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Mensajes principales

? Sector de la
construccion
Sector

inmobiliario
m Mercado de
viviendas

.'o Accesibilidad

A pesar de que la construccion enfrenta un momento desafiante, existen sefnales
positivas gracias a la implementacion del blanqueo de capitales, que desperté
mayor interés en desarrollos en pozo y terrenos, y la novedad de las hipotecas
divisibles. Este contexto augura un mejor escenario para el sector en 2025.

La actividad inmobiliaria, por el contrario, se ha mantenido en buenos niveles y
en los dltimos meses tomo un gran impulso a raiz del resurgimiento de los
creditos hipotecarios y el atractivo que aun conserva el valor de las propiedades
(pero ya se advierten subas en el precio del m?).

Como consecuencia del encarecimiento de los insumos para la construccion y el
persuasivo valor de la propiedad, prevalece el incentivo a la compra de
viviendas que a su edificacion, a diferencia de lo sucedido en los ultimos afos.

El acceso a la vivienda mejoro en términos interanuales, gracias a la
recuperacion del salario que se evidencio en los Ultimos meses y el valor todavia
contenido del m?, con una mayor ventaja en el segmento de viviendas usadas.



Mensajes principales

ﬁ.‘ Alquiler de
viviendas

a Mercado de
oficinas

@7‘ Perspectivas

La Ley de Alquileres de julio de 2020 fue sumamente perjudicial para el sector y
su derogacion en diciembre pasado propicié un cambio muy positivo en el
mercado. La oferta de arrendamientos se expandio 400% durante 2024, a la vez
gue recupero el atractivo como posibilidad de inversion.

El mercado de oficinas aun lidia con su reconversion post-pandemia. La
incorporacion de la modalidad de trabajo hibrida derivo en la necesidad de
menores superficies, por lo cual se genera una presion al alza en el indice de
vacancia para aquellas empresas que son duefias de esos espacios. Ademas,
continua la tendencia a la relocalizacion de oficinas privilegiando los tiempos de
traslados y la facilidad de acceso para los empleados.

Las perspectivas para el sector son alentadoras. Se espera que la actividad
inmobiliaria continlie su fase expansiva y, como consecuencia, la actividad de la
construccion se vera beneficiada a partir de nuevos desarrollos que permitan su
despegue y del nuevo sistema de hipotecas divisibles.
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En el altimo afno, la construccion retrocedid a niveles minimos luego de la
pandemia, a contramano de lo ocurrido con las actividades inmobiliarias

PIB GENERAL Y POR SECTORES
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Fuente: BBVA Research en base a INDEC.

La construccion se derrumbo entre el 2523y el 1S24 quedando 15% por debajo de su promedio historico. Si bien se trata de
un sector volatil, constituye la caida mas importante de los ultimos 20 afios sin contar la crisis del COVID-19. Por el contrario,

las actividades inmobiliarias han continuado un sendero creciente, aunque de forma moderada.
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Dicha caida fue la mas profunda entre los sectores con mayor peso en el PIB,
y se convalid6 tanto desde la oferta como desde la demanda de insumos
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Gran parte de esaretraccion se explica por la astringente politica fiscal
encarada por el nuevo gobierno llevé al desplome de la obra publica...

INSUMOS PARA LA CONSTRUCCION
(BASE PROM. 2019 = 100; SERIES SIN ESTACIONALIDAD)
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...pero, también, por la escalada en el costo de la construccion por encima de
la inflacion, de forma mas rotunda en el costo de los materiales

COSTO DE LA CONSTRUCCION: NIVEL GENERAL Y

CAPITULOS
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A pesar de que los permisos de edificacion tocaron un minimo desde la post
pandemia, la superficie media en 2024 supera a la de afnos previos

EVOLUCION DE LA SUPERFICIE AUTORIZADA POR
PERMISOS DE EDIFICACION (M2) — TOTAL PAIS
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Fuente: BBVA Research en base a INDEC. Fuente: BBVA Research en base a INDEC.

