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Resumen

Luego de la crisis de 2001, en Rosario la construccion se convirtido en uno de los
sectores lideres de la reactivacion econémica. En esta ciudad la produccién de viviendas
pertenece mayormente al rubro propiedad horizontal, ejecutada por empresas
constructoras. Estudiar su evolucion y estrategias de negocios nos permite comprender
mejor la dindmica del sector.

Es por ello que el presente trabajo busca responder las siguientes preguntas: ;Como
fue la evolucion del sector a entre 2001 y 2015? ;En qué forma las estrategias de los
principales actores involucrados fueron cambiando a medida que cambiaban las
condiciones macroecondmicas y locales?

El trabajo constata crecimiento de la construccion de viviendas a lo largo del periodo
analizado. Ademads identifica una consolidacion en la utilizaciéon de la figura del
fideicomiso como estrategia de asociacion empresarial para el desarrollo de
emprendimientos inmobiliarios. Por otro lado, sefiala que hacia el afio 2011, las
restricciones a la compra de dolares derivaron en la pesificacion del mercado rosarino
de inmuebles a estrenar manteniendo el nivel de transacciones, a diferencia de otras
partes del pais. Finamente, las empresas analizadas actuaron en base a los patrones

esperados, contribuyendo a la corroboracion de las hipdtesis.
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1. Introduccidn

Luego de la crisis de 2001, el sector de la construccidn se convirtié en uno de los
lideres en la reactivacion econdmica nacional. El impulso inicial durante los primeros
afios post convertibilidad fue producto de la devaluacién de la moneda, la inversién en
obra publica y la desconfianza de la poblacion en el sistema financiero a partir de la

|ll

instauracion del “corralito”.

Rosario no escapd a esta dindmica. Ademas de los factores antes mencionados,
explican el crecimiento de la construccidn rosarina los excedentes generados en el
sector agropecuario que se destinan a esta actividad. En esta ciudad la produccion de
viviendas pertenece mayormente al rubro propiedad horizontal, producidas por
empresas constructoras. Estudiar su evolucion y estrategias de negocios nos permitira
comprender mejor la dindmica del sector.

El presente trabajo se propone analizar la evolucion de la construccién de viviendas
en el periodo 2001-2015. En la primera parte se estudiaran los efectos de fendmenos
macroecondmicos sobre la oferta y la demanda, los principales actores involucrados,
cambios en las estrategias organizativas de las empresas constructoras y factores
urbanos que afectan la rentabilidad de la actividad y tienen efectos sobre la

configuracién espacial de la ciudad. En la segunda parte se ilustrardn estos procesos

mediante el estudio de dos empresas constructoras.



2. Marco tedrico

Si bien la vivienda es considerada como un derecho y una necesidad basica, una
significativa proporcion de la poblacién se ve privada del ejercicio de este derecho vy la
satisfaccion de esta necesidad. Segun datos del Censo 2010, de un total de 392.153
hogares del distrito de Rosario mas de 50.000 se encontraban en situacion de
hacinamiento (de hogares o por convivir mas de 3 personas por habitacién) o con
problemas en las condiciones materiales de la vivienda.

Existen diferentes motivos por los cuales la vivienda no puede ser analizada desde Ia
légica del mercado como un bien mas. Primero, como sefiala Lanciotti et al (2015), la
vivienda es derecho. El mismo esta establecido en el articulo 21 de la Constitucién de
la Provincia de Santa Fe y en el articulo 14bis de |la Constitucion Nacional. En segundo
lugar, existen factores externos al funcionamiento del mercado inmobiliario (fisicos,
politicos, econdmicos y demograficos) que afectan tanto a la oferta como la demanda.
Finalmente, las propiedades urbanas tienen un doble caracter como bien de consumo
durable y como bien de inversion. De alli surge una segmentacion de la demanda entre
intermedia y final, y dentro de la final segun la funcién o el uso de la propiedad
(industrial, comercial o residencial) y segun los ingresos de los compradores.

El presente analisis abordard la evolucion de la construccion de vivienda
considerando los elementos previamente mencionados. Ademas considera que su ciclo
puede ser explicado por factores macroeconémicos -mediante la determinacion del
excedente a invertir y las condiciones en las que queda el sector ante otras alternativas
de inversién- y locales -cémo las regulaciones urbanas y el desarrollo de infraestructura

de servicios-.



