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ENTREVISTA A DANIEL PORCARO

El peor ano de la década para el mercado

inmobiliario

"Es imprescindible recomponer los fundamentos de la rentabilidad inmobiliaria para revertir tendencia negativa

del sector”, explico.

LUIS CUSTODIO

OIMPAErTr esia MOTICLE
Tyvmmas 1 Tahrors FEEN OV -C0
Lunes, 10 FeDrerD LUl Ul Zoll %

En 2019, la recaudacion por el impuesto a las transacciones pawimoniales
apenas represento dos tercios del volumen alcanzado en 2011,
configurando el desempefio mas bajo de la década para el sector, medido
por 1a recaudacion de dicho impuesto. Sin embargo, para el Cr. Daniel
Porcaro, Director Académico del Diploma en Negocios Inmobiliarios de
Universidad ORT y Socio de Porcaro Consultores, 1a inversion en inmuebles
sigue siendo un huen refugio de valor. El profesional entiende (ue existen
elementos gque alientan una reversion de 1a tendencia de los ultimos afios
pero considera poco factible que se concrete durante el afio 2020. Porcaro
sostuvo gque es clave el rol de 1a autoridad local de una ciudad para
incrementar el valor inmobiliario de dicha metropoll, teniendo en cuenta el
indice de ciudades inteligentes (Smart City Index). A continuacion, un
resumen de la entrevista.

-;Como evalua el dinamismo del mercado inmobiliario durante 2019?

-Como era de esperar, 2019 no fue un afio bueno para el dinamismo del
mercado inmobiliario. $ilo medimos a través de la variacion anual de la
recaudacion del ITP (impuesto a 1as wransacciones patrimoniales) expresada
en Ul, se puede concluir que ha sido el peor afio de los ultimos diez.
Teniendo en cuenta que la mayor recaudacion de dicho impuesto durante el
ultimo decenio fue en el afio 2011 y que 2019 representa dos tercios de
aquel volumen, sumado el hecho de que la pérdida de recaudacion es
constante desde el afio 2012, el resultado es que cerramos un mal afno y una
tendencia preocuparnte.

-¢Cual es la explicacion para este resultado?

-Los precios de las propiedades no han evolucionado a la baja, por tanto la
explicacion se debe buscar en las causas que explican un volumen cada vez
menor de transacciones por falta de vigor del mercado. El valor promedio
en Montevideo de un apartamento de dos dormitorios ha crecido en
términos reales un 21% en los ulumos diez afos, en Pocitos el valor crecio
un 17% vy los situados en Cordon se incrementaron un 23%. El valor
promedio anual de revalorizacion de este tipo de vivienda es
aproximadamente del 2,5% en términos reales, lo que demuestra que 1a
inversion en inmuebles sigue siendo un buen refugio de valor. Lo que
sucede es que el dinamismo actual y el del futuro inmediato, esta pautado
por 1as expectativas pasadas. El afio electoral y las incerudumbres que trajo
asocladas, sumado a un contexto regional v global complicado y el aumento
del délar, explican buena parte de la mala performance del altumo afio.
Cada vez que se produce un salto del délar, o la simple expectativa de que
lo haga, retrae la recaudacion del ITP entre un 16% (cuando el dolar paso de
§ 26 a 38 por délar) vy un 12,5% (cuando paso de $ 20 a § 25 por ddolar), lo
que significa menor volumen de transacciones, como viImos antes.

-¢Esta realidad afectd tanto a quienes buscan un inmueble como vivienda,
como a los que invierten en ese mercado?

-51 se estudian los submercados existentes, puede adverurse gue a los
consumidores finales de viviendas los afectod el menor dinamismo interno,
el mayor desempleo v el alejamiento de las posibilidades de acceder al
crédito hipotecario. Pero a su vez, el mercado de inversores fue afectado
por la preferencia en mantener liquidez ante posibles ajustes de precios del
mercado o ante medidas tributarias del nuevo goblerno que pudieran
afectar a la inversion inmobiliaria.

-La tendencia mencionada, Jpuede profundizarse o revertirse durante este
ano?

-Creo que existen elementos que alientan una reversion de 1a tendencia de
los lumos afios pero dudo s1 es posible que se concrete durante el afio
2020. El primer paso fundamental en esa direccion es que se concrete un
cambio de expectativas de los diferentes agentes. Despejada la incognita
sobre el nuevo gobierno, es posible esperar que se continue apoyando al
sector y no se acumule carga impositva al inversor en inimuebles, incluso
las sefiales en seguir apoyando a 1as viviendas promovidas y remover algin
obstaculo existente, parecen alentar al desarrollista y wanquilizar al
inversor. En segundo lugar, habria que recomponer los fundamentos de la
rentabilidad inmobiliaria. La expectativa de rentabilidad es fundamental
para el inversor, v el sector ha perdido rentabilidad o 1a ha sostenido o
mejorado gracias a esfuerzos fiscales. La rentabilidad surge de la
comparacion de los ingresos por alquileres netos de gastos e lImpuestos,
dividido el precio de mercado de 1as propiedades. La Ley de Vivienda
Promovida cumplio sus objetivos, porgue volco un importante namero de
viviendas en barrios que necesitaban una renovacion del stock, logro bajar
el precio de los alquileres por la mayor oferta y ha logrado tasas de retorno
razonables para los inversores. Lo que sucede es gue 1as inversiones en
zonas no promovidas estan verificando problemas de rentabilidad por el
mayor valor del metro cuadrado, 1a incidencia tributaria sobre 1a inversion
y un diferencial del precio del alquiler que no logra acompasar los efectos
anteriores. Por decirlo de una manera simple, 1a rentabilidad bruta de una
inversion inmaobiliaria en un apartamento promovido en Cordon puede
alcanzar el 6% anual mientras gue en Pocitos no alcanza el 4%.