En el primer semestre de 2024 se registraron las menores cifras (tanto en superficie como en cantidad) de los ultimos cuatro

afos. Sin embargo, la superficie media supera a las observadas en ese lapso, por lo que se estan llevando a cabo menos
desarrollos inmobiliarios pero de mayor tamaiio.
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Los efectos de larecesidon se sienten también en los locales comerciales de
CABA cuya vacancia volvid a crecer, aunque con diferencias segun la zona
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Fuente: BBVA Research en base a Camara Argentina de Comercio y Servicios. Fuente: BBVA Research en base a Camara Argentina de Comercio y Servicios.
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El resurgimiento de los créditos hipotecarios inicié una nueva etapa en el
mercado inmobiliario a partir del segundo semestre de 2024
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*CABA: Ciudad Auténoma de Buenos Aires

*PBA: Provincia de Buenos Aires
Fuente: BBVA Research en base a Colegio de Escribanos CABA.

Fuente: BBVA Research en base a Colegio de Escribanos de la Provincia de Buenos Aires.

La desaceleracion de la inflacién y la reduccion de tasas de interés cambi6 la dinamica que el sistema financiero argentino
mostro en los afios anteriores estimulando la oferta del crédito al sector privado. Asi, luego de haber tocado minimos

historicos, los préstamos hipotecarios tomaron impulso renovado, dando respuesta a la demanda de inmuebles reprimida.
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La estabilizacion econdémicay la disminucidn de la brecha cambiaria dieron
un nuevo estimulo a la venta de inmuebles

ACTOS NOTARIALES* Y BRECHA CAMBIARIA A Historicamente, la intervencion del mercado de
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Fuente: BBVA Research en base a Colegio de Escribanos CABA 'y de PBA.

propiedades.
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Las condiciones habitacionales en Argentina dejan aun un amplio espacio de
mejora, y muestran un significativo aumento de la necesidad de alquiler
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Entre los dos ultimos censos, la tenencia de viviendas por escrituras en el
pais retrocedio 7 puntos aunque se incremento sensiblemente en CABA
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El regreso de créditos accesibles para el sector privado logro una veloz
expansion de las hipotecas en apenas un trimestre...

ESCRITURAS E HIPOTECAS EN CABA Y PBA
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Fuente: BBVA Research en base a Colegio de Escribanos de CABA 'y de PBA. Fuente: BBVA Research en base a Colegio de Escribanos de CABA 'y de PBA.

Entre mayo y junio, los principales bancos de Argentina anunciaron el relanzamiento de las lineas de préstamos para

inmuebles que dispararon el interés de una demanda sumamente reprimida. En el 3T24 la cantidad de hipotecas se
duplicaron respecto del 2T revirtiendo la falta de dinamismo que predominé desde mediados de 2018.



...devolviéndole vitalidad a un mercado que se encuentra muy estatico pero
gue presenta mucho potencial de crecimiento
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Como consecuencia, el valor del metro cuadrado en Ciudad de Buenos Aires
reacciono rapidamente al alza regresando a cifras del afio 2018

PRECIO DE VENTA POR METRO CUADRADO PRECIO DE VENTA POR METRO CUADRADO
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Fuente: BBVA Research en base a Gobierno CABA y Zonaprop. Fuente: BBVA Research en base a Gobierno CABA y Zonaprop.

Luego de haber tocado fondo en 2023, el valor del metro cuadrado en CABA repunt6 en todos los segmentos, pero lo esta
haciendo con mayor vigor en las construcciones de pozo y en viviendas a estrenar recuperando el terreno perdido desde la pre-

pandemia. La cotizacion de las propiedades usadas también revertio la tendencia, pero alin muestra cierto rezago.
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En las principales plazas del interior del pais, el comportamiento fue mas
heterogéneo, pero se confirma el rebote de precios de venta

PRECIO DE VENTA POR METRO CUADRADO
(USD/M? PARA UN DEPARTAMENTO DE 3 AMBIENTES FUERA DE CABA; BASE PROMEDIO 2017 = 100)
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Fuente: BBVA Research en base a Zonaprop.
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Si bien histéricamente ha convenido construir una propiedad a adquirirla, el
contexto actual esta otorgando mayores incentivos a su compra...

