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RESUMEN

La crisis de falta de viviendas en la Republica Argentina se remonta a fines del siglo
XIX, junto a las transformaciones que traerian aparejadas las corrientes inmigratorias
europeas. El crecimiento de las grandes ciudades portuarias y el dinamismo de la egida
urbana, copiando la distribucién radial de las vias del ferrocarril, conformaron el paisaje
urbano original, que todavia se puede apreciar pese al tiempo transcurrido. Es que la
Argentina, al igual que la mayoria de los paises de Sudamérica, también presenta
grandes concentraciones de poblacion recostadas sobre la entrada portuaria del pais y
una distribucion despareja en el resto del territorio. Luego, la incidencia de la
industrializacion no planificada y los cambios y mareas culturales, terminaron por disefiar
las ciudades actuales, avidas de necesidades habitacionales, entre otras apetencias
basicas. El poco incentivo ofrecido a quienes quisieran movilizarse hacia zonas distantes
o de urbanizacion reciente, termino de plasmar el cuadro.

Los desarrolladores inmobiliarios, asi como los gerentes de las empresas
constructoras y demas compafias interesadas, han buscado desde entonces
indicadores que permitan identificar y sesgar la demanda creciente de vivienda,
localizando las aéreas buscadas por la poblacién y la verdadera necesidad habitacional
de los grupos familiares 0 agentes inversores.

La base de datos de las empresas prestadoras de servicios ciudadanos se presenta
asi como una herramienta a considerar. Esta base de datos permite mostrar, entre otros,
indices de vacancia, esto es: viviendas de uso residencial desocupadas.

Para abordar este trabajo y demostrar como el uso de este indicador influye en la
decision de individuos al momento de generar o planificar proyectos edilicios, se ha
tomado como referencia los registros de consumo de energia la empresa de proveedora
de electricidad en el Partido de La Plata.

El partido de La Plata evidencia signos de gran dinamismo en varias areas, en
especial la del mercado inmobiliario, el cual se convirti6 en uno de los principales
precursores de la recuperacion de la economia de la Argentina. Las inversiones
inmobiliarias se afirmaron como un resguardo de valor, permitiendo capitalizar el dinero
constituyéndose asi en una de las formas mas seguras de inversion que existen en

nuestro pais.
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Mediante la informacion colectada y tablas y graficos ilustrativos, se asocia el flujo
de servicios de energia eléctrica con indicadores de inversion inmobiliaria y se
demuestra la importancia e impacto del conocimiento de la vacancia residencial en los

formadores de negocios y proyectos de construccion.

PALABRAS CLAVES: DEMANDA DE VIVIENDA — VACANCIA — FACTIBILIDAD —
MERCADO DE LA CONSTRUCCION.
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INTRODUCCION

La crisis de los afios 2001 y 2002 fue una de las mas severas que sufri6 nuestro
pais.

A principios del 2002, muchos de los ahorros de los argentinos todavia estaban
retenidos en los bancos, por lo que no se podian realizar operaciones. Esta situacion se
revirtié a partir de que se comienzan a liberar los mismos (marzo y abril del mismo afio).
En esta oportunidad hubo una gran cantidad de transacciones, en las que

preponderaron operaciones de compra-venta de inmuebles desde 20 a 80 mil délares.1

Ya en el afio 2003 aparecieron indicios que permitieron observar una salida a la
inestabilidad imperante. En ese afio hubo elecciones presidenciales, que contribuyeron a
acrecentar y fortalecer la tendencia que se venia registrando en la economia.
Particularmente, en el Ultimo semestre se registraron tasas de crecimiento de hasta el
8.7%, acompafiadas por una baja tasa de inflacién. Los sectores de la economia que
registraron mayores tasas de crecimiento fueron: construccion con un 34.3%, la industria
manufacturera 15.8% y el rubro de comercio mayorista, minorista y reparaciones 12.3%.
El sector agroindustrial fue el generador del 35.6% del empleo del pais, esto es
alrededor de 5.592.300 personas empleadas, implicando que un tercio de la poblacién
trabajadora del pais depende de la cadena de produccién que genera este sector. Esto

trajo aparejado el crecimiento de industrias como la construccion.

De esta manera se vio como en la Argentina, al igual de lo que sucede en el resto de
los paises, la construccién influyé en la recuperacion post-crisis. Segun un estudio del
INDEC se observa que los permisos de construccion solicitados en el afio 2005 se
incrementaron 136% con respecto al 2002. En Mayo del 2006, la cantidad de
autorizaciones para la construccién de obras nuevas y ampliaciones en Capital Federal,

superé en un 53% el indice del mismo mes del afio anterior.2

1 Nota extraida de la Camara Inmobiliaria Argentina. http://www.cia.org.ar/noticia.php?id=103&seo=Comenzo-el-
2003&titulo=Comenz%F3%20el%202003&seccion=prensa Hector D'Odorico — Presidente de la Camara Inmobiliaria
Argentina

2 Fuente: Diario Clarin, 24 de Mayo de 2006, colaboracion Reportelnmobiliario.com
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Por otro lado, los departamentos suben el precio de venta. En el afio 2005 una
vivienda tenia un precio de venta que era 2.5 veces el costo de construccion, mientras
gue en el 2006 pasoé a ser 2.9 veces el mismo precio.

Bajo estas condiciones, algunos argentinos con ahorros vieron en los departamentos

una buena oportunidad de inversion.

Muchos sectores de clase media tienen capacidad de ahorro, pero ésta ha quedado
lejos de la capacidad que se requiere para la adquisicion de un inmueble. Sin embargo
existen sectores de la economia que pueden ahorrar y que optan por la compra de
ladrillos. Otros sectores, formados por profesionales que brindan servicios, pequefas
empresas y comercios, también pueden acceder a inmuebles, pero en condiciones
diferentes, a través de créditos bancarios. En la ciudad de Buenos Aires, el Banco
Ciudad y el Hipotecario son los que usualmente brindan créditos hipotecarios a 30 afos,

con tasas que rondan entre el 18 y 20% anual.

Focalizandonos en el sector agricola, en esta ultima década se obtuvieron cosechas
importantes y se batieron récores en la cantidad de toneladas de cereales recogida. Asi
las inversiones de este sector tienen origenes en los excelentes niameros obtenidos de
las mismas, en especial de los cultivos de soja, maiz y trigo. Los agricultores elijen
invertir su dinero en tierras, maquinarias, herramientas y departamentos (desarrollos
inmobiliarios y fideicomisos) Este fenbmeno no es nuevo, y no solo se puede observar
en zonas de la Ciudad de Buenos Aires como: Barrio Norte, Recoleta, Palermo y
Belgrano, sino que también en algunas ciudades importantes del interior del pais.
Sucede que la naturaleza del sector y la falta de confianza en las entidades financieras,
hace que el sector agroindustrial invierta en bienes tangibles. Segun un articulo
publicado en la revista Fortuna, con fecha 4 de agosto del 2007, el director de Toribio
Achaval, Mario Gomez, dijo lo siguiente: “La de campo es fundamentalmente gente
conservadora que apuesta al ladrillo, que es lo mas parecido a lo que ellos manejan. Asi
pasan de la inversion inmobiliaria rural a la urbana, asi compran en Buenos Aires, siendo
un poco inversores y otro tanto usuarios. Forman entre un 15y 20 % de nuestra cartera”.
El tipo de departamento que buscaba este sector, al comienzo de la década era por lo
general de uno o dos ambientes, de una inversién aproximada de US$ 50 mil, mientras

que ahora las basquedas se orientan a tres ambientes y las inversiones promedian los

7
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US$ 100 mil. La ubicacion de los mismos es un punto de interés a la hora de elegir
donde invertir, ya que por lo general se prefiere en zonas de alta demanda, cerca de

centros comerciales y de universidades.

Otros de los motivos, que hacen que la gente utilice como forma de inversion los
departamentos, es la inflacién. Invertir en departamentos hace que el dinero no pierda
valor. Asimismo la inflacion afecta los valores de venta, alquiler y los costos de la

construccion.

Asi se plantea la probleméatica de la ausencia de informacidon numérica/estadistica
acerca de la existencia de viviendas (casas y departamentos) de distintos tamafos, que

estén desocupadas en el partido de La Plata.