3. Evolucién del sector 2001-2015

En este apartado se estudiara la evolucién del volumen de produccion de viviendas
para identificar las etapas del ciclo en el sector y se analizaran los factores
macroecondmicos que influyeron sobre él. Luego se describirdn los cambios en las
estrategias organizativas que adoptaron las empresas para desarrollar
emprendimientos inmobiliarios. Por ultimo, concluiremos el apartado abordando la
cuestion espacial para fundamentar la evolucion de la rentabilidad de la construccién
de viviendas en ciertas zonas de la ciudad y algunos cambios en su configuracidn.

3.1.  Evolucion nacional de la construccion

La actividad de la construccion fue una de las mas golpeadas por la crisis v,
posteriormente, uno de los sectores que liderd la recuperacién. Lapelle (2011) nombra
algunas de las posibles causas del fuerte crecimiento de la construccién durante el
periodo 2003-2008. En un principio, la inversidn en construccién por parte del sector
publico liderd el proceso de crecimiento, aunque luego fue el sector privado quien
tomdé mayor protagonismo en el total de la inversién. Otra de las razones fue la
desconfianza de la poblacion en el sistema financiero a partir de la instauracién del
“corralito financiero” en 2001 quienes consideraron al “ladrillo” como una inversion
segura. Por ultimo, considera como Uultimo factor explicativo la alta rentabilidad
producto de que los valores de los inmuebles tendieron a mantenerse en ddlares
mientras que los costos en pesos cayeron considerablemente.

En el afio 2008 una serie de factores impactaron sobre el excedente destinado a
construccion: el primero fue el conflicto entre el gobierno nacional y el sector
agropecuario durante la discusidn sobre las retenciones a las exportaciones del sector,
que si bien no se implementaron generaron incertidumbre sobre productor
agropecuario, principal inversor inmobiliario; el segundo fue la fuerte sequia que azoté
a la region pampeana argentina; y el tercer factor corresponde a la crisis econémica a
nivel internacional que acrecenté la incertidumbre local sobre la evolucién de la
actividad econdmica en general y deprimid los altos precios de los productos
agropecuarios.

Cuadro 1. Evolucidon de tasas de crecimiento de PBl y VAB del sector de la

construccion.



Aio 2010 2011 2012 2013 2014
% crec. PBI 9.2% 84% 0.8% 2.9% 0.5%

% crec. VAB del sector construccion 5.2% 9.1% -2.6% 1.9% -0.6%

Elaboracion propia en base a INDEC

En el afo 2010 la economia nacional retomé el sendero de crecimiento a ritmo
acelerado con una tasa de expansién del 9,2% interanual, la mas pronunciada desde el
afio 2005. Durante 2011 fue uno de los sectores impulsores de crecimiento econémico
y se convirtié en uno de los sectores con mayor tasa de expansion.

Sin embargo estas altas tasas de crecimiento no se pudieron sostener en el tiempo.
El ritmo de expansion del nivel de actividad en los Ultimos afios ha experimentado una
desaceleracion. Mientras que entre 2004 y 2008 la tasa de crecimiento anual
acumulada fue del 7,1% y la correspondiente al periodo 2008-2011 fue del 5,9%, entre
2011 y 2014 se redujo al 1,4%. En este Ultimo periodo la construccidon experimentd una
reduccion del 0,4% acumulada anual, enmarca en una reduccion mayor de la
Formacidn Bruta de Capital Fijo (FBCF).

Es necesario destacar que las principales politica de viviendas aplicadas en este
periodo se realizaron mediante el Fondo Nacional para la Vivienda (Fo.Na.Vi,), Planes
Federales de Vivienda y el Programa de Crédito Argentino (Pro.Cre.Ar).

En términos de su incidencia sobre la actividad sectorial, la evolucién del Pro.Cre.Ar
puede subdividirse en dos etapas. En la primera de ellas, hasta el afio 2013, el impacto
econdmico del programa se vinculé fundamentalmente al avance en los otorgamientos
de créditos correspondientes a las lineas para titulares con terreno propio, y las
posteriormente anunciadas de ampliacién y terminacion, refaccion y compra de
terreno y construccion.

En 2014, dentro de esta operatoria crediticia, fue la modalidad de préstamos
vinculados a proyectos de urbanizacion emplazados fundamentalmente sobre terrenos
fiscales la de mayor dinamismo.

3.2. Construccion de viviendas en Rosario



El Grafico 2 muestra la evolucién de los permisos para construccién de nuevas
viviendas del periodo 2001-2013? para la ciudad de Rosario.