Q DE TOBIN* CON TIPO DE CAMBIO OFICIAL
(BASE ANO 2015 = 100; EN ARS. Q>100 INDICA MAYOR
INCENTIVO A LA CONSTRUCCION RESPECTO DE LA COMPRA)
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Fuente: BBVA Research en base a Camara Arg. de la Construccion, INDEC, BCRA y Gob. CABA.

Q DE TOBIN* CON TIPO DE CAMBIO PARALELO
(BASE ANO 2015 = 100; EN ARS. Q>100 INDICA MAYOR
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Fuente: BBVA Research en base a Camara Arg. de la Construccion, INDEC, BCRA y Gob. CABA.

Dado que las operaciones inmobiliarias estdn nominadas en ddlares y que el tipo de cambio “paralelo” es el de acceso mayoritario
para la poblacién (resultante de operaciones bursatiles), es claro el aliciente a la compra de viviendas. La razon esta en el

incremento considerable que sufrio el costo de la construccion entre fines de 2023 y 2024.
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...dado que el costo de la construccion expresado en ddélares se disparo
fuertemente desde el 3T23 dandole amplia ventaja al valor del m2 en USD

INDICE DE COSTO DE LA CONSTRUCCION (ICC GENERAL Y POR CAPITULOS) Y VALOR PROMEDIO DEL M?
(VALORES EN USD, SEGUN COTIZACION OFICIAL O PARALELA PARA ICC)
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Nota: sueldo segiin Remuneracion Imponible Promedio de los Trabajadores Estables (RIPTE)
Fuente: BBVA Research en base a BCRA y Zonaprop.
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Ademas, la restauracion del crédito constituye otro driver para la venta de
inmuebles, con gran espacio de mejora ya que se halla en niveles minimos

MONTO TOTAL DE PRESTAMOS HIPOTECARIOS DEL PRESTAMOS HIPQTECARIOS EN PAISES DE LATAM
SISTEMA FINANCIERO OTORGADO A PRIVADOS (COMO % DEL PIB; ANO 2023)
(EN BILLONES DE ARS CONSTANTES DE 2024)
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Fuente: BBVA Research en base a BCRA. Fuente: BBVA Research en base a BCRA.
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La demanda de hipotecas es numerosa en términos potenciales, ya que el
contexto econOmico recesivo constituye una barrera considerable

STOCK TOTAL CREDITOS HIPOTECARIOS (ARS+USD) STOCK TOTAL CREDITOS HIPOTECARIOS (ARS+USD)

(EN MILLONES DE ARS CONSTANTES DE 2024) (EN % DE PARTICIPACION RELATIVA; ARS CONSTANTES DE 2024)
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Fuente: BBVA Research en base a BCRA. Fuente: BBVA Research en base a BCRA.

El stock de préstamos indexados (UVA) tocé su valor minimo en junio de 2024 luego de 30 caidas mensuales consecutivas.
A partir de julio, se revirtio la tendencia gracias al resurgimiento de la oferta. Sin embargo, la expansién del producto no es

equiparable a la de 2017 ya que la actual fase recesiva de la economia pone una traba trascendental a la demanda potencial.
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Los salarios vuelven atomar ventaja por sobre el precio promedio del m? de

viviendas

EVOLUCION PRECIO DE VIVIENDAS, SALARIOS,
COSTO DE CONSTRUCCION E INFLACION

(BASE ANO 2019 = 100; PRECIOS EN PESOS)
3.000
2.500
2.000
1.500
1.000

500

0 | __| __| __| __| __|
2019 2020 2021 2022 2023 2024e

I Salarios mm Costo Construccion
IPC =0==Precio m2*

* Equivalencia en ARS expresados segun tipo de cambio paralelo.

Fuente: BBVA Research en base a Camara Argentina de la Construccion, INDEC, BCRA y Gobierno CABA.

Con el desplome de los precios a raiz de la
pandemia durante 2020 y 2021, el valor medio
del m? de viviendas crecié mas lentamente que
la recuperacion de los salarios formales.