Por lo tanto a lo largo de esta investigacion se propone responder a las siguientes

preguntas:

1) ¢Ayuda el contar con un indice de vacancia a los desarrolladores inmobiliarios en

la toma de decisiones mas precisas para llevar adelante o no sus proyectos?
2) ¢ Como se podria construir un indice de vacancia confiable?

El objetivo principal de este trabajo es construir el indice de vacancia para viviendas
residenciales en el partido de La Plata a lo largo del periodo comprendido entre los

afios 2002 y 2011. Como objetivos especificos se pretende:

e Observar la cantidad de superficie construida desocupada en la mencionada

region, cuyo uso es residencial.

e Medir el consumo de energia eléctrica residencial, haciendo uso de los registros

de energia de una compafiia proveedora.

e Establecer el limite minimo de consumo de energia por medio del cual se

determinara la vacancia o no de una vivienda.

e Contactar a la empresa proveedora de energia con la finalidad de obtener la

informacion necesaria para la evaluacion del indice.
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La hipotesis que se propone demostrar en este trabajo de investigacion, es que el
contar con el indice de vacancia contribuye a disminuir la incertidumbre en la decision de

construir o no inmuebles.

Un dato importante para las empresas constructoras y todas las relacionadas con los
negocios inmobiliarios de una determinada region, es el indice de vacancia. Este indice
sirve para planificar los nuevos negocios a realizar en el futuro e influye en la evolucion
de los precios de mercado de arrendamientos de viviendas. Si bien éste no es el Unico
factor determinante para establecer la demanda de departamentos, da una idea bastante
clara de la necesidad de viviendas en una ciudad determinada. Un registro de una tasa
de vacancia baja podria implicar un aumento en la oferta de departamentos a futuro y el

condicionamiento de sus precios.

En el presente trabajo el estudio de la tasa vacancia se ha realizado para el partido
de La Plata, a partir de datos de energia eléctrica suministrados por la empresa EDELAP
S.A., quien comenzé sus actividades en la region en el afio 1992, y tiene a su cargo la
distribucion y operaciones del sistema de alta tension en la zona comprendida por los

partidos de La Plata, Berisso, Ensenada, Brandsen, Magdalena y Punta Indio.
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MARCO TEORICO

La actividad inmobiliaria ha evolucionado favorablemente durante esta uUltima década
mostrandose el mercado de los departamentos como una buena inversion. Durante el
periodo comprendido entre el afio 2002 y el 2011 La Plata tuvo un gran crecimiento en lo
gue respecta a los niveles de superficie construida. Como es conocido, esta ciudad es
una de las escogidas por muchos estudiantes de la Argentina y Latinoamérica para
hacer sus estudios universitarios. Estos estudiantes eligen, segun sus posibilidades, vivir

en departamentos o pensiones estudiantiles.

Con el crecimiento de la actividad econdmica del pais, favorecida por la devaluacion
realizada en enero del 2002 y el aumento en las exportaciones de cereales, se
incrementaron las inversiones en el sector inmobiliario, siendo éste uno de los mas

estables histéricamente en la Argentina.

CAPITULO I: INVERSIONES INMOBILIARIAS

La propiedad raiz tiene una caracteristica que la hace ideal para ser parte de un
portfolio que incluya acciones, ya que tiene bajo coeficiente de correlacion y diferente
volatilidad con respecto a las acciones, por lo tanto los bienes raices son buenos

partidos para los inversionistas que piensan a largo plazo.

La inversidn en bienes raices es, para muchos especialistas, una de las mejores
alternativas de inversion, pues permite adquirir un activo que dificilmente se deprecia,
gue probablemente aumente su valor y que, en algunos casos, puede rentarse a un

buen precio.

En los paises desarrollados los portfolios financieros en manos de personas con alto
poder adquisitivo, suelen estar compuestos en su mayor medida por acciones y bonos,
lo que comUnmente se llama “inversiones tradicionales”. Aunque en esta Ultima década

ha habido una reduccion de las asignaciones de capital para las acciones y como
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contraparte el capital se ha volcado a inversiones alternativas como lo son: hedge fund,
real estate, commodities y managed futures. En la Argentina siempre ha sido de esta
manera, las inversiones en bienes raices son las mas escogidas por quienes disponen
de capital, por un tema de hacer inversiones que tenga alta rentabilidad y bajo riesgo; un

baluarte en la defensa del ahorro, que atrae flujos de dinero.

A diferencia de lo que ocurre con el mercado bursatil, el mercado inmobiliario es un

mercado imperfecto, debido a que el nimero de participantes es mucho menor.

Se puede invertir en propiedades de dos maneras: una, en forma directa,
especulativa, para construir, reformar o reciclar; otra manera es hacer una inversion a
mediano o largo plazo (5 afos), por lo que supone que no es especulativa, y que la
misma va a atravesar ciclos economicos positivos y negativos, donde hacer una
adecuada seleccion de los inmuebles y una buena administracion de la inversion son
hechos fundamentales. La seguridad, solidez, durabilidad, tangibilidad, son algunos de
los adjetivos que habitualmente se asocian en el decir cotidiano de la inversion
inmobiliaria

Quien adquiere una vivienda se transforma en un inversor inmobiliario, que tiene
diferentes opciones sobre el fin Ultimo de uso del bien, por ejemplo: alquilarlo u ocuparlo.
Pese a estas posibilidades tan claras, que permiten visualizar con aparente tranquilidad
el aseguramiento del dinero empleado, este tipo de inversibn cuenta con riesgos
intrinsecos a cualquier operacién, su correcta administracion sera necesaria para

minimizar estos riesgos.

1.1 Caracteristicas de una Inversion Inmobiliaria

La inversién inmobiliaria demanda sumas de dinero minimas, que depende de la
opcion adoptada, que por lo general es mas elevada que cualquier opcién financiera,
bancaria o bursétil tradicional, aunque no sucede asi en todo los casos.

Otra caracteristica a considerar son los costos de entrada y de salida de la inversion.

Esto se refiere al pago de comisiones, sellado de contratos, gastos notariales,

11
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honorarios e impuestos, que pueden llegar a ser de un 6 a un 10% del costo de la

inversion. En otras palabras, las barreras de entrada y salida al negocio son importantes.

1.2 Modalidades de la inversion inmobiliaria

Ampliando lo mencionado mas arriba, existen basicamente, dos grandes tipos de

inversion inmobiliaria.

1) Directa, comprende todas aquellas inversiones destinadas a una renta fija, a
comprar y revender, aprovechando oportunidades para la realizacion de proyectos que

seran volcados oportunamente al mercado.

2) Indirecta, cuando se compra un titulo o letra garantizados por inmuebles o por la
gestion de una cartera de inmuebles o de créditos hipotecarios. Las suscripciones a
fideicomisos de desarrollo en las cuales esta permitido la cesién de los derechos durante
el transcurso del contrato y antes de su finalizacién, son también consideradas formas

indirectas de inversiones inmobiliarias.

1.3 Riegos de una Inversion Inmobiliaria 3

Analizar el riesgo de una inversion es algo ineludible, habida cuenta que a mayor

riesgo asumido mayor ganancia obtenida.

Los riesgos de una inversion inmobiliaria son:

1) Liquidez: El inversionista no podra vender tan rapidamente su inmueble (liquidar
la inversion) como cuando se desea vender las acciones de una empresa que cotiza en
bolsa; en el mejor de los casos se puede demorar de 2 a 6 meses para vender el
inmueble. Esto se da en el tipo de inversiones directas, ya que requieren un tiempo
determinado para su comercializacion, el cual es variable segun las condiciones de

mercado y el tipo de bien, pero nunca inmediato. Si se pretende reducir los plazos

3 Guia del Inversionista Inmobiliario. Daniel D’Amato
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habituales y las condiciones mas aptas de comercializacion, se impacta directamente

reduciendo el valor de salida del negocio.

2) Crédito: Es el riesgo por incumplimiento del pago del canon de arrendamiento por
parte del inquilino (se puede minimizar con los seguros y cauciones que se ofrecen en el

mercado).

3) Vacancia: El riesgo que el inmueble no se arriende, o que una vez desocupado no

se encuentre rapidamente otro inquilino.

4) Valorizacién: El riesgo de que el valor del inmueble se incremente por debajo de
lo esperado o incluso disminuya su valor, ello esta muy ligado a la ubicacién, al estado
de conservacion y al mercado (oferta y demanda); su magnitud depende de la

orientacion que tenga la economia tanto regional como nacional.

5) Inmovilidad: la debilidad de los inmuebles estd en su nombre, al no poder
moverse, son “cautivos” de la jurisdiccidbn donde se encuentran (esto es mas evidente
cuando se encuentran en paises de poca seguridad juridica, gran voracidad fiscal o
reglamentaciones arbitrarias). Son activos registrables (figuran en el Registro de la
Propiedad Inmueble y se negocian por medio de escrituras publicas), siendo esto una
caracteristica necesaria para la cobranza de impuestos. Ademas, estan sometidos al
riesgo pais: un inversor que vive en el pais donde hace sus inversiones, somete a su

patrimonio a las fluctuaciones de ese riesgo, por lo tanto el mismo no se compensa.

6) Accidentes: se refiere, por ejemplo, a incendios o inundaciones del inmueble.

Existen seguros para minimizar este tipo de riesgo.

7) Vandalismo: actualmente es un riesgo cada vez mas comun. Este, al igual que el

anterior, se puede mitigar asegurandolo.

8) Catastrofes: riesgo dificil de predecir, que se relaciona con el lugar geografico

donde esta ubicado del inmueble.

13
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Las inversiones inmobiliarias, por naturaleza son a largo plazo y expuestas a diversas
clases de riesgos, que para poder minimizarlos es necesario tenerlos claramente
identificados. La vacancia, el riesgo que se analiza en este trabajo, se ve reflejada en los
momentos de crisis que puede estar atravesando el lugar donde se haya emplazado el

inmueble, este punto se profundiza en el Capitulo V.

CAPITULO lI: MERCADO DE VIVIENDAS

El mercado de viviendas tiene caracteristicas que lo distinguen de la mayoria de los
mercados de bienes. Estas caracteristicas estan relacionadas con la oferta y la

demanda.4

Las casas y departamentos tienen una vida util usualmente larga, durante la cual

estan fijas geograficamente. La produccién de nuevas casas representa una pequefia
parte de la oferta total de viviendas, por lo que su impacto en la oferta es de naturaleza
marginal en el corto plazo.
Esto hace que se considere que el mercado de viviendas tiene una elasticidad limitada
de oferta a corto plazo. Esto genera, ante cualquier cambio positivo en las condiciones
de la demanda (de Dy a D1) un relevante efecto en los precios. El alza de estos ultimos
actla como incentivo para la oferta, estimulando la produccién de unidades
residenciales (Ver figura 1). Asi la demanda Dy de viviendas es funcién decreciente de
Su precio; a menor precio mayor demanda de viviendas. La oferta de stock de viviendas,
O, es inelastica en el corto plazo debido al tiempo necesario que insume el proyecto y
construccion del mismo. El precio expresado por metro cuadrado o por unidad queda
determinado por la interaccién entre la oferta y la demanda. Dado que la oferta no puede
cubrir la demanda de inmediato, la demanda se desplaza de Dy a D1, y se crea un nuevo
precio. Entre las variables que intervienen en la formacion del precio se encuentran las
siguientes:

e Accesibilidad a créditos hipotecarios. Una disminucion en las tasa de interés de

los mismos hace que la curva de demanda se desplace desde Dy a D;.

4 http://www.encuesta.info/Lecciones/Leccion-10.html
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e Variacion de la riqgueza de la poblacién. El mayor poder adquisitivo hace que la
curva de demanda se desplace de Dy a D;.

e EI comportamiento de otros activos. Dado que la vivienda se considera una forma
de mantener la riqueza, un cambio en el rendimiento de acciones y bonos
provoca desplazamientos en la curva de demanda.

e Incremento rapido de la poblacién demandante. Esto se puede dar por ejemplo
con una entrada masiva de inmigrantes, que necesitan un lugar donde vivir lo que
puede provocar que la curva de demanda Dy suba.

e Variacion en los costos de adquisicién de una vivienda, puede ser que la curva de
demanda se traslade. Un ejemplo de esto son los impuestos.

Sin embargo, la situacion inversa no genera los mismos efectos. Si la demanda se
contrae (de Dy a D,) los precios deberian ajustarse. Esto finalmente no sucede asi: los
bienes raices tienen también carécter de inversion, no solo de uso, y los propietarios no
estaran dispuestos a vender a un precio mas bajo que el tenian en un periodo anterior.
De esta manera observamos que no se produce la caida de precios, si no que,
simplemente, los propietarios retiran del marcado sus propiedades y aparecen las
vacantes. Asi entonces se produce un ajuste temporal en los precios, un aumento en la
cantidad de vacantes y una disminucion de la actividad comercial, todas estas, son
caracteristicas de un momento de crisis y consecuencias esperadas de politicas de

ajuste interno.

D,

v

Figura N° 1: Grafico de Oferta y Demanda en funcién del Precio — Elasticidad
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Donde:
P: precio de una vivienda o por metro cuadrado
O: curva de ofertas de viviendas
D: demanda de ofertas de viviendas
Q: cantidad de viviendas
Cuando la demanda se recupera (pasa de D, a Dy y luego a D;) antes que se
reactive la actividad de la construccion de nuevas vivienda, se absorben las vacantes,
esto genera un comportamiento dispar entre el ritmo de la actividad y la economia del

conjunto.

Como se mencioné anteriormente la oferta del mercado de viviendas es ineléstica,
aungue en realidad la misma presenta diferentes grados de elasticidad, que influyen en
el equilibrio de mercado, reflejando diferentes reacciones de la oferta nueva y existente

ante cambios en las condiciones de demanda.

Los costos de produccién por unidad son altos y los precios de venta de éstas son
varias veces el ingreso anual del trabajador, por lo que, para poder adquirir una vivienda,

una familia que no es propietaria debe recurrir a un crédito.

La curva de demanda tiene pendiente negativa y depende de factores: demograficos,

sociales y econémicos:

Factores demograficos y sociales

Migracion: los flujos migratorios hacen variar la demanda de viviendas, asi las
emigraciones hacen que este disminuya y las inmigraciones que aumente. (Figura N° 2)

Cambios en la estructura familiar: la division del nucleo familiar hace aumentar la
cantidad de viviendas demandadas. El divorcio hace que se demanden viviendas mas
pequefas. Los hogares unipersonales favorecen al aumento de la demanda.

Inversion Extranjera: muchos extranjeros ven a la Argentina como un lugar donde
invertir en inmuebles. El turismo favorece a esto.

Inversién en una segunda residencia: se la toma como una forma de ahorro.
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Factores econdémicos

El nivel de renta: en la Argentina el precio de la vivienda ha crecido en un porcentaje
mucho mayor que el precio de los alquileres

La Tasa de Interés de los Créditos (TDI): una baja en la TDI y un aumento en los
plazos de créditos, hacen aumentar el endeudamiento de las familias

Los Créditos Hipotecarios: la mayor facilidad hipotecaria para la adquisicion de un

crédito para acceder a una vivienda hace aumentar la demanda y el precio de la misma.

A A

P N P Efecto P AR Efecto
\\ Emigracion A~ Inmigracion
. \
\
AN
\
\
\
Q Q

Figura N° 2: Desplazamiento de la curva de demanda debido a las migraciones de personas

Hasta aqui se describié el comportamiento de la demanda de viviendas, la variacion
de la misma cuando se ve sometida a diferentes factores del entorno.

Asi también la curva de Oferta tiene pendiente positiva y es inelastica a corto plazo,
dependiendo de factores relacionados con los costos de construcciéon y el precio de
venta. A continuacion se describen estos factores y como han variado en a lo largo del

periodo de estudio del presente trabajo.

Costos de produccion: incluyen el costo de materiales, mano de obra, permisos y
sellados. Segun datos tomados del INDEC, el indice de Costos de la Construccion (ICC)
mide la variacion mensual que experimenta la construccion privada de edificios
destinados a viviendas en la Ciudad de Buenos Aires y de 24 partidos del conurbano
bonaerense. En el calculo del costo no se incluye el valor de compra del terreno, los
derechos de construccion, los honorarios profesionales (por proyecto, direccion y
representacion técnica), los gastos de administracion, el impuesto al valor agregado
(IVA) ni los gastos financieros. Tampoco se considera el beneficio de la empresa

constructora.
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Figura N° 3: Costos de la construccion. Periodo 2000-2010

Precio del suelo: de acuerdo a investigaciones realizadas en el mercado inmobiliario,
se observa que el precio del suelo ha ido aumentando durante el periodo de
recuperacion economica iniciado en el afio 2003. Se vincula este proceso de
valorizacion con un singular comportamiento del mercado inmobiliario en un escenario
econdmico particular del pais. La reaccién del sector inmobiliario, luego de la crisis de
2001/02 fue contundente, tal es asi que en el afio 2006 se establecié un récord en la

cantidad de permisos de edificacion solicitados.