Grafico 1. Cantidad de nuevas viviendas permitidas para su construccién
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Elaboracion propia en base a datos de Instituto Provincial de Estadisticas y Censos
(IPEC)

En el mismo se observa que desde el afio 2004, se produjo un crecimiento sostenido
en los permisos otorgados para la construccion de nuevas viviendas que alcanza el
punto maximo de 9215 unidades en 2008. En la seccidn se mencionan una serie de
factores macroecondmicos que influyeron sobre la creacion de un excedente y su
canalizacién a la inversién en construccién. En la ciudad de Rosario el principal actor
gue volcd su excedente a la adquisicion de inmuebles fue el productor agropecuario
del sur santafesino.

El impacto que sufrié el excedente agropecuario en el afio 2008 se reflejé en una
fuerte disminucidon de la construccion de viviendas en Rosario en 2009. Ademas, la
sancion del Nuevo Cdédigo Urbano en marzo de 2008 que limitd las alturas maximas
permitidas para las nuevas edificaciones en el drea central comprendida entre Avenida
Pellegrini, Bv Orofio y el rio, disminuyd la rentabilidad de los nuevos emprendimientos.

A pesar de que posteriormente se retomd una senda de crecimiento, hacia el afio
2013 la construccidon de nuevas viviendas en Rosario no habia recuperado el nivel de
2008.

Una de las medidas econdmicas de mayor impacto sobre los mercados inmobiliarios

fue la restriccién a la compra de divisas aplicadas por el Banco Central de la Republica

2 Ultimo afio en el que se publica la estadistica en IPEC



Argentina (BCRA) y la Administracién Federal de Ingresos Publicos (AFIP) a partir de
octubre de 2011. Como parte de esta politica cambiaria establecieron limites a la venta
de délares por motivo “ahorro” y eliminacion de la autorizacién a la venta de délares
para realizar transacciones inmobiliarias. Estas medidas tuvieron como resultado el
traslado de la demanda de divisas al mercado ilegal, el cual aumentd su volumen y el
precio de las divisas comercializadas en él.

La conexidon entre el tipo de cambio y el mercado inmobiliario era que sus
transacciones se realizaban principalmente en ddlares. Al prohibirse la venta de ddlares
para adquisicién de inmuebles, si el mercado continuaba dolarizado los agentes debian
comprar las divisas a un tipo de cambio ilegal mucho mayor al oficial lo que encarecia
considerablemente el valor en pesos de la propiedad. Las consecuencias de este
fendmeno dependieron de la capacidad de pesificacidn del mercado en cada ciudad.

En la Ciudad Auténoma de Buenos Aires las transacciones continuaron realizdndose
en délares y la actividad inmobiliaria cayé significativamente. Alli muchos inversores,
parte de los cuales eran extranjeros, invertian en délares y al no poder vender los
inmuebles y obtener la ganancia en la misma moneda decidian no hacerlo.

En Rosario, en cambio, el mercado se pesificd y la comercializacién de inmuebles a
estrenar no fue afectada. Debido a que casi todos los insumos eran locales, y los
demandantes e inversores podian comerciar en pesos los principales oferentes de
inmuebles decidieron impulsar la pesificacién del mercado.

Sin embargo, la situacién del mercado de viviendas usadas fue diferente. Daniel
Martinucci, ex director de la Camara de Empresas Inmobiliarias de Rosario (CADEIROS)
y propietario de Inmobiliaria Gama, en una entrevista® afirmé que “el problema fue
que los privados que anteriormente habian recibido ofertas en dodlares, querian
obtener ese mismo monto o uno mayor. El “ddlar inmobiliario” (promedio entre blue y
oficial) crecid6 mucho mds que los costos de construccién y el valor histérico de las
propiedades en délares pasé a ser el 80% de lo que era 3 anos atrds. Construir un
departamento nuevo era mads barato que comprar uno usado, por eso se paralizé el
mercado”. Eso produjo que se volcaran inmuebles usados al mercado de alquileres.

Andrés Gariboldi, titular de una empresa inmobiliaria, sefalé desde un programa de

3 Entrevista realizada el dia 29 de Marzo de 2016



radio: “Nosotros hacia fines de 2012 y principios de 2013 hemos incorporado un
montén de inmuebles al mercado locativo, porque no habia posibilidad de obtener los
délares que estaban proyectados en ese escenario.”*

En diciembre de 2015, el nuevo presidente de la Nacién Argentina elimind las
restricciones a la compra de divisas aplicadas por el gobierno anterior y devalud el
peso. Sus consecuencias son relatadas por CESO (2016) de la siguiente manera: “Con la
implementacion “cepo” cambiario el mercado inmobiliario local habia logrado
pesificarse. Pero con la liberacién del régimen cambiario esta tendencia se revirtié
bruscamente, alcanzando algunos segmentos el 75% de la oferta nominada en ddlares.
Este dato no es menor ya que tras la devaluacidn superior al 60% desde diciembre el
precio de los departamentos subid en una proporcién similar, alejando cada vez a mas
familias del suefio de la casa propia”.