En 2023, con el recrudecimiento de los
desequilibrios macroeconoémicos, la situacion
se invirtio y la remuneracion promedio de los
trabajadores formales quedo un 10% por
debajo que el precio del m?,

A raiz de los ajustes que implicaron el
saneamiento de la economia, en 2024 la
dindmica volvio a cambiar y las cifras del
mercado inmobiliario estan indicando que, a
pesar de la recuperacion del precio de las
propiedades, los salarios ganaron terreno mas
velozmente y su recomposicion se posiciona
por encima de aquél.
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Como consecuencia, la relacion entre salario en dolares y valor del m?, segun
la cotizacion paralela, mejor6 sensiblemente regresando a cifras de 2018...

CANTIDAD DE SUELDOS EQUIVALENTE AL VALOR

DE 1 M2 VIVIENDAS A ESTRENAR
(VALORES EN USD, SEGUN COTIZACION OFICIAL O PARALELA)
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Nota: sueldo segiin Remuneracion Imponible Promedio de los Trabajadores Estables (RIPTE)
Fuente: BBVA Research en base a BCRA y Zonaprop.

EQUIVALENCIA DEL VALOR DE 1 M? EN CANTIDAD

DE SUELDOS: VIVIENDAS USADAS
(VALORES EN USD, SEGUN COTIZACION OFICIAL O PARALELA)
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Fuente: BBVA Research en base a BCRA 'y Zonaprop.
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...y, a pesar de la suba del precio de las propiedades observada en 2024, la
asequibilidad es mejor que en 2018

ACCESIBILIDAD A VIVIENDAS A ESTRENAR ACCESIBILIDAD A VIVIENDAS USADAS
(CANT. DE SUELDOS PROMEDIO EN USD SOBRE EJE 1ZQ.; (CANT. DE SUELDOS PROMEDIO EN USD SOBRE EJE 1ZQ.;
VALOR DE LA VIVIENDA* EN MILES DE USD SOBRE EJE DER.) VALOR DE LA VIVIENDA* EN MILES DE USD SOBRE EJE DER.)
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mmm Cant. Sueldos (TC oficial) mmm Cant. Sueldos (TC paralelo) mmm Cant. Sueldos (TC oficial) == Cant. Sueldos (TC paralelo)
Valor vivienda (USD) Valor vivienda (USD)
* Departamento de 3 ambientes (60 m2) sin amenities en los principales barrios de CABA. * Departamento de 3 ambientes (60 m2) sin amenities en los principales barrios de CABA.

Fuente: BBVA Research en base a BCRA, INDEC, Ministerio de Trabajo, Gobierno CABA y Zonaprop. Fuente: BBVA Research en base a BCRA, INDEC, Ministerio de Trabajo, Gobierno CABA y Zonaprop.



El mercado de arrendamientos despunto tras la derogacion de la Ley de
Alquileres sancionada en 2020...

La Ley 27.551, promulgada en
julio de 2020, buscé regular el
mercado de alquileres
residenciales, estableciendo
condiciones sobre diferentes
aspectos contractuales (plazos,
precios, etc.).

Una de las primeras medidas

gue tomo el gobierno de Milei en
diciembre de 2023 fue la
derogacion de dicha ley, lo cual
estimulé de manera contundente
la oferta de alquileres y moderd el
precio de los mismos, permitiendo
flexibilidad en la negociacién entre
propietarios e inquilinos.

Durante la vigencia de la Ley,

los contratos debian tener una
duracion minima de tres afios y
los aumentos se regulaban por un
indice que combinaba inflacion y
variacion salarial. Esto increment6
el precio de los alquileres y un
desplome de la oferta disponible.

La leve mejora de las expectativas
econdmicas impulsada por las
politicas de estabilizacion
macroeconomica adoptadas por el
gobierno contribuyeron a la
estabilizacion de los precios y el
aumento de la oferta.

La alta inflacion y la incertidumbre
econdémica agravada en los
altimos afos llevaron a los
propietarios (actuales y
potenciales) a una preferencia por
activos mas liquidos, reduciendo
la inversion en inmuebles.

