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| normativa antimonopélica y, en ca:
s sea, se requerird de una notificacién ante |
misién Nacional de Defensa de la Competen
ay que recordar que en la Argentina hay dos
fas principales a través de las cuales un inversor
(persona fisica o juridica) puede participar en el
mercado inmobiliario.

or un lado, puede intervenir en la adquisicion de
bienes inmuebles en forma directa Y. por otro, puede
constituirse en accionista o socio en una empresa

PEDRO NICHOLSON - BECCAR VARELA

propietaria de bienes inmuebles.
En otros casos, ciertos proyectos se organizan bajo
1a forma de un fideicomiso, algo que en general

ne el objetivo de brindarle mayor seguridad a los
inversores.

¢Cudl es la forma contractual mas conveniente de
erdo a las circunstancias?

Los especialistas sefialan que la eleccion depende
del tipo de operacién que se tiene entre manos.

De todos modos, existen algunas situaciones muy
ipicas: si el comprador esta interesado en un edificio
e oficinas optara por integrarse a la sociedad; en
mbio, si desea adquirir un terreno, intervendra en
orma directa, ejemplifica Pedro Nicholson, socio a

- & Vifies, destaca que en la Argentina cualquier

plicados
, los fideicomisos han perdido ciert
ficiencia impositiva”, sefia
A modo de ejemplo cabe destacar gue los
fideicomisos, salvo los financieros con ciertas :
caracteristicas particulares, deben abonar el impuesto
ienes personales de manera andloga a como
‘ las sociedades anénimas respecto de la
participacién que cada accionista detenta en ella”.
ero siguen siendo una alternativa con importantes
resguardos. “En caso de quiebra del fiduciario
sus acreedores no podrdn agredir los activos ‘
fideicomitidos, como ser el inmueble y lo construido :
en él. Aunque menos rentable, el fideicomiso sigue
siendo una figura interesante”, completa el experto.

MIGUEL PATO - ERNST & YOUNG

{Cuan laxo y permeable a la inversion es el régimen
normativo argentino? “A mi parecer —continta
Cavanagh~, en términos generales el marco legal

de nuestro pais es favorable para la realizacion de
inversiones. Sin embargo, existen cuestiones en
materia impositiva, societaria y cambiaria respecto
de las cuales una modificacién podria tornar nuestro
mercado mas competitivo frente a otros del exterior,
a la hora de captar inversiones de no residentes”.
Nicholsan, en tanto, comenta que en la actualidad
la mayor parte de las consultas para realizar
operaciones en el pais provienen de Europa y los
Estados Unidos.

Juan Manuel Quintana, socio del estudio Zang, Bergel

estion que refiera a la creacidn, transferencia,
tincién o gravamen de una propiedad inmobiliaria
iene que estar inscripta en el Registro de la

iedad Inmueble para ser valida frente a terceros,
ste mecanismo de registraci funciona.
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; Tamblén considera que deberian poder establecerse

contar con regimenes
a ciertas situaciones (por ejemplo,

plazos de locacién superiores a diez afios.

“SINCERAMIENTO”

Consultoras privadas vienen anticipando que en la
Ciudad de Buenos Aires ya se registra una caida de
los permisos para construir. Los datos permiten hacer
algunas inferencias sobre cémo afectard la crisis al
mercado argentino. Sin embargo, para Miguel Pato, .
director regional de Real Estate Group para América
Latina de Ernst & Young, cualqu:er predaccnén es
mera futurologia.

“Es facil imaginar el futuro cuando hay consenso
sobre qué negocios funcionan y la forma de :
administrarlos. Movidos por la codicia, inversores
y administradores toman decisiones predeciblesy
proporcionales a sus capacidades y recursos. Hoy el
mercado esta dominado por el miedo, y la forma en
que se han conducido los negocios hasta el presente:
estd serilamente cuestionada”, observa.

En el contexto actual, propone a los "

desarrolladores “aprovechar el tiempo para generar”'
las condiciones de éxito para el dia que el mercado

cambie de signo, independientemente de cuénto
hayamos retrocedido, identificando los negacios
sustentados en demanda real y preparando Ios ;
equipos capaces de implementarlos”. j
Paraddjicamente, en el marco de la crisis i
internacional, el valor de los inmuebles podria -
terminar beneficiandose de la sequia ﬁnancnera que
vive la Argentina.

“En Estados Unidos los activos se van a comprar
en distress, es decir que estan slendo rematados

a 50% del valor”, senala : o
Nicholson en relacion a las
consecuencias que dejé la
burbuja inmobiliaria.

En cambio, en |a Argentina,
debido a la falta de crédito y la
consiguiente compra al contado,
las propiedades no van bajar de
precio, sino que los valores se
van a ir “sincerando”.

Esta franqueza terminara
abriendo un mapa de
oportunidades, pero segin
Nicholson la clase baja y media
seguirdn sin poder acceder por

32 | COMMENTSEXPRESS | MARZO 2009

las dificultades de ﬁnancuacufm.
. Quintana agrega que las hipotecas en nuestro medio

‘“Cdmd PASA CON TODAS LAS
_ INVERSIONES, LOS BUENOS ;
mlmuz'm.'és SON REFUGIO DE
VALOR ¥ LOS RESTANTES SON
DESTRUCTORES DE VALOR
PATRIMONIAL. DISTINGUIR UNOS

DE OTROS NO ES TAN FACIL”

representan apenas un 3% del PBI, por lo cual se

+ puede anticipar que el impacto de la crisis sera

menor que en otros paises.

“Seguramente habra retraccion en el caso de
compradores internacionales que adquirian
unidades para vivienda propia o como mera
inversion. No obstante, hay que tener en cuenta
que ante situaciones de crisis los inversores

tienden a refugiarse en activos ‘reales’, como lo

son los inmuebles. En la Argentina, luego de la

- crisis de 2001, hubo una tendencia de invertir en

‘ladrillos” porque es algo palpable”, juzga.

La pregunta, justamente, es en qué medida serviran
los ladrillos como un resguardo para los inversores.
Cavanagh se remite a la experiencia cuando dice
que, al igual que en tiempos pasados, la inversion
inmobiliaria continuara siendo un refugio de valor
interesante. ;

“En el marco de esta r.nsus internacional, a la hora de

- realizar inversiones, la economia real (especialmente
_los inmuebles) sera mas atractiva que los activos

financieros que tan volatiles se v:enen mostrando”,
observa. :

- Pato prefiere establecer algunas claslﬁcaciones.
- “Como pasa con todas las inversiones, los buenos
- inmuebles son refugio de valor y los restantes son

destructores de valor patrimonial. Distinguir unos

~de otros no es tan facil y si la decisién se toma :

exclusivamente por la recomendacion del vendedor
o del intermediario, posiblemente se trate de los
- del segundo grupo”, apunta.

El especialista de E&Y considera que la gente “se
aferra a esta creencia popular”, por lo cual desde
el sector deberian “estar felices de que eso ocurra

- mientras se trabaja en generar inmuebles que
- funcionen ta! cual el mito, que sean excelentes

mversnones. y que sobrevivan fortalectdos a las
crisis”..

De todos modos, aporta un
dato que no siempre figura en
los encabezados de los diarios.
“El que vendi6 un
departamento en tiempos

de Martinez de Hoz y puso
los ddlares en una caja de
seguridad, tiene todavia

hoy mayor poder de compra
inmobiliaria en la Ciudad

de Buenos Aires que hace
treinta afnos y esto no es una
estimacion sino un dato de la
realidad que cualquiera puede
chequear”, concluyé Pato.
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