3.3.  Estrategias organizativas de negocios

Durante el primer periodo de auge, la figura del fideicomiso® se consolidé como
estrategia de asociacion para el desarrollo de emprendimientos inmobiliarios en la
ciudad de Rosario. Uno de los motivos por los cuales se difundieron estos contratos fue

"6 que se produce sobre los bienes fideicomitidos:

el “encapsulamiento
® Los bienes fideicomitidos no pueden ser embargados en caso de quiebra del

fiduciante.

ion-en-el-mercado.html

> La Ley N° 24.441. En su primer articulo establece que: “Habra fideicomiso cuando una persona
(fiduciante) transmita la propiedad fiduciaria de bienes determinados a otra (fiduciario), quien se obliga
a ejercerla en beneficio de quien se designe en el contrato (beneficiario), y a transmitirlo al
cumplimiento de un plazo o condicidn al fiduciante, al beneficiario o al fideicomisario.”

® Cuando se compra a través de un fideicomiso, el dinero invertido automaticamente se guarda en una
cuenta a la cual solo tiene acceso el administrador fiduciario, quién solo puede autorizar pagos contra
facturas emitidas por compra de bienes o servicios. De esta manera, el sistema le brinda proteccién al
comprador. El beneficiario es parte del proyecto y se mantiene informado sobre el mismo, a través de su
administrador. Fuente:

http://empresse.com.ar/novedades/empresse-propiedades-que-significa-comprar-una-propiedad-del-p
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http://empresse.com.ar/novedades/empresse-propiedades-que-significa-comprar-una-propiedad-del-pozo/
http://empresse.com.ar/novedades/empresse-propiedades-que-significa-comprar-una-propiedad-del-pozo/

e Tampoco integran el patrimonio del fiduciario por lo que no pueden ser
embargados por sus propios acreedores.

e Se produce un "encapsulamiento" de dichos bienes que quedan protegidos de
toda contingencia.

Los inversores organizados bajo la figura de fideicomisos producian inmuebles
significativamente mdas econémicos que las constructoras tradicionales. Alguno de los
factores que explican esto fueron los menores costos de estructuras administrativas al
ser ejecutados en muchos casos por pequenas empresas, la utilizacién de materiales
de inferior calidad y la evasién impositiva, principalmente del Impuesto a las Ganancias
y de Ganancia Minima Presunta’.

Ruben Llenas, gerente de la Delegacion Rosario de la Camara Argentina de la
Construccidn (CAC), asegurd en una entrevista® que “en el periodo que se lograron 48
meses de crecimiento sostenido, aparecieron actores con poca profesionalidad que se
dedicaron a la construccidn porque era una oportunidad. Se han sumado estudios
profesionales que juntaban a un grupo de inversores y contrataban, en el mejor de los
casos a una empresa constructora, en otros a un grupo de trabajadores que se ponia a
construir un edificio. Un ejemplo de esto eran los estudios contables que llevaban los
impuestos de productores de campo y les recomendaban a sus clientes hacer
fideicomisos para construccién. Eso tenia una parte de informalidad, que desde el
punto de vista de la camara jamas lo aceptamos ni lo apoyamos, que generaba
incertidumbres e incumplimientos para los beneficiarios de esas unidades
habitacionales.”

En estos afios se volvié muy atractivo comprar departamentos “desde boca de pozo”

® Las operaciones preferidas se concretaban a través de los fideicomisos al costo o a

7 En el afio 2014 AFIP aplicé una serie de resoluciones con el objetivo de evitar la evasién de Impuesto a
las Ganancias y Minima Presunta mediante las siguientes medidas: que la adjudicacion de propiedades
se realicen a valor de plaza o mercado y no al costo; aumentar el control del comportamiento de los

administradores de los fideicomisos/fiduciarios

8 Entrevista realizada a el dia 21 de Marzo de 2016.

° Por medio de la compra en pozo, una persona puede comprar un departamento antes de que este se

construya, con condiciones previamente pactadas. El precio que se estima desde un principio para el


http://empresse.com.ar/novedades/?p=135
http://www.iprofesional.com/notas/191628-La-AFIP-pone-la-lupa-sobre-los-fideicomisos-inmobiliarios
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precio fijo'°. A partir del afio 2007, el aumento de la inflacién hizo que se elija el
fideicomiso al costo, ya que quien desarrolla las obras tiene la necesidad de realizar
modificaciones de las cuotas antes variaciones entre el precio esperado y el efectivo de
los insumos. En muchos casos los precios se indexan a un indice elaborado por la CAC.