Como consecuencia, y de
acuerdo a los ultimos datos
relevados, la oferta de alquileres
crecié 400% en CABA entre enero
y septiembre de 2024 comparado
con el mismo periodo de 2023.
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...restableciendo la dinamica del sector y poniendo de manifiesto un entorno
mas propicio para lainversion en bienes raices

OFERTA DE DEPARTAMENTOS EN ALQUILER (CABA) OFERTA DE DEPARTAMENTOS EN ALQUILER POR
(BASE 100 = PROMEDIO HISTORICO)

CANTIDAD DE AMBIENTES (CABA)

(EN NUMERO DE PROPIEDADES OFERTADAS POR MES)
de Alquileres
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Derogacion Ley
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Fuente: BBVA Research en base a Gobierno CABA.

Fuente: BBVA Research en base a Gobierno CABA.

La derogacién de la Ley de Alquileres propicié un cambio positivo en el mercado. Tras una abrupta caida de la oferta (y en un

contexto de alta inflacion y restricciones en el ajuste de precios de los arrendamientos), en 2024 se ha observado un
crecimiento sobresaliente. Este resurgimiento indica un aumento del atractivo de inversion para los propietarios.
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Como consecuencia, el precio de los alquileres en términos reales cayeron
pronunciadamente y se estabilizaron en torno a los valores prepandemia...

ALQUILER DE DEPARTAMENTOS ALQUILER DE DEPARTAMENTOS ALQUILER DE DEPARTAMENTOS
DE 1 A 3 AMBIENTES - CABA DE 1 A 3 AMBIENTES - AMBA* DE 1 A 3 AMBIENTES - INTERIOR*
(EN ARS CONSTANTES DE 2018 Y USD) (EN ARS CONSTANTES DE 2018 Y USD) (EN ARS CONSTANTES DE 2018 Y USD)
Vigencia Ley Vigencia Ley Vigencia Ley
28.000 de Alquileres 1.400 20.000 de Alquileres 1.000 8.000 de Alquilere 400
24.000 1.200 18.000 900 7.000 350
16.000 800
6.000 300
20.000 1.000 14.000 700
16.000 800 12.000 600 5.000 250
12.000 600 10.000 500 4.000 © 200
8.000 400 3.000 150
8.000 400 L ¥
B 6.000 4 300 2.000 100
4.000 200 4.000 200
o o 2.000 100 1.000 50
228855558 QFT 0 0 0 0
PRy R 228355 NRRA 2288 aENNRRT]
T8 T8 T T T T S US IS5 IS5 6S 63 5050565 65 03
575767575757 57657525257
==ARS constantes (izq.) ==ARS constantes (izq.)
====JSD oficial (der.) Ggg g%’;f’;?&} f')( izq.) s |JSD oficial (der.)
USD CCL (der.) USD CCL (der.) USD CCL (der )

*AMBA: Area Metropolitana de Buenos Aires / Interior: Cérdoba y Rosario
Fuente: BBVA Research en base a Universidad de San Andrés y Mercado Libre.



BBVA Research / Argentina: Situacion Inmobiliaria y Construccion 2024 ﬂ

...y de forma mas notable en las propiedades de mayores dimensiones y las
situadas en barrios suburbanos, cuyas cifras se multiplicaron en 2020

ALQUILER DE CASAS - CABA ALQUILER DE CASAS - AMBA* ALQUILER DE CASAS - INTERIOR*
(EN ARS CONSTANTES DE 2018 Y USD) (EN ARS CONSTANTES DE 2018 Y USD) (EN ARS CONSTANTES DE 2018 Y USD)
70.000 Vigencia Ley 3.500 100.000 Vigencia Ley 5.000 20.000 Vigencia Ley 1.000
o 000 de Alquileres . de Alquileres 18.000 de Alquileres 900
' ' 80.000 4.000 16.000 800
50.000 2.500 14.000 700
40.000 2.000 60.000 3.000 12.000 600
10.000 500
30.000 1.500 40.000 2.000 8.000 a/t 400
20.000 \ 1.000 6.000 300
20.000 1.000 4.000 200
10.000 500 5000 100
0 0 0 0 0 0
222 RaNNNRRTT 222 RRNNNRRIT 22205 SNNRRTY
t=0=0=0=0= 0= dj?,'dj?,'dj?,'djﬁ'djﬁ'djﬁ' m§m§m§m§m§m§
35252575757 il o b s 5 5555
=—ARS constantes (izq.) =—ARS constantes (izq.) ==ARS constantes (izq.)
s JSD oficial (der.) s JSD oficial (der.) ====USD oficial (der.)
USD CCL (der.) USD CCL (der.) USD CCL (der.)