En tercer lugar habria que recomponer el poder adquisitivo inmobiliario
del consumidor final o incrementar la cantidad de consumidores e
inversores en el sector, 1o que ya depende de variables exdgenas y politicas
de largo plazo.

-.Y que se puede esperar a corto plazo?

-Puede verificarse un escenario de nuevo empuje del valor del ddlar como
consecuencia de 1a situacién en Argentina y Brasil con un aumento de 1as
tasas de interés internacionales. Eso puede alargar o profundizar el
estancamiento sl no se verifica una recomposicion a la baja del precio de
las propiedades en doélares. Si eso no sucediera, y 1a economia uruguaya se
estabilizara o diera sefiales de al menos una lenta recuperacion, acorde con
las expectativas fragiles de crecimiento global, 1a confianza de
consumidores e inversores se fortalecera lentamente y volvera a
dinamizarse el mercado, primero absorbiendo el stock de viviendas nuevas
existentes y luego con mayor inversion en nuevos desarrollos.

-Teniendo en cuenta las condiciones estructurales de la plaza local, ;jde qué
forma se revierte este panorama a largo plazo?

-F1 dinamismo coyuntural del sector esta pautado por las variables que
mencionamos, pero el crecimiento y las oportunidades futuras dependen
del trabajo que se haga en variables estratégicas que mejoren el valor
inmobiliario. Estamos condicionados por tener un mercado chico, lo que
significa tener un mercado menos liquido y m4s riesgoso, con menor
velocidad de rotacion de las viviendas existentes.

Este contexto no es novedoso, existen cludades chicas que mejoran el valor
del activo inmobiliario y actian estratégicamente para eso. Resulta una
buena idea awraer exwanjeros a Uruguay dandole estimulos para su
radicacion, todos los paises 1o hacen, especialimente 10s europeos. Se wata
de lograr un shock de demanda que complemente el esfuerzo realizado en
impulsar la oferta, como se hizo con la Ley de Vivienda Promovida. Para
lograr atraer mas residentes, las ciudades trabajan en lograr objetivos
concretos que mejoren sus performances frente a otras, para ello evaluan y
trabajan sobre las seis dimensiones del Indice de Ciudades Inteligentes
(Smart City Index, SCI). La concepcion moderna de un alcalde o de un
intendente o de cualquier autoridad regional es lograr que su ciudad,
barrio o territorio mejore en valor y convivencia vy eso es medido a traves
del 5CI.

New York es la ciudad con mejor 5CI a nivel mundial y Londres 1a mejor
europea. Un estudio de CERE (Coldwell Banker Richard Ellis, 1a mayor firma
de servicios inmobiliarios comerciales del mundo), sostiene que un
mcremento de un 10% en el SCI de una ciudad incrementa un 8.2% de
media el desempefio de su mercado inmobiliario, medido a partir de
considerar el volumen de inversion y las rentas y precios de los activos
inmobiliarios. Esa es la forma en que el administrador de la ciudad agrega
valor a su acuvidad. Seria realmente transformador si se lograra que los
candidatos a intendentes hicieran propuestas de gestion basadas en como
lograr mejorar el SCI de Montevideo porque se trataria de un vuelco
cualitativo de como concebimos la gestion municipal, darle nivel
internacional y sobre todo, poder medir objetuvamente los resultados del
desemperio de los intendentes. A simple vista se pueden detectar
indicadores muy solventes de Montevideo frente a otras ciudades de 1a
region, pero también surgen claramente 1os aspectos sobre 1os cuales hay
gque wabajar.

-.Es posible pensar en atraer residentes extranjeros?, recordemos la
referencia en enero de sobre los miles de argentinos que se pretende atraer
al pais...

-En realidad, desconozco como se fundamenta la cifra manejada, cuando se
hablo de 100 mil argentinos. No necesariamente tenemaos ue ser awractivos
solo para los argentinos. Hay que tener en cuenta que el valor de 1as
propiedades en Recoleta, Barrio Norte v Palermo ronda los US$ 3.200 el
metro cuadrado, igual al valor de barrios similares en Montevideo como
son Pocitos y Punta Carretas, por tanto es poco probable que vengan porque
el costo de vida o las propiedades son mas baratas; vendrian aqui s1
encuentran una mejor ciudad, con mejor calidad de vida y convivencia que
en Buenos Aires. 51 logramos atraer maés residentes, aungue sea en menor
cantidad de la anunciada, estariamos en el mismo camino de crecimiento
de las principales ciudades del mundo.
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