino que
también volvio el real estate al mercado de capitales, pero con mayores
precauciones.

Otro fenémeno es el del aumento en los alquileres, en una sociedad que |
sufrio mucho con la crisis de las hipotecas. El alquiler es una opcion 5
mas atractiva para los jovenes. Gracias a una oferta aan baja y una alta |
demanda, los precios de los alquileres han tendido a subir en los Glftimos |
afios. Por 5 afios consecutivos los alquileres se han apreciado en :
Estados Unidos.

La crisls.
—EIl mercado inmobiliario estuvo en fa base de fa gran cnsis global. .

—Asies. Y ahora, si bien la economia de Estados Unidos esta por
encima del pico de 2007, el sector inmaobiliario no llegd a los niveles
pre-crisis, adin hay margen para una recuperacion mayor. Eso a nivel
macro, pero en Estados Unidos hay que mirar los distintos mercados.

En algunos casos, como Detroit, relacionado con la industria automotriz

0 Houston con los hidrocarburos, el empuje econdmico esta dado por
factores muy puntuales. Cuando se analiza Estados Unidos desde el
punto de vista de los negocios inmobiliarios hay que enfocarse con mas
precision. Pero en términos generales, los precios todavia no han

llegado a los niveles previos a la crisis. En Dakota del Norte por ejemplo |
se esta explotando el gas natural, lo que generd mayor movimiento, mas |
trabajo y mas demanda, v por ende, mas necesidad de viviendas. Y el
precio subid un poco mas que en otras zonas del pais.

—¢La reaparnicion de productos financieros sofisticados en el sector
inmobifiario, no trae aparejado un nesgo?

—Es cierto que en la base de todo, durante la crisis, estuvieron los
CMBS (commercial mortgage-backed securities), el pool de hipotecas
que armaron los bancos, a partir de los cuales montaron diferentes
productos con distintos niveles de riesgo. Eso se vendia luego a fondos
de inversion y pension. En 2007 habia mas de 200 mil millones de
ddlares en estos bonos, para 2009 no quedaba ni uno. Hoy ya hay unos
100 mil millones, lo que demuestra cierto nivel de recuperacion de la
actividad.

—¢No se aprendié de la mala experniencia?

—Si se aprendi6, porque todo es mas estricto. Es el mismo instrumento |
pero utilizado con otras regulaciones. Desde el armado de estos bonos |
hasta el comprador de la vivienda, que debe pasar por rigurosas etapas
para a acceder al préstamo hipotecario. Requiere de un mayor deposito
de entrega y una calificacion crediticia mas alta. Los estandar para la
concesion de créditos son mas rigurosos, aunque se han relajado un
poco ante la mejora de la economia. Lo que si resulta interesante son

las tasas de interés extraordinariamente bajas. Uno puede acceder a

una vivienda con una tasa fija a 30 afios, de menos del 4%. Entonces,
con que haya un incremento de la inflacién es una buena inversion.

—Por el momento no fo hay. ..

—La inflacion todavia esta por debajo de lo que a mi en lo personal me
pareceria bueno para el pais. Un 3, 3,5% seria una sana tasa de

inflacion. Mo es buena una tasa como la de Uruguay en el entorno del

8% pero tampoco la deflacion que teme Europa. Ahora, si la inflacion
sube se incrementaran las tasas, pero si esa suba es controlada
tampoco tendremos sobresaltos, creo que la Reserva Federal esta
controlando bien eso. Asi como con el objetivo de bajar la tasa de
desempleo lo han conseguido, hoy observan con mucho detenimiento la
relacion inflacion- tasas de interés, y el problema hasta el momento es |
que no estan pudiendo subir las tasas porque no hay inflacién suficiente.

Inversores.
—¢ Quienes invierten hoy en real estate?

—Desde fondos de inversidn hasta gente comun y corriente que tenga
ahorros para destinarlos a ello. Sigue siendo un activo refugio. Porgue si
bien es mas iliquido que comprar acciones en la bolsa, sigue siendo
seguro. El mercado menos volatil de todos, lo que equivaldria a un bono
del tesoro de Estados Unidos, o sea muy seguro pero con baja
rentabilidad, es Manhattan. Alli hay barreras de ingreso muy importantes
porgue requiere una inversion muy alta —arriba de 15 mil dolares se
cotiza el metro cuadrado—, se obtiene una rentabilidad muy baja pero
tiende a ser riesgo cero.

Hay muchos instrumentos en Estados Unidos para financiar
operaciones inmobiliarias, desde las clasicas hipotecas hasta los REIT,
0 Real Estate Investment Trust, que son empresas que poseen o
financian bienes raices.

Aplican un modelo similar a los fondos de inversion, con acciones que
cotizan en bolsa y permiten que cualquiera pueda invertir en negocios
inmobiliarios sin hacerlo directamente en los ladrillos. Este mercado se
encuentra ahora muy dinamico y a través de este instrumento se
financian muchos de los proyectos que se llevan a cabo.

—Muchos latinoamencanos adquineron propiedades en Miami durante
los ulfimos afios. ;Ya no es una buena opcion?

—5e ha vuelto muy caro, por encima de los 10 mil dolares el metro
cuadrado en zonas muy promocionadas como Key Biscayne.