*AMBA: Area Metropolitana de Buenos Aires / Interior: Cérdoba y Rosario
Fuente: BBVA Research en base a Universidad de San Andrés y Mercado Libre.
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Luego de siete anos, la inflacion de los alquileres supera el crecimiento del
IPC general en todas las regiones del pais, aunque de forma heterogénea

INDICE DE PRECIOS DE ALQUILERES POR ZONA E INDICE DE PRECIOS DE ALQUILERES POR ZONA E
IPC GENERAL NACIONAL IPC GENERAL NACIONAL
(BASE DIC’18 = 100) (VAR. % A/A)
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Nota: GBA agrupa a CABA 'y AMBA

*Datos hasta septiembre.
Fuente: BBVA Research en base a INDEC.

Fuente: BBVA Research en base a INDEC.
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La estabilidad de precios es un factor determinante para el éxito de los
préstamos hipotecarios UVA frente a la opcion del alquiler

VALOR UVA E IPC DE ALQUILERES VALOR UVA E IPC ALQUILERES
(VAR. % A/A) (VAR. % ACUMULADA)
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* Hasta septiembre.
Fuente: BBVA Research en base a BCRA e INDEC. Fuente: BBVA Research en base a BCRA e INDEC.

Los créditos hipotecarios ajustados (UVA) constituyen una herramienta poderosa para el acceso a la vivienda mientras la
inflacion permanezca controlada. De lo contrario, el valor de la cuota suele acelerarse mas que el valor de los alquileres

(2018-2023). Ademas, en los ultimos afios, los arrendamientos estuvieron afectados por las condiciones de la Ley 27.551.
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En CABA y en Cordoba larentabilidad del arrendamiento se modero en 2024,
y el payback en las principales plazas se estabilizé en torno alos 20 afios

RENTABILIDAD BRUTA MEDIA DE ALQUILERES PERIODO DE RECUPERO DE PROPIEDADES
(RELACION ALQUILER / PRECIO VIVIENDA; EN % ANUAL) (CANT. DE ANOS NECESARIOS PARA RECUPERAR
LA INVERSION)
75 60
6,5 50
55 40
45 30
35 20
2.5 10
15 0
OM~M~M~MOOOOOOO 000 ONNANONMMOE < <t
TTEET T TR LGN
5585555588 55%8555555558%858
= CABA ====GBA Norte GBA Sur - CABA == GBA Norte GBA Sur
= R OSArio = COrdoba =R 0osario = CoOrdoba

Fuente: BBVA Research en base a Zonaprop. Fuente: BBVA Research en base a Zonaprop.
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Sin embargo, a pesar de la mejora del mercado, el rendimiento del alquiler es
ampliamente superado por otras alternativas de inversion

RENTABILIDAD DE ALQUILERES, PROPIEDADES, M Durante 2024, |la rentabilidad bruta de los
BOLSA DE VALORES Y TIPO DE CAMBIO alquileres tuvo un retroceso en el primer
(BASE ENE’22 = 100; EN ARS CONSTANTES DE ENE'18)

semestre pero una rapida recuperacion luego

250 e, - 3.000 .
‘ \ que le hizo retomar su sendero al alza. No
200 § obstante, se ubica sensiblemente rezagada al
,-/ { 2,000 comparar con otras alternativas.
150 ——J §
I\ § /& Tomando como referencia el mes de enero de
100 ' 1000 2022, el rendimiento acumulado de los
50 I § alquileres fue de 98% mientras que el indice
A | del mercado bursatil (MERVAL) crecio 4.300%
0 e "0 _ _
§ 8§ 8 88 28233 3 3 A A pesar de que las perspectivas se mantienen
¢ 5 3 8 & 5 3 %8 ¢ 5 3 3% positivas, la adquisicion de propiedades como
(] (] [}] . .7 , . -
inversion estan lejos de exhibir una
=Alquiler CABA (izq.) =Precio m2 CABA (izq.) performance como la de los activos riesgosos,
MERVAL (der.) TC oficial prom. (der.) .- . .,
——TC paralelo prom. (der.) cuya volatilidad hace notable su valorizacion,

tipica en momentos de recuperacion ciclica.