Hacia el afio 2011, como el ddlar crecia menos que otras alternativas financieras y
como los plazos fijos ofrecian tasas menores a la inflacién, aumentd el interés por la
compra de unidades desde boca de pozo''.

Sin embargo, en los ultimos afios diversos factores contribuyeron a la menor
utilizacion de los fideicomisos. En 2014, el presidente de la Corporaciéon de Empresas
Inmobiliarias de Rosario (CEIR) Marcelo Gustafsson, aseguraba ante el diario digital
Punto Biz que “(...) afios atras la tasa de rentabilidad que daba emprender bajo esa
modalidad era enorme, pero debido a que esos mdrgenes se han ido achicando, se ha
reducido también la cantidad de interesados. Ahora que esas diferencias se acercan
mas a los promedios de la década, las desarrolladoras y constructoras tradicionales son
quienes cuentan con el know how para ser eficientes, con la estructura y la experiencia
suficiente para absorber los costos y mantenerse bajo precios competitivos.™

Los siguientes graficos, elaborados en base a estadisticas publicadas por el IERIC,
muestran el cambio en composicidn de la estructura empresarial por tipos de sociedad
entre enero de 2005 y diciembre de 2015. Al comprar estos graficos se observa que
disminuyd la proporcion de Personas Fisicas, aumentando la proporcidon de empresas
constituidas en Sociedades. Si consideramos que las Personas Fisicas suelen ser las

empresas de menor tamafio, este dato sirve como sustento a las afirmaciones de

edificio es el costo actualizado al dia de hoy. El beneficiario abona el porcentaje del total del edificio que
ocupara su unidad.
10 I_ H 2

os inversores pagan el costo de la obra mas un plus para el desarrollador. El valor de la cuota, en
general, es mas reducido que en el caso de los fideicomisos a precio fijo, donde la misma es constante. El
problema para el particular -en el caso de los llamados al costo- es que quedan sujetos al pago de

importes adicionales, si es que durante el transcurso del proyecto surgen incrementos en los valores de

los insumos, materiales o mano de obra.

r-un-inmueble-desde-boca-de-pozo

Lhttp://puntobiz.com.ar/noticias/val/92089/val s/49/sigue-siendo-negocio-invertir-en-fideicomisos.ht

ml


http://puntobiz.com.ar/noticias/val/92089/val_s/49/sigue-siendo-negocio-invertir-en-fideicomisos.html
http://puntobiz.com.ar/noticias/val/92089/val_s/49/sigue-siendo-negocio-invertir-en-fideicomisos.html
http://www.iprofesional.com/notas/115224-Viviendas-Cunto-gana-hoy-un-particular-si-decide-comprar-un-inmueble-desde-boca-de-pozo
http://www.iprofesional.com/notas/115224-Viviendas-Cunto-gana-hoy-un-particular-si-decide-comprar-un-inmueble-desde-boca-de-pozo
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Gustafsson sobre la disminucion de la proporcion de los menores actores, ya sea por
su cierre o consolidaciéon en sociedades.

Gréfico 2. Composicion de empresas por tipo de sociedad

Enero de 2005 Diciembre de 2015
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Elaboracion propia en base a IERIC

¢Cudles fueron los factores que contribuyeron a la disminucién de la rentabilidad en
el sector? Para identificarlos es necesario introducir la variable espacial en el estudio
econdémico.

3.4.  Cuestidn espacial

Desde sus inicios, Rosario crecid alrededor de su puerto. Este definié su rol en la
estructura productiva del pais. A lo largo de su historia los cambios demograficos,
productivos y la introduccidn de diferente tipo de sistemas de transporte han ido
estructurando la fisionomia que posee actualmente. Las dreas centrales han gozado de
mayor infraestructura y en ellas se produjeron construcciones de mayor calidad, en
mayor cantidad y densidad. Paralelamente fueron creciendo en forma continua los
asentamientos “irregulares”. Con el correr de los afos se generaron nuevas
centralidades y se entré en un proceso de metropolizacién de la ciudad.

Durante el periodo estudiando, la densificacién de las construcciones aumenté
significativamente. Esto se produce porque la proporcion de produccion de viviendas
en edificios crecié y porque la mayor proporcion de estas viviendas se produce en el
distrito centro, que es el area con mayor densidad de habitantes.

El Grdfico 3 muestra el destino de obra de los permisos de edificacién en el periodo
2001-2013, clasificandolas entre aquellas que pertenecen a edificios o viviendas

particulares, con o sin local. Se visualiza que el rubro “multiviviendas” desde 2001 fue
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aumentando la participacidn en el total de nuevas viviendas construidas, llegando en la
actualidad a representar mas del 90%.

Grdfico 3. Viviendas segun destino de la obra
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Elaboracion propia en base a datos de IPEC

Segun Informe Fundacién Banco Municipal (2012), en el periodo 2006-2011 el 55%
de los metros cuadrados acumulados totales aprobados corresponden al distrito
centro™ (2.978.788 m?). A su vez, en términos de densidad de los permisos de
construccion por habitante, el nUmero de metros cuadrados autorizados por habitante
en el distrito centro equivale a 2,20 veces el valor promedio para todos los distritos.

En este informe también se analiza si huvo cambios a lo largo del periodo. Para eso
se lo dividié en dos periodos trienales: 2006-2008 y 2009-2011. El estudio demuestra
que la participacién del Distrito Centro para el segundo trienio disminuye, mientras
gue el Distrito Norte duplicd su participacion.

La construccion fue desconcentrandose del microcentro principalmente por dos
motivos. El gran aumento del precio de la tierra en el microcentro y la sancién del
nuevo Cédigo Urbano en 2008. Con respecto al primer motivo, Baremboim (2014)
sostiene que entre el afio 2001 (previo al derrumbe del precio de los terrenos durante
2002 por la crisis econdmica) y el 2010 el precio promedio del suelo en la ciudad de
Rosario aumentd de 230 a 440USS/m?. Esto representa un crecimiento anual de 7,1%

en dolares.

'3 La ciudad se encuentra dividida en Distritos desde e | afio 1995 por motivos de descentralizacién

administrativa. Ver ANEXO
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Por otro lado, la aprobacion del nuevo cédigo urbano que limité alturas maximas de
construccion de edificios en determinados lugares disminuyé la rentabilidad de los
nuevos emprendimientos edilicios. Ante la nueva situacién, comenzaron a
desarrollarse proyectos en zonas alejadas del micro centro y las constructoras vy
desarrolladoras fueron buscando otras alternativas como los corredores. En referencia
a esta situacion, Llenas expresé: “En Pellegrini y 27 de febrero no hay limitaciones de
altura. En Pellegrini pasando Francia parecia que nadie iba a hacer o comprar un
edificio hoy hay muchos edificios terminados por lo menos hasta Avellaneda. Nuevas
zonas van apareciendo como atractivas como Echesortu, por calle Mendoza, Cordoba,
pasando Francia y también en la zona norte”.

Paralelamente se produjeron cambios significativos en las zonas de mayor
valorizacion de sus suelos. EI mas abrupto fue el boom en Puerto Norte. Este
emprendimiento de alta gama emplazado en la zona de la costa central es una
intervencidon publico privada que consiste en la reconversion de 100 hectdreas del
antiguo puerto para ser reincorporada como area residencial y comercial. Esta
destinado a residencias, comercios y oficinas con infraestructura y servicios de alto
nivel, para usuarios e inversores tanto de caracter local como internacional, con un alto

poder adquisitivo.
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4. Estudio de casos

Con el objetivo de constatar los fendmenos mencionados, se realizaron entrevistas a
directivos de las empresas constructoras “Di Mauro Arquitectura y Construccién” e
“Ing. Pedro Minervino S.A”. En las entrevistas se indagd sobre las caracteristicas basicas
de sus firmas, la percepcion que tienen sobre la evolucién del sector en el periodo
analizado, su accionar ante ciertos fendmenos macroeconémicos, las estrategias de
asociacién adoptadas con otros actores para la concrecidn de proyectos y los cambios
en las areas de la ciudad donde realizan sus emprendimientos.

4.1.  Di Mauro Arquitectura y Construccion SRL

La actividad principal de la empresa es el disefo y la construccién de viviendas.
Estos rubros le reportan cerca del 80% de sus ingresos. La parte restante proviene de
diversas obras, especialmente industriales.

A pesar de su alta dependencia respecto a la construccidon de viviendas, en los
momentos de menor actividad, afios 2008 y 2014, la empresa no tuvo serios
inconvenientes. Debido a que su principal objetivo no es el crecimiento, ejecutan
menos proyectos del total demandados, lo que les permite ejecutar el resto en
periodos de baja actividad. Sin embargo, en el afio 2009 para compensar la falta de
demanda, se realizaron trabajos en cooperativas, silos y clubes de localidades cercanas.

La empresa no pertenece a ninguna camara empresarial y no suele asociarse con
otras empresas para desarrollar sus emprendimientos.

Di Mauro empezd a utilizar los contratos de fideicomisos desde el afio 2004,
momento en que comienza el auge. Su uso se debe a la protecciéon que otorga a los
bienes fideicomitidos ante contingencias de las partes y a poseer mas flexibilidad que
otras figuras legales, impidiendo los puntos oscuros que poseen otras figuras legales.

No otorgan financiamiento. Los edificios se van construyendo a medida que los
fiduciantes van pagando las cuotas. Las mismas estan indexadas al indice de la CAC.

Con respecto a la competencia en su mercado, consideran que no comparten la
estrategia que sigue la mayoria de las constructoras, que consistié durante los ultimos
10 afios en construir departamentos de 1 dormitorio y monoambientes de baja calidad
por parte de emprendedores con baja experiencia. Desde Di Mauro han buscado
diferenciarse buscando terrenos de un ancho mayor al promedio (superior a 10mts)

para poder construir ambientes mds grandes y con materiales de mayor calidad. Al ser
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ellos mismos los que realizan la arquitectura realizan disefios adaptados a cada
proyecto.

Los departamentos monoambientes suelen ubicarse en el microcentro, donde se
concentra la demanda de estudiantes universitarios. La demanda de mayor calidad y
mayores ambientes, a la que apunta Di Mauro, suele ubicarse en las siguientes zonas:

® Llaribera, calle Pellegrini, Cerrito y Bv. Orofio

e Rivadavia, Ovidio Lagos, Pellegrini y Bv Orofio.

4.2.  Ing. Pedro Minervino S.A. — Empresa constructora

En el afo 1961 comienza su actividad en la industria de la construccién de obras
publicas. Con el tiempo comenzd a realizar obras civiles de mayor envergadura y
paralelamente la construccién de sus primeros edificios de propiedad horizontal.
Actualmente la actividad de la empresa depende en un 50% de la construcciéon de
edificios propios y el otro 50% de construcciones para el sector publico.

Gisela Minervino, directora de la empresa, sostiene que suele realizar dos o tres
emprendimientos simultdneamente. En los periodos donde disminuye la demanda de
viviendas intentan compensar la actividad con obras publicas. Las construcciones para
el sector publico son principalmente edificaciones, parte de ellas son viviendas.

La empresa pertenece a la CAC. Al preguntarle sobre la importancia que le otorgan a
la institucién, sefiald como ejemplo el reclamo hacia el sector publico por el desarrollo
de infraestructura de servicios en la ciudad. En el afio 2013 se avisd que la red estaba
agotada y como solucidn provisoria se realizaron 2 fideicomisos en los cuales aportaron
8000 usuarios para poder extender el gas a los nuevos edificios. Esos fondos ya estan
agotados por lo que el problema resurgio.

En general la empresa cumple el rol de contratista principal, emprende todas las
funciones y utilizan mano de obra propia. Consideran que sus caracteristicas distintivas
son la trayectoria, calidad, servicios post venta y garantia. Desde la compra del terreno
a la escrituracion suele pasar 3 afios. Sus emprendimientos inmobiliarios son
financiados con capitales propios y no participan de fideicomisos.

La arquitecta indicd que el aumento en el precio de la tierra y al disminucion del
rendimiento se debidé a su escases en los primeros anillos y al nuevo cddigo urbano.
Como consecuencia de ello la construccion de viviendas se comenzd a desplazar hacia

otros barrios. La empresa adopté también ese comportamiento y actualmente realiza
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emprendimientos en la zona comprendida por calle 27 de Febrero, Avellaneda y la zona
ribera, ya que consideran que tiene la infraestructura necesaria.

Con respecto a los efectos que tiene una devaluacidn sobre la actividad, considera
que son negativos. Ante las restricciones a la compra de ddlares la empresa comenzé a
vender en pesos. Las transacciones se realizaban a doélar blue pero los insumos se

compraban a délar oficial.
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5. Conclusion

La construcciéon de viviendas durante el periodo analizado estuvo impulsada
principalmente por el aumento de la rentabilidad del sector y el crecimiento del
excedente del sector agropecuario que, en un contexto de desconfianza en el sistema
financiero, fue canalizado en gran parte a inversiones inmobiliarias. La reduccidn de
este excedente durante 2009 junto con la limitacion de las alturas de las nuevas
construcciones fueron los principales factores que cortaron con el ciclo de crecimiento.
El segundo periodo de crecimiento ininterrumpido, 2010 a 2013, tuvo su sustento en el
crecimiento econdmico de 2010 y 2011, y luego logré mantenerse en un nivel
aceptable a pesar del bajo crecimiento econdmico nacional.

La figura del fideicomiso se consolidd como estrategia de asociacidon para el
desarrollo de emprendimientos inmobiliarios cuyo principal factor fue la seguridad que
aporta a fiduciante y beneficiario el encapsulamiento que se produce sobre los bienes
fideicomitidos. Hacia el afio 2014, las empresas que habian surgido utilizando esta
herramienta desaparecieron por la disminucién de la rentabilidad o se consolidaron, lo
que se reflejo en una disminucion de la proporcidn de personas juridicas dentro de la
composicion de empresas por tipo de sociedad.

En el afio 2011, las restricciones a la compra de ddlares derivaron en la pesificacidon
del mercado rosarino de inmuebles a estrenar por lo que su impacto en la
compra/venta de inmuebles a estrenar fue muy bajo, aunque en el mercado de bienes
usados la actividad disminuyd y parte de los inmuebles se destinaron a alquiler.

Los estudios de casos muestran que ambas empresas tienen una vision positiva del
periodo analizado, lo que va en consonancia con el crecimiento del sector. Durante el
afio 2009, periodo de menor demanda, una de las empresas debid buscar alternativas
diferentes a la construccion de viviendas dentro del ambito privado y la otra compensd
la actividad con trabajos para el sector publico. En cuanto a las estrategias de
asociacién empresarial una de las empresas articuld su trabajo mediante fideicomisos y
la otra no, aunque realizd construcciones para el sector publico. Ante la restriccién a la
compra de ddlares ambas comenzaron a vender sus productos en pesos. Mediante el
estudio de caso corroboramos la actuacidon de las empresas en base a los patrones

esperados.
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6. Notas metodoldgicas

Para la elaboracién del informe se realizd un andlisis cuantitativo mediante la
utilizacion de diferentes fuentes estadisticas y un analisis cuantitativo en base a
entrevistas propias, fuentes bibliograficas y articulos periodisticos.

Las principales fuentes estadisticas para estudiar la evolucidon del sector de la
construccién en el periodo analizado fueron el Instituto Nacional de Estadisticas y
Censos, del cual se obtuvo el crecimiento del Producto Bruto Interno de Argentinay el
Valor Agregado Bruto del sector de la construccidn. Del Instituto Provincial de
Estadisticas y Censos se obtuvo informacion sobre permisos de edificacion de
univiviendas y multiviviendas, construccion de nuevas obras y viviendas segun destino
de obra.

Del portal web del Instituto de Estadisticas y Registro de la Industria de la
Construccion (IERIC) se obtuvieron el nUmero de empresas en actividad de la provincia
de Santa Fe desagregado en forma juridica y por tipo de sociedad (Personas fisicas,
Sociedades de personas, S.A., S.R.L., otras).

Para identificar y analizar los actores involucrados en la produccion de vivienda se
utilizaron publicaciones de la Camara de Empresas Inmobiliarias de Rosario y la
Corporacion de Empresas inmobiliarias de Rosario y las revistas especializadas Reporte
Inmobiliario, Punto Biz e Impulso Negocios. Las publicaciones de estas revistas
permitieron estudiar la naturaleza y la evolucién de la utilizacion de fideicomisos.

Se realizaron entrevistas a Ruben Llenas, gerente de la Delegacién Rosario de la CAC,
Daniel Martinucci, ex director de la Cdmara de Empresas Inmobiliarias de Rosario, y a
delegados de la delegacién Rosario de Union Obrera de la Construccién de la Republica
Argentina (UOCRA). Durante las mismas de indagd sobre la evolucién de su sector en
particular durante el periodo analizado, los principales cambios que habian notado en
la oferta y demanda de viviendas, la forma en que habian reaccionado ante los
periodos de disminucién de la actividad en su sector, la relacidon con sus competidores
y con los empleadores.

Las entrevistas a empresas constructoras tuvieron como objetivo elaborar una
caracterizacién de las empresas, indagar sobre los ejes descriptos anteriormente y

corroborar o rechazar las hipotesis sobre el funcionamiento de las mismas.
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