En el caso de los altos precios de Miami hay un claro componente
especulativo. Mucha gente no muy sofisticada a la hora de tomar sus
decisiones de inversion, lo hace "copiando” a otros, sin un gran estudio
profundo de porqué invierte. Grandes fondos de inversion han entrado en
Miami comprando en el mercado inmobiliario y terminaron saliendo de &l
al poco tiempo. Una inversion especulativa en un mercado muy volatil
como el de Miami —que yo asemejo mucho a Punta del Este—, todo
depende el momento en el que se entra al mercado. Hoy en dia es mas
dificil vender el producto inmobiliario en Miami que hace tres afios. 5i
uno observa el indice nacional de precios de vivienda que confecciona
S&FP junto con Case-Shiller puede ver que Miami esta por sobre el precio
de las principales 20 metropolis de Estados Unidos.

Mi negocio apunta hoy a mercados emergentes que tengan correctos
fundamentos, y poder entrar en el momento propicio. Por eso hoy no es
la oportunidad para venir a Sudamérica, inclusive para Europa yo
preferiria esperar un poco mas. Los mercados emergentes en los que
trabajamos estan en Estados Unidos.

— ¢ Cuales son los que denomina mercados emergentes?

—3Son muchos y hay que saber identificarlos. Para nosotros, hay un par
que nos interesan especialmente. Diversificamos en tipo de inmuebles y |
en regiones que no estén correlacionadas en cuanto a la dependencia
de un mismo sector de actividad. En primer lugar estamos invirtiendo
fuertemente en Jersey City —donde el metro cuadrado se cotiza en 3
mil dolares y estan a escasos minutos de Manhattan— y en zonas
especificas en el Bronx que tienen un potencial increible. También
estamos viendo ciertas ciudades en Carolina del Norte y regiones
proximas a Chicago, la tercera metropoli de Estados Unidos.

Yo vivi la crisis de Estados Unidos, pero el hecho de estar en mercados
emergentes me permitid superar la recesion y estar ya en valores
pre-crisis. Zonas que fueron menos afectadas. Ese tipo de analisis que
se hace en Estados Unidos podria hacerse aqui en Uruguay también,
pero hay varios problemas para tener en cuenta.

— ¢ Podria identificarlos?

—Primero que la sociedad de Montevideo es muy poco dinamica.
(Quizas, afios atras alguien se pudo imaginar que tendriamos un
Incentivo como el de la vivienda social, y haber comprado en Palermo o
Barrio Sur, logrando hoy grandes retornos.

Los fundamentos de esos barrios siempre estuvieron, con un gran
potencial por su ubicacién cerca del centro, la rambla, etc., pero por una
razon u otra no estaban dispuestos a desarrollarlo. Tuvo que intervenir el
Estado con la nueva normativa promocional para que se diera la :
inversion. La tendencia era que siempre habia que mirar hacia el Este:
primero Pocitos, Punta Carretas, luego Buceo y ahi aparece el otro
problema: hubo gente a la que le faltd vision.

Yo tuve interés en desarrollar algunas de esas zonas antes de irme y las |
inmaobiliarias me decian que no, que el mercado no las iba a absorber.
Hay una responsabilidad del sector, de las inmobiliarias propiamente, a
las que le falto pensar en esos proyectos, promocionarlos, motivar al
desarrollador, asumir riesgos.

La Ciudad Vieja es otro ejemplo, ha habido pequefios desarrollos
inmaobiliarios, es cierto, pero jse han visto propuestas importantes, de
parte de inmobiliarias en la zona? No. Y si no se asume el riesgo es
dificil...

A su turno.
—/Piensa en llevar a cabo desarrollos fuera de Estados Unidos?

—En realidad, tenemos una vision mas global de los negocios
inmobiliarios. Si bien el real estate es local —la tierra no la podemos
mover— los negocios inmobiliarios son globales. Rusos y chinos
comprando en Mueva York, brasilefios comprando en Miami, hago una
videoconferencia con una persona en Francia y otra en Suiza que al
mismo tiempo estan viendo por Google Street View, como es la zona
donde piensan invertir en Estados Unidos, etc.

=i las chances estan y la inversion es atractiva, el capital se mueve y
hay disponibilidad para llevar adelante un emprendimiento. Hoy hay
zonas de Europa que pueden ser atractivas y hemos hecho algunos
estudios en Barcelona y Madnd, pero entendemos que mejor es esperar
un poco.

Lo mismo ocurre con Sudamérica. Mi objetivo es traer inversores
norteamericanos para aqui, cuando piense en lo personal que es el
mejor momento para invertir en la region. Todavia no se dan las
condiciones.

Ficha tecnica.

Diego Hodara posee un Master en Finanzas en Real Estate y Postgrado
en Administracién de Empresas, New York University. Es Arquitecto,
Frofesor Adjunto de Global Real Estate Markets, Schack Real Estate
Institute, en la misma universidad. Fundador y CEQO, Titanium Realty
Group, New York. Presidente, Grupo para Latinoamérica, Global Real
Estate Group, Schack Real Estate Institute, NYU. Profesor Titular de
"Mercado Inmabiliario Internacional”, Facultad de Arquitectura,
Universidad ORT.
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