Fuente: BBVA Research en base a Haver, BCRA, Universidad de San Andrés y Mercado Libre.



BBVA

Mercado de oficinas
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El mercado de oficinas muestra una moderada recuperacién, sin dejar atras
todavia los desafios de su transformacion por las nuevas formas de trabajo

INDICE DE VACANCIA DE OFICINAS TIPO “A” Y “B”
(% DE OFICINAS DESOCUPADAS RESPECTO DEL TOTAL)
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Fuente: BBVA Research en base a Cushman & Wakefield.

M El indice de vacancia permanece elevado para

las oficinas clase A 'y ronda los valores
alcanzados en 2022. Esto sugiere que las
empresas han ido incorporando el modelo de
trabajo hibrido, para lo cual optan por espacios
de menor superficie o de co-working.

Como consecuencia, se dan dos fendmenos: la
migracion a oficinas clase B (cuya vacancia ha
caido) y el incremento de oferta de alquileres de
oficina clase A por parte de empresas
propietarias de esos espacios (lo cual mantiene
la alta tasa de vacancia de ese segmento).

Como hemos mencionado en informes previos,
el modelo de trabajo hibrido lleva a una
reconfiguracion de los espacios en las oficinas
optimizando los m? y ponderando su calidad y
flexibilidad para el bienestar de los empleados.
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Las zonas mas valoradas y con edificios de mayores estandares de calidad y
sostenibilidad, elegidos por grandes empresas, presentan menor vacancia

INDICE DE VACANCIA DE OFICINAS POR ZONA
(% DE OFICINAS DESOCUPADAS RESPECTO DEL TOTAL)
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CBD: Central Business District
Fuente: BBVA Research en base a Cushman & Wakefield.

Firmas grandes y multinacionales han preferido oficinas que cumplan normas medioambientales, los cuales se encuentran en

espacios mas vanguardistas. Empresas mas modernas, medianas y start-ups estan reubicandose en las zonas suburbanas y
menos tradicionales (Non CBD), incluso implementando esquema de oficinas satélite evitando la congestion de la ciudad.




BBVA Research / Argentina: Situacion Inmobiliaria y Construccion 2024 ﬂ

El valor del m? de oficinas detuvo su caiday en las principales jurisdicciones
del pais comenzo un leve proceso de alza

PRECIO DE VENTA POR METRO CUADRADO POR ZONA
(USD/M2)

2.500
2.300
2.100
1.900
1.700
1.500
1.300
1.100

900

700

500

jun.-19
ago.-19
oct.-19
dic.-19
feb.-20
abr.-20
jun.-20
ago.-20
oct.-20
dic.-20
feb.-21
abr.-21
jun.-21
ago.-21
oct.-21
dic.-21
feb.-22
abr.-22
jun.-22
ago.-22
oct.-22
dic.-22
feb.-23
abr.-23
jun.-23
abr.-24
jun.-24
ago.-24
oct.-24

e CABA == AMBA GBA Norte = GBA Sur ====GBA Oeste Cérdoba

Fuente: BBVA Research en base a Universidad de San Andrés y Mercado Libre.
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Sin embargo, s6lo en CABA y en Rosario el precio promedio ya supera los
registros de 2023; en el resto, avanza el recorte de contracciones

PRECIO DE VENTA POR METRO CUADRADO POR ZONA
(VAR. % A/A; PRECIO EN USD/M?)
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Fuente: BBVA Research en base a Universidad de San Andrés y Mercado Libre.
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La suba que tuvo el valor de alquiler de oficinas en CABA y AMBA hacia fin
de 2023 se moderod, mientras que en GBA Sur y Oeste se mantiene estable...