Costos de financiacién y Precio de la vivienda: como se describe en el punto anterior,
luego de la crisis el mercado inmobiliario reaccioné provocando un boom en la
construccion, pero, a pesar de que hay una explosion en la oferta residencial, las
condiciones de acceso a la vivienda empeoraron. Ello se explica por la devaluacion del
peso y la inexistencia del crédito hipotecario, pero también por el notable aumento del
precio de los inmuebles en un contexto de ausencia de instrumentos de regulacion del
mercado inmobiliario. Esta coyuntura perjudicé a la poblacion que esté sujeta al poder

de su salario para acceder a la vivienda. La restriccion del poder de compra de viviendas

18
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para estas familias motivo a los emprendedores inmobiliarios a volcarse a la poblacion

de alto poder adquisitivo.

2.1 Problematica de la Vivienda

La problematica de la vivienda, en el contexto internacional, se remonta a los tiempos
de la revolucién industrial, afianzadndose con el sistema de produccion capitalista que
convirtié a la vivienda en propiedad privada. La concentracion del capital provoco la
centralizaciéon de la poblacion obrera.

La falta de alojamiento para la clase trabajadora fue uno de los efectos negativos del
trastorno social ocasionado por el cambio del modo de produccién. El problema fue aln
mas grave en las ciudades que no fueron originalmente industriales y se encontraron de
repente inmersas dentro de un proceso de expansién mal organizado de la trama urbana
preexistente. En los paises capitalistas en particular, esta migracion y concentracion
interna se dio acompafada por el movimiento del éxodo de trabajadores del campo a la
ciudad, realizadndose sin tener en cuenta la falta de habitat residencial con la que se
encontrarian los trabajadores.

La demanda de viviendas aumento asi en forma progresiva dada la necesidad de los
nuevos obreros recién llegados a la ciudad. Proliferaron asi las diferentes formas de

viviendas colectivas.>

En la actualidad, el funcionamiento de las estructuras urbanas esta regulado en un
doble plano: las reglas de la utilizacion del suelo, que corresponden a una normalizaciéon
de las superestructuras, y la divisibn del trabajo, que determina el uso social y la
articulacion de la ciudad. Las sucesivas fases de crecimiento urbano han dado lugar a
nuevas areas urbanas alojando dentro de éstas a personas de caracteristicas sociales
similares.

El crecimiento de la poblacion dentro de las ciudades de paises de economias
emergentes, contrasta con ciertas tendencias vistas en los paises industrializados, ya
qgue en el caso de los primeros, al subir cada vez mas el costo de vida, los programas

gue se disefian para promover la construcciéon residencial favorecen a las clases mas

S Vivienda para los Obreros: Reproduccién de Clase y Condiciones Urbanas — Lucia Bazan

19



L 35RETRTS B ren | Tes's

UNIVERSIDAD TORCUATO DI TELLA EMBA / MBA 2010

solventes. Como resultado de esto, la demanda de viviendas a precios accesibles
aumenta, de manera similar al crecimiento del numero de segundas y terceras
residencias desocupadas. Aqui vuelve a aparecer la vacancia de viviendas, tratada
como una problemética originada en la desigualdad social, la falta de planificacion y la
ausencia de politicas inclusivas. A su vez, estos mismos factores generan zonas de

segregacion dentro de una ciudad.
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CAPITULO lIl: PARTIDO DE LA PLATA

La Plata (Figura N° 4), capital de la provincia de Buenos Aires y también del partido
de La Plata, es el principal centro politico, administrativo y educativo de la Argentina. La
Plata junto al Gran La Plata, cuenta con una poblacién 649.613 habitantes y 265.677
viviendas, segun el censo realizado por el INDEC en el 20108. La economia de esta
ciudad se basa principalmente en la produccidn de bienes y servicios, y en la
administracion publica. Cuenta con instituciones académicas de mucho renombre, como
son la Universidad de La Plata, la Universidad Catolica de La Plata, la Universidad
Notarial Argentina y la Universidad del Este entre otras, que, como ya se menciond, son

la atraccion de muchos estudiantes del pais y del extranjero.

Con respecto a la infraestructura de la ciudad, ésta fue una ciudad planificada
urbanisticamente a fines del Siglo XIX. Fue disefiada por el arquitecto Pedro Benoit, y se
caracteriza por una estricta cuadricula y sus numerosas avenidas y diagonales. La
convergencia de las dos diagonales mas importantes, que atraviesan la ciudad de Este a
Oeste y de Norte a Sur respectivamente, se produce en la plaza Moreno. Esta plaza, es
la principal de la ciudad y alberga, enfrentadas, la Municipalidad y la Catedral. Muchos
de los edificios que se encuentran en este sector fueron construidos simultaneamente y

se los conoce como “edificios fundacionales”.

Con el paso de los afos La Plata fue creciendo, hasta llegar a no identificarse los
limites de la misma y, al igual que en el resto de la ciudades importantes de la Argentina,
en la Ultima década los negocios inmobiliarios se multiplicaron. Se construyeron gran

cantidad de edificios de propiedad horizontal, la mayoria destinados a alojar estudiantes

6 Estimaciones de poblacién total por departamento y afio calendario Periodo 2001-2010 - INDEC
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Figura N° 4: Mapa de ubicacion del Partido de La Plata
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CAPITULO IV: EDELAP — PROVEEDOR DE ENERGIA DE LA PLATA

EDELAP es la empresa distribuidora de energia de La Plata, comienza sus
actividades en la region el dia 22 de diciembre de 1992. Tiene a su cargo la distribucién
y operacion del sistema de alta tensién en la zona comprendida por los partidos de: La
Plata, Berisso, Ensenada, Brandsen, Magdalena y Punta Indio.”

La red existente cuenta con 178 Km de linea aérea de 132 KV, 58 Km de cable
subterraneo OF de 132 KV, 32 Km de linea aérea de 220 KV y 11 subestaciones AT/MT.
La potencia total instalada es de 600 MVA.

Estaciones transformadoras a cargo de EDELAP — Ver Anexo 1
Descripcién de la red de EDELAP S.A. — Ver Anexo 2

7 http://www.edelap.com.ar/empresa.htm
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Figura N° 5: Esquema geografico — Red de Alta Tensién 220 -132 kV
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CAPITULO V: VACANCIA

La vacancia de viviendas es la cantidad de construcciones de uso residencial que
estan desocupadas en una determinada region. Profundizar en el conocimiento del
parque de viviendas existentes y, mas concretamente, el parque de viviendas que no
estan habitadas por razones particulares, es el objetivo fundamental de este trabajo.

La cantidad de viviendas desocupadas es un fendmeno de gran relevancia, cargado
de connotaciones negativas. Desde el punto de vista econdmico, porque hay una gran
cantidad de patrimonio que no produce rentabilidad y, desde el punto de vista social,
porque se podria estar produciendo un uso inadecuado de la propiedad al no respetarse
el principio de su funcion social. Este es el caso de viviendas subsidiadas que estan
ubicadas en zonas donde la demanda de viviendas es escasa.

Dentro de los tipos de viviendas vacantes podemos diferenciar dos grandes grupos.

Uno es donde las viviendas son compradas como una forma de ahorro para evitar
que el dinero pierda valor y estan desocupadas.

Hay otro grupo donde las viviendas no son ocupadas por diferentes motivos, como
por ejemplo el abandono.

En general, en las épocas de crisis caen las locaciones de inmuebles y surge una
sinergia negativa entre el aumento de la oferta de producto nuevo y la mayor
desocupacion de espacios, provocando un marcado crecimiento de la desocupacion y
caida en los valores de alquileres.

El aumento de la vacancia es provocado tanto por la desocupacion de espacio como
por el aumento del stock de producto nuevo que se incorpora a la oferta.

La vacancia es un condicionante de los precios de mercado, una tasa de vacancia
de un inmueble determinado cercana a 0%, a lo largo de una periodo de tiempo
determinado, (dos o tres afios), hace que aumente el precio de los mismos. Por lo
general, las crisis hacen que esta tasa aumente y en contrapartida, la disminucién de la
vacancia representa un signo de reactivacion de la economia.

Asi un exceso de oferta (alta vacancia) retrasa el crecimiento del mercado, esto se
puede dar debido a una fuerte inversion en los afios anteriores, una caida de la

demanda o una baja en la actividad econémica de un sector particular o general.
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DESARROLLO EMPIRICO — CALCULO DEL INDICE

Método empleado para el calculo de indice de vacancia

Para realizar el calculo del indice de vacancia se uso la informacién del consumo de
energia eléctrica de una vivienda para determinar si la misma se encuentra habitada o
deshabitada.

Esta investigacion es de caracter cuantitativo, ya que se basa en las mediciones de
consumo de energia eléctrica, a partir de los datos suministrados por EDELAP (Ver
Capitulo IV y Anexo 2), registrando los consumos residenciales durante el periodo 2002-
2011. En cada afio se toman los datos del bimestre que comprende el mes de julio, ya
gue en este mes se registran actividades normales.

Esto permite discriminar las viviendas que estan habitadas de las no habitadas,

basédndonos en si superan o no el consumo minimo de energia eléctrica.

Se eligié hacer el estudio a través del consumo de energia eléctrica, como asi
también se podria haber realizado el mismo midiendo el consumo de gas en las
residencias. Haberlo hecho por ambos caminos hubiese sido mas preciso, ya que
podriamos haber arribado a resultados con mayor aproximacion a la realidad,

pudiéndolos comparar y proporcionar asi informacion mas certera.

A través de estas mediciones se pudo establecer la relacion entre el total de
viviendas que estan por debajo del consumo minimo de energia eléctrica y el total de

viviendas que tiene este servicio.

Se rastrearon los consumos de energia eléctrica residencial en el partido de La

Plata, en las zonas: rurales, semiurbanas y urbanas, en el periodo 2002-2011.

Se analiz6 este periodo, ya que la Argentina tiene durante el mismo una
recuperacion y expansion econdmica, donde se producen bienes vy servicios
competitivos en el mercado internacional. En el 2002, se pueden vislumbrar signos de
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reactivacion econOmica y especificamente entre los afios 2003 y 2007 las tasas de
crecimiento fueron alrededor del 9%, en parte debido a la politica econdmica de
mantener un valor del délar alto destinada a incrementar la competitividad de la industria
argentina. Es decir, en este periodo las reglas del juego se mantuvieron, entonces,
calcular el indice de vacancia en los diferentes afios se basa en un hecho comparable,
permitiendo establecen una tendencia. De haberse hecho este analisis tomando como
objeto del mismo las décadas del '80 y '90, la finalidad de este trabajo hubiese sido
diferente, distanciandose de lo que se estableci6 como objetivo al principio de este

trabajo.

Sintesis de hipdétesis

La hipotesis es que el indice de vacancia debiera haber disminuido a lo largo del periodo
de estudio, acompafiado con el crecimiento econdmico de algunos sectores de la
sociedad.

Durante los ultimos diez afios, se han detectado incrementos en la oferta y demanda de
viviendas, asi como en los precios de las mismas. Si comparamos estos incrementos
con determinantes tradicionales del precio de la vivienda (salarios reales, penetracion
del crédito, ingresos de divisas) no encontramos desviaciones importantes, o que nos
conduce a la presuncion de que no deberia haber viviendas desocupadas ya que el
mercado las requiere.

Los precios de las viviendas en el Partido de La Plata, no presentan desalineamientos

evidentes. Se sostiene la ausencia de una burbuja inmobiliaria en este nicho.

El presente analisis tiene en cuenta los siguientes criterios y suposiciones:

a) Se analiza el periodo comprendido entre los afios 2002 a 2011.

b) De cada afio se toma un bimestre representativo del mismo, en el que se registre

actividad normal en la region. Este se corresponde con los meses de julio.

c) Todas las viviendas ubicadas en el Partido de La Plata, tienen instalado medidor, y

son clientes de la empresa EDELAP, Unico proveedor de energia eléctrica en la zona.
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d) Todas la viviendas con consumo cero o inferior al consumo minimo establecido en el

presente informe no estan habitadas.

Limite minimo

Si una vivienda tiene un registro de consumo de energia bimestral de cero o de un cierto
valor minimo la misma se encuentra vacante.

El consumo minimo resulta de considerar que la vivienda tiene algunos artefactos
eléctricos en funcionamiento. Para establecer este limite se consideraron los siguientes

consumos

Tabla N°1: Consumo de artefactos que pueden estar en una vivienda disponible para ser
alquilada.

Consumo | Tiempo | Energia
Artefacto [KWh] (h] kW]
Sistema de alarma 0.01 1440 14.4
Lampara incandescente de 60W 0.06 10 0.6
Limite minimo 15 kw

Fuente: Datos y calculos del autor

e) Para asegurarnos que los datos son de locales destinados a viviendas y no a otros
usos tales como comercial, industrial, entre otros, los datos se clasifican a través de las
designaciones de las tarifas.

A continuacion en la tabla N°2 se muestran las diferentes tarifas de los clientes de
EDELAP. Por lo tanto los clientes se clasificar en: clientes residenciales, comerciales y
de servicios generales en la categoria Tarifa 1, para demandas pequefias, y para
medianas y grandes demandas los clientes entran dentro de las Tarifas 2 y 3. Luego,
existe una subdivisién dentro de las tarifas que tiene en cuenta el uso, que puede ser R
(Residencial) o G (General). Por ultimo de acuerdo al consumo se establece la

clasificacion.
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Tabla N°2: Clasificacion de Tarifas

. Cargo

Clasificacion de Tarifas [5&?122&] variagble

[$/kWh]

T1-R1: Consumo Bimestral inferior o igual a 300 kwWh 4.46 0.081
T1-R2: Consumo Bimestral mayor a 300 kWh e inferior o igual a 650 kWh 16.28 0.042
T1-R3: Consumo Bimestral mayor a 650 kWh e inferior o igual a 800 kWh 18.97 0.046
T1-R4: Consumo Bimestral mayor a 800 kWh e inferior o igual a 900 kWh 19.97 0.047
T1-R5: Consumo Bimestral mayor a 900 kWh e inferior o igual a 1000 kwWh 21.49 0.049
T1-R6: Consumo Bimestral mayor a 1000 kWh e inferior o igual a 1200 kWh 22.24 0.099
T1-R7: Consumo Bimestral mayor a 1200 kWh e inferior o igual a 1400 kWh 24.12 0.103
T1-R8: Consumo Bimestral mayor a 1400 kWh e inferior o igual a 2800 kWh 24.12 0.147
T1-R9: Consumo Bimestral mayor a 2800 kWh 24.12 0.238
T1-G1: Consumo Bimestral inferior o igual a 1600 kWh 12.01 0.216
T1-G2: Consumo Bimestral mayor a 1600 kWh e inferior o igual a 4000 kWh 89.95 0.166
T1-G3: Consumo Bimestral mayor a 4000 kWh 254.29 0.142

Fuente: EDELAP, afo 2011

f) El indice se calcula para 3 areas: urbana, semiurbana y rural. La tabla N°3 muestra las
localidades que forman parte del partido de La Plata y el grado de urbanizacion de las

mismas.

Tabla N°3: Localidades del Partido de La Plata

Localidad Partido Calificacion
ABASTO La Plata semiurbana
ARTURO SEGUI La Plata semiurbana
CITY BELL La Plata urbana
CORREA La Plata rural
GONNET La Plata urbana
LA PLATA La Plata urbana
LAS QUINTAS La Plata urbana
LOS HORNOS La Plata urbana
MELCHOR ROMERQOS La Plata semiurbana
OLMOS La Plata semiurbana
POBLET La Plata rural
RINGUELET La Plata urbana
ROMERO La Plata semiurbana
SAN CARLOS La Plata urbana
SAN LORENZO La Plata urbana
TOLOSA La Plata urbana

8 NOTA: “Romero” es la misma localidad que “Melchor Romero”, pero por un error histérico en la tabla de validacion del Sistema

Comercial qued6 separado en dos.
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VILLA ELISA La Plata urbana
VILLA ELVIRA La Plata urbana

Fuente: EDELAP, afo 2011.

g) Célculo del indice de vacancia

Para el calculo del indice o tasa de vacancia se aplica la siguiente formula:

Tasa de vacancia: nimero de viviendas con consumo menor o igual al minimo x 100
namero de viviendas con servicio de energia eléctrica

h) Resultado obtenidos

A continuacion se muestran en las tablas N° 4, 5, 6 y en las figuras N° 6 y 7, los indices
de vacancia del afio 2002 al 2011, en las distintas zonas de urbanizacién del partido de
La Plata.

Tabla N°4: indice de Vacancia Zona Rural

RURAL
ANO INDICE N° CLIENTES
2002 30.769% 13
2003 0.000% 14
2004 6.667% 15
2005 25.000% 16
2006 12.500% 16
2007 6.250% 16
2008 6.250% 16
2009 23.529% 17
2010 11.765% 17
2011 11.765% 17

Fuente: EDELAP, afio 2011, céalculo del autor.
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Tabla N°5: indice de Vacancia Zona Semiurbana

SEMIURBANA
ANO INDICE N° CLIENTES
2002 9.930% 10866
2003 8.958% 10571
2004 6.295% 11008
2005 5.033% 11305
2006 5.414% 11970
2007 4.613% 12530
2008 4.894% 12833
2009 4.318% 13084
2010 4.461% 13405
2011 4.357% 13841

Fuente: EDELAP, afo 2011, céalculo del autor.

Tabla N°6: indice de Vacancia Zona Urbana

URBANA
ANO INDICE N° CLIENTES
2002 5.139% 181352
2003 4.746% 183029
2004 3.920% 187036
2005 3.545% 191184
2006 3.666% 196196
2007 3.593% 200934
2008 3.568% 204776
2009 3.514% 208199
2010 3.729% 213156
2011 3.886% 217251

Fuente: EDELAP, afio 2011, céalculo del autor.
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De la observacion de los gréaficos de los indices de vacancia surgen que los datos
obtenidos en las éareas urbana y semiurbana son representativos, en cambio los

obtenidos para la zona rural no resultan estadisticamente (Utiles.

A lo largo del periodo de estudio 2002 a 2011, los indices de vacancia han bajado,
es decir, es mayor la cantidad de clientes y menos la cantidad de viviendas que tienen
consumos de energia eléctrica menor al minimo.

Asi, en las zonas semiurbanas, la cantidad de clientes paso de 10800 en el afio 2002, a
13800 en el 2011 y el indice de vacancia pasa de un 9.9% a un 4.3%. En las zonas
urbanas la cantidad de clientes paso de 181000 en el afio 2002 a 217000 en el 2011, y
el indice disminuye desde 5.1% a 3.9%, aunque con la salvedad que para este area, en
el afio 2009, se registra la menor tasa que es de 3.5%.

Esto permite comparar resultados y marcar una tendencia del comportamiento de este
indice y lo que sucedera en un futuro medianamente cercano, si se mantienen
constantes las condiciones de contorno.

Este trabajo ofrece un parametro cuantitativo que complementa las herramientas que
poseen las empresas desarrolladoras de emprendimientos inmobiliarios, a la hora de
tomar decisiones sobre construir un edificio de viviendas y/o una casa,

independientemente de su envergadura, en el partido de La Plata.

Como validacion de esta herramienta, y para demostrar la necesidad de la misma,
se realizo una investigacion cualitativa sobre la manera que tienen las empresas
constructoras que trabajan en el partido de La Plata, al tomar decisiones relativas a

inversiones en edificios de propiedad horizontal.

La parte cualitativa de este trabajo consistio en entrevistar a tres empresas constructoras
de la regién, de mediana envergadura (alrededor de 1500 empleados, entre jornalizados
y mensualizados), y preguntarles sobre de los estudios que las mismas realizan para el
andlisis de factibilidad de construir una obra determinada.

Si nos centramos en el tema de este trabajo, la modalidad de inversion inmobiliaria

es la inversién en desarrollos de construccion, para lo cual existen distintas escalas de
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inversion que se corresponden con la magnitud del emprendimiento que se vaya a
realizar: edificacion de una vivienda unifamiliar, daplex y/o construccion de varias
unidades sobre un solo terreno. Para estos casos es usual obtener beneficios del orden
del 30% del capital invertido. A otra escala de inversion, se encuentra la ejecucioén de
edificios de propiedad horizontal, barrios privados, etc. Para la inversidon inmobiliaria en
estos ultimos proyectos, se requiere de estudios particulares para cada emprendimiento,

siendo las tasas de rentabilidad superiores al 12% en la mayoria de los casos.

A continuacion, se reflejan las respuestas obtenidas de estas entrevistas.

En caso de los edificios de viviendas, por lo general, se relne un grupo de
inversores interesados en el negocio, que busca la seguridad, solidez, durabilidad,
tangibilidad, entre otras cualidades que le ofrece el negocio inmobiliario. Por lo general
los inversores se preguntan cuales son las diferentes modalidades que les brinda este
tipo de inversion y la rentabilidad a obtener.

Las empresas que se dedican a este tipo de negocios realizan estudios de inversion y
operan con datos estadisticos. Seguidamente se enumeran algunos de ellos:

e Oferta de venta departamentos y casas en provincia de Buenos Aires (Mensual,
trimestral y anual)

e Oferta de alquiler en Capital Federal y GBA para departamentos, casas y countries
(Mensual, trimestral y anual)

e Hipotecas / Escrituras traslativas de dominio - Comparaciones anuales en
cantidades y porcentajes - Ciudad de Buenos Aires (1999-2011).

e Cantidad total de escrituras provincia de Buenos Aires (2000-2011).

e Montos total anual en pesos argentinos comprometidos en operaciones de compra
venta provincia de Buenos Aires (2000 — 2010).

e Curva valores metros cuadrados en délares departamentos promedio Ciudad de
Buenos Aires (1977-2010)

e Evolucién costo de construccion en dolares afio 1991 a 2011 en base a Modelo 1
Revista Vivienda

También se cuenta con valores inmobiliarios de venta y alquiler, clasificados por
zonas, los cuales se actualizan en forma trimestral. Se posee planillas de valores

comparativos en dolares por m2. En particular, cuando esta definido el terreno donde se
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realizaria el proyecto, se observa el movimiento de la zona, el tipo de construcciones del
lugar, la existencia de edificios en construccion, la existencia de edificios terminados con
departamentos a la venta, etc., esto permite tener una idea clara del escenario que se
encontrara una vez terminada la obra.

Las empresas desarrolladoras no cuentan con indices de vacancias para una
determinada regidén donde estén interesados en realizar un proyecto y, ante la pregunta
de si les interesaria contar con un tipo de dato de estas caracteristicas, las personas
encuestadas se mostraron muy interesadas, ya que veian muy provechoso poseer con

una herramienta estadistica mas, al momento de tomar decisiones.

Actualmente, en el partido de La Plata hay aproximadamente 600 obras.
Supongamos que cada obra tiene un promedio de 8 viviendas en total, entonces dentro
de un afio se puede alcanzar el nimero de 4800 viviendas nuevas, disponibles de ser
habitadas.

Observamos que la diferencia se aproxima a nuestro relevamiento para las areas
urbanas y semiurbanas:

Cantidad de clientes residenciales en el afio 2010: 213000 + 13400 = 226400
Cantidad de clientes residenciales en el afio 2011: 217000 + 13800 = 230800
Cantidad de clientes residenciales nuevos en el afio 2011: 230800 — 226400 = 4400

Se podria inferir que en el 2012 alrededor de un 4% del total de viviendas disponibles en
el partido de La Plata estaran desocupadas, esto es:

230800 + 4400 = 235200 x 0.04 = 9408 viviendas

Siguiendo con la validacion vy justificacion de la importancia de este indice en las
inversiones inmobiliarias, observamos que en paises desarrollados existen calculos de
indices de vacancia provistos por entes reguladores. Como se puede observar en el
Anexo 3, en Estados Unidos se utilizan indices de vacancia obtenidos de bases de datos
originadas por censos poblacionales y estadisticas adicionales efectuadas por
agrupaciones privadas o cooperativas. En el Anexo 4 estd el indice de vacancia para
Tokio, Japon. En el Anexo 5, se muestran datos estadisticos sobre vacancia inmobiliaria

realizados en Alemania.
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CONCLUSIONES

Retomando la hipo6tesis que desencadena este estudio, el indice de vacancia
debiera haber disminuido a lo largo del periodo 2002-2011, como resultado del
crecimiento econdémico de algunos sectores de la sociedad y la demanda creciente de
viviendas en ciertas ciudades industrializadas de la Argentina.

Luego del andlisis podemos observar que, durante los udltimos nueve afios,
efectivamente ha habido incrementos en la demanda y oferta de viviendas, y que los
precios de las mismas han aumentado.

Los datos analizados aqui y el resultado obtenido, asi como las observaciones que
fueron surgiendo en el desarrollo del andlisis, validan la presuncién establecida de que
para el sector urbano y semiurbano del Partido de La Plata, a lo largo del periodo en
estudio que nos ocupa, se aprecia una tendencia decreciente del indice de vacancia
residencial, por los motivos ya mencionados anteriormente. También se demuestra que
la aplicacion y monitoreo de los indices de vacancia habitacionales tienen un impacto
decisivo en el grado de certidumbre que ofrecera un estudio de factibilidad de inversion

inmobiliaria.

Asi, a la pregunta que surgié de inmediato al iniciar el trabajo, acerca de la real
ayuda que significaba el contar con un indice de vacancia a desarrolladores inmobiliarios
(y a toda persona con poder de decision la factibilidad de llevar a cabo proyectos de
construccion), observamos que definitivamente la respuesta es afirmativa. El establecer
indices creibles y fundamentados de vacancia de viviendas para un determinado lugar y
momento, segun patrones sistematicos y ordenados, se convierte en una herramienta
poderosa que permite una eleccion eficiente frente a una cartera de opciones que
propone un mercado dinamico y cambiante.

Mas alla del ejemplo de paises lideres en el mercado internacional, como Estados
Unidos, Alemania o Japén, donde abiertamente se publican y distribuyen estos
indicadores dentro de planes de ordenamiento integral, al entrevistar a representantes
locales de esta industria, se percibe en forma muy notoria la necesidad de sistematizar y
estandarizar, de manera profesional y auditable, los fundamentos de la toma de decisién
en el mercado inmobiliario. Muchos de los elementos puntualizados por las personas
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contactadas son de un rango muy subjetivo, de apreciacion discutible, finalmente
detonados por un elemento de olfato empresario. Se advierte la necesidad planteada en

este trabajo de establecer patrones de un orden estadistico y registrable.

Se ha planteado al inicio del estudio el tema de la confiabilidad necesaria que debe
despertar la construccion de estos indicadores.

La confiabilidad de los datos siempre estara dada por la fuente y el sistema de
obtencion a aplicar. La inercia censual que se observa en paises como la Argentina,
donde limitaciones de presupuestos y obstaculos de distancias y grandes extensiones
hacen impracticables campafas de investigacion periddica por parte del estado, provoca
gue sean los emprendedores y analistas privados quienes deban recurrir a soluciones
creativas que permitan la captura de datos parciales de diferentes tipos de fuentes, para
luego referenciarlos de manera cruzada para sostenerlos. La ausencia aqui de entidades
gue nucleen activamente a desarrolladores, que dispongan de estructura propia (a la
usanza de como se practica en USA, donde estas agrupaciones poseen institutos de
investigacion que publican abiertamente sus trabajos) y posibilidades de liderazgo de
opinién, hace que se deba recurrir a firmas o compafias profesionales que lean la
informacion disponible para codificarla, utilizando toda referencia catastral, de servicios,
impositiva o de relevamientos topograficos o de mensura, para asegurar una base de
datos con estructura segmentada que pueda ser auditada arbitrariamente o por sistema
(una curva ABC de validacion).

En este trabajo se ha demostrado como los indices obtenidos a partir de la base de
datos de una empresa de servicios para una localidad en particular, fueron refrendados
al cruzarlos de manera analitica con informacién procedente de entidades inmobiliarias,
constructoras y economicas.

La utilizacion de este tipo de herramienta de analisis y medicion conlleva, no solo un
mayor grado de certeza en la proyeccion de proyectos inmobiliarios, si no que alienta y
promueve un escenario seguro y confiable de negocios inmobiliarios planificables. La
traccion y dinamismo que genera el sector de la construccion al ponerse en movimiento

provoca un estado de animo virtuoso en la economia de un pais.
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ANEXOS
Anexo 1
o L, Tension
Cadigo Indent. Estacion .
Transformadora nominal

Nombre o N° kV
099 C.BELL | 13.2
099 C.BELL Il 13.2
096 DIQUE | 13.2
096 DIQUE Il 33
096 DIQUE Il 13.2
2096 DIQUE IV 33
092 KAISER | 13.2
092 KAISER I 13.2
190 SELP I 13.2
190 SELP | 13.2
194 MAGDALENA | 33
095 PAZ | 13.2
095 PAZ 1| 13.2
095 PAZ Il 13.2
093 ROCHA | 13.2
093 ROCHA Il 13.2
093 ROCHA I 13.2
098 TOLOSA Il 13.2
098 TOLOSA | 13.2
195 VERONICA 13.2
195 VERONICA 33
091 Mafissa 132
196 petroken 132
196 petroken 132
192 PLP 132
192 PLP 132
191 SIDERAR 132
191 SIDERAR 132
193 YPF 132
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Anexo 2

Descripcién de la red de EDELAP S.A.

El sistema de transporte de EDELAP S.A. se conforma principalmente por una
alimentacion principal por medio de una doble terna de 220 KV que une la Subestacién
(SE) Abasto (propiedad de EDESUR S.A.) con SE La Plata, donde se ubican dos
transformadores 220/132 KV de 300 MVA que alimentan los dos sistemas en que se
divide la red de 132 kV. Cada sistema alimenta aproximadamente el 50 % del consumo
total de EDELAP S.A. y en uno de ellos se encuentra conectada la generacion de
CMS/ENSENADA. Existen otras dos interconexiones con el resto del Mercado Eléctrico
Mayorista (MEM), que son: SE City Bell en 132 kV con SE Dock Sud (propiedad de
EDESUR S.A.) mediante un cable subterraneo; y SE Verdnica con SE Chascomus
(propiedad de TRANSBA S.A.) mediante una LAAT 132 kV. Estas dos interconexiones

permanecen abiertas o cerradas segun la necesidad de alguna de las partes

La alimentacion principal del sistema de alta tension de EDELAP S.A. (SAT)
proviene de SE ABASTO, la cual a su vez esta vinculada con SE Olavarria (500 kV) y
SE Ezeiza (500 kV). Esta subestacion posee dos grupos de transformadores de 500/220
kV. 800 MVA. c/u, de los cuales se alimenta el sistema de EDELAP SA., a través de una
doble terna de 220 kV.(Lineas 56 y 57 propiedad de EDELAP S.A). Ambas ternas
acometen a SE La Plata, que tiene una potencia instalada de 600 MVA distribuida en
dos maquinas de 300 MVA, (220/132 kV). Estos transformadores alimentan las dos
barras de 132 kV que constituyen el sistema principal del SAT de EDELAP S.A. Los

anillos se operan en su condicion normal en forma desacoplada.

Las SSEE La Plata, Tolosa y Digue cuentan con un sistema de doble barra en 132
kV con acoplamiento transversal. En la SE Dique se encuentran cuatro maquinas
generadoras: TG1 de 12 MW marca BROWN BOVERI, TG2 de 13 MW marca BROWN
BOVERI, TG3y TG4 de 14 MW c/u marca JOHN BROWN conectadas a la barra de 13,2
kV.
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El transformador N°1 de SE La Plata alimenta el llamado ANILLO 1 de 132 kV el
cual esta compuesta por las SE PAZ, ROCHA, DIQUE, TOLOSA, MAGDALENA,
VERONICA, KAISER Y MAFISSA.

El transformador N°3 de SE.. La Plata alimenta el llamado ANILLO 2, compuesta por SE
KAISER, PAZ, ROCHA, DIQUE, PETROKEN, PLP, SIDERAR, YPF, TOLOSA y CITY
BELL.

Aportando potencia al sistema, en SE Y.P.F. se encuentra la cogeneracion

C.M.S./ENSENADA que no es propiedad de EDELAP S.A. La potencia aportada al
sistema por esta generadora es de 120 MW.
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Anexo 3
— Multifamily Vacancy Indices - Q1 2012
NAH B (Seasonally Adjusted)
RENTAL VACANCY IN CURRENT VS. PRIOR QUARTER
2008 2009 2010 2011 2012

Ql Q2 Q3 Q4101 Q2 Q3 Q4]1Q1 Q2 Q3 Q4]0Q1|Q2|Q3[Q4]| Ql
Multifamily Vacancy Index | 54 | 59 | 63 | 64 | 68 | 70 | 64 | 63 | 58 | 42 | 39 | 33 (35| 36 | 35| 35| 31

MVI1 Components:

Class A apartments 51 69 69| 75| 77| 75 71| 65| 58| 40| 42| 37| 34)| 36| 3| 33| 29
Class B apartments 53| 55 61| 59 65 70 | 61| 64| 58 | 42 | 37| 28| 34 | 34 | 34| 34| 30
Class C apartments 44 | 51 | 58 | 56 [ 58 | 60 | 56 | 56 | 59 | 43 | 41 | 38 | 40 | 43 | 38 | 39 | 42

EXPECTED VACANCY: NEXT 6 MONTHS VS. CURRENT QUARTER

2008 2009 2010 2011 2012
QL Q2 Q3 0Q4[01 Q2 Q3 Q4|01 Q2 Q3 Q4]|10Q1[Q2|Q3|0Q4] Q1
Class A apartments 57| 57 72| 64|66 62| 57| 59| 50 41| 43 32| 34| 34| 40| 30| 3R
Class B apartments 48 | 46 62 | 54 | 57 | 56 | 55 56| 49 44 | 38 25| 33| 28 | 38 | 29 | 32
Class C apartments 40 | 44 | 51 | 50 [ 50 | 51 | 47 | 48| 49 | 44 | 40 38| 40| 36 | 38 | 35| 41

MVI components are based on questions asking if occupancy is higher, about the same, or lower in the current vs. prior quarter.

Expected vacancy indices are based on similar questions about occupancy during the next 6 months vs. the current quarter.

Individual vacancy indices are calculated from the percentage responses using the formula (Lower Occupancy - Higher Occupancy + 100) / 2.
The overall Multifamily Vacancy Index is a weighted average of the three components: .3632xClass A + .4630xClass B + .1738xClass C.
The weights are derived from a statistical analysis of the historical relationship between the components and Census rental vacancy rates.
Source: Multifamily Market Survey, NAHB Economics and Housing Policy Group. Q1 2012 results based on 100 responses.

NAHB Multifamily Vacancy Index (MVI) and 5+ Rental Vacancy Rate
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*Source: U.S. Census Bureau, Housing Vacancies and Homeownership (http://www.census.gov/hhes/iwww/housing/hvs/hvs.html) The
rental vacancy rate is the number of vacant rental units divided by the number of vacant rental units plus the number of rental units
occupied plus the number of rental units rented but not yet occupied.
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Anexo 4

The Residential Market of Tokyo 23 Wards has a strong showing
Due to the concentration of the population into Tokyo 23 Wards and the increase of singleperson
household, the trend of number of households is increasing. On the other hand, Residential New
Supply is decreasing after sub-prime shock. Also, according to government statistics, 2500 units
are demolished every month. As a consequence, the Residential Demand-Supply Gaps is
decreasing.

TVI (TAS Vacancy Index,) the vacancy index for residential properties, has a high correlation with
the gaps, and the TVI trend is decreasing from Apr. 2005. The trend hasn't changed after the

Great East Japan Earthquake.

The Residential Market of Tokyo 23 Wards still has a strong showing for investors.

The number of households increase of Tokyo 23Wards
400,000 (piled up from Apr-05)
350,000
300,000
250,000
200,000
150,000
100,000

50,000

Source: Tokyo Metropolitan Statistics
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coplnits Residential New Supply in Tokyo 23 Wards
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The Residential Demand-Supply Gaps is calcurated by TAS Corp. using by Tokyo Metropolitan Statistics.

TVI (TAS Vacancy Index,) the vacancy index for residential pro
rented accommodation information of At Home
Co.,Ltd.

perties is created by TAS Corp. by using the
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Anexo 5

The German housing and property markets are diverse and robust
The German housing and property markets are very diverse. Their structures and developments
differ on a large scale, sometimes on a small scale too, and in various market segments. Growing
and shrinking regions exist side by side (see Map 1), each one with its own specific favourable
factors and problem constellations. In particular, southern Germany and parts of the north and
west are predominantly prosperous. The economic and demographic trends there have been
positive, which tends to go hand-in-hand with an increased demand for residential property and,
occasionally, supply bottlenecks. The housing markets in shrinking regions, i.e., cities and
municipalities with declining populations and, above all, a decrease in the number of households,
can expect stagnating or even falling property prices and vacancies. In those areas, the
continuing trend towards smaller households can no longer compensate for the natural and
migration-based population losses. The consequence may be the demolition of residences and
other buildings or lack of renovation work if the rental income and reserves no longer allow for

investment.

Map 1 Growing and shrinking housing market regions 2008

BBSR - Types of housing market regions

Market development - Context

Housing
ore city market region

Strong growth —
Growth —
Stagnation

Shrinkage —
Strong shrinkage —

Population gains and decline
of employment

Population decline and —
riging employment

Mote: The classfication of housing market region types affects
the entire housing region. For the purposes of representation, only
the relevant core cty's area is colowred

Diata source: BBSR Housing Market Monitoring System
Geometric basis: BKG, municipalities, as of 21.12.2008
BBSR, housing market regions, as of July 2008
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The property markets are becoming more and more differentiated

In particular, the changes in housing rental prices, properties prices and disposable income points to a
further increase in the differences between the regional properties markets. The gap between “affordable”
and “expensive“areas has expanded yet again over the past few years (see Map 2). At the same time,
though, the differences for completed construction projects, which are generally in decline, are diminishing
— only the prosperous regions exhibit somewhat smaller decreases than other areas. A greater
differentiation of the markets and, above all, the property prices can be expected in future. Apart from
economic and demographic factors, the areas are increasingly subject to internal aspects regarding
location, housing design and the quality of the property in general — also in terms of energy issues.

Map 2 Heterogeneous trends of quoted rents, 2006 to 2010

Trend (annual changes)

Continually rising
First falling, now rising
Stagnating

|
H
[
|:| First rising, now falling
|
[]

Continually falling

Heterogeneous

Dynamics (complete period)
Rising significantly (at least 6 %)
Rising slighly

7

BE B8 3% 40 3 209 fi2 155 187 38
Frequency Frequency

Diata source: BESR Housing Market Monitoring System,
IO ImmeDaten GmbH;

Geometric basis: BKG, administrative districts (modified)
31.12.2000

Mote: In Brandenburg, internal differentiation of
administrative districts by suburbs and outer
development areas. Regional district of Hanover and
urban regicn of Aachen. differentiated by city and former
‘& BESR Bann 2011 e surrcunding area.
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Suppliers of residential rental property are becoming more international and more

professional
As before, non-institutional private landlords dominate the German market of residential rental property.
These private, small-scale suppliers manage 14.5 million residential units, that is, approx. 60 % of all
residential rental property, and thus shape the — by international standards, unusually tight — supply
structure. However, diversification can be seen in the supplier structures for housing rentals. Accordingly,
professional suppliers manage their properties in an increasingly international and professional fashion. In
terms of regional aspects and development structures, there are significant differences among the
suppliers of residential units. In urban regions, professional owners often dominate the market, while

private, small-scale suppliers tend to be more common in the suburbs and rural areas.

Housing rent prices are on the rise, property price developments appear more

heterogeneous, characterized by regional price differences
On average, rent prices for housing have increased throughout the country. In addition to urban areas, rural
areas have also seen rent prices increase again. Property prices tend to be slightly positive or negative,
depending on the segment (see next picture). Stagnating and/or falling price trends can be seen primarily
in shrinking regions. Some segments show sustained price increases — good residential locations and
property quality in prosperous cities are marked by particularly dynamic developments. They are preferred
primarily by investors. New buildings appear more stable in terms of value than existing properties. New

owneroccupied homes have done better than condominiums.
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