VALOR DEL ALQUILER DE OFICINAS POR ZONA
(EN ARS CONSTANTES DE ENE'18 Y VAR. % A/A)
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Fuente: BBVA Research en base a Universidad de San Andrés y Mercado Libre.
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...contrastando con lo sucedido en Cérdoba y en Rosario, cuyos precios
bajaron debido a una desaceleracion de la demanday a una mayor vacancia

VALOR DEL ALQUILER DE OFICINAS POR ZONA
(VAR. % A/A; PRECIO EN ARS CONSTANTES DE ENE’18)
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Fuente: BBVA Research en base a Universidad de San Andrés y Mercado Libre.
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La rentabilidad del alquiler de las oficinas mejor6 sensiblemente en los
ultimos meses, registrando los valores mas altos en seis afios

RENTABILIDAD MEDIA DE ALQUILER DE OFICINAS POR ZONA
(RELACION ALQUILER / PRECIO VIVIENDA; EN %)
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Fuente: BBVA Research en base a Universidad de San Andrés y Mercado Libre.
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Sin embargo, al comprar con larenta de las viviendas, el arrendamiento de
oficinas es mejor negocio solo para el AMBA, CABA y GBA Norte

RENTABILIDAD MEDIA DE ALQUILER DE OFICINAS POR ZONA
(RELACION ALQUILER / PRECIO VIVIENDA; EN %)
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Nota: Viviendas comprende casas y departamentos de todos los tamafios.
Fuente: BBVA Research en base a Universidad de San Andrés y Mercado Libre.
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Conclusiones y perspectivas

La recuperaciéon econémica que se
observa en el segundo semestre de
2024, a raiz del proceso de ordenamiento
gue esta realizando el actual gobierno, se
da de forma lenta y heterogénea entre
sectores, siendo la construccion la rama
mas afectada en lo que va del afio.

Si bien la rentabilidad se mantiene
en niveles reducidos frente a otras
opciones de inversion, el negocio del
arrendamiento volvié a recuperar
atractivo con el mercado de
alquileres sin condicionamientos.
Esto hizo disparar la oferta de
propiedades en alquiler cambiando
por completo la dinamica de los afios
previos.

Como resultado del ajuste del tipo de
cambio y la evolucién de la cotizacion
paralela, se produjo una inflacién de
insumos de la construccidn. Asi, el costo
de la construccion se dispard
perjudicando severamente al sector.

El déficit de viviendas se mantiene
elevado, lo cual deja un amplio espacio
de mejora. Sin embargo, la demanda
contenida es potencial ya que el nivel
actual de ingresos impone una barrera
para su solucién.

Se confirmo el “cambio de ciclo” que
aguardaba el sector de Real Estate. La
derogacion de la Ley de Alquileres, el
resurgimiento del crédito, un mayor
control de la inflacion y salarios reales en
recuperacion abonan el terreno para una
mayor expansion del mercado
inmobiliario.

En el futuro préximo las perspectivas
son alentadoras. El valor del m? esta
retomando el crecimiento, los
créditos hipotecarios volvieron a
escena, la renta de la propiedad
mejoroé, el mercado se desreguld y la
necesidad de vivienda continua
firme. Esto deriva en oportunidades
para el Real Estate que traccionarian
la actividad de la construccion.
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Ley de Alquileres (derogada en diciembre de 2023)

EL 01/07/2020 ENTRO EN VIGENCIA LA LEY N° 27.551, QUE MODIFICO EL CODIGO CIVIL Y COMERCIAL DE LA
NACION EN MATERIA DE ALQUILERES DE INMUEBLES, ESTABLECIENDO NUEVAS REGLAS DE CONTRATOS. AL
ASUMIR EN DICIEMBRE DE 2023 EL NUEVO GOBIERNO LA DEROGO. HE AQUI LOS PRINCIPALES PUNTOS:

o indice de actualizacién de precios: sera

anual (en vez de semestral) y estara

conformado en un 50% por el IPC y 50%
por la variacion salarial promedio (RIPTE),

aplicandose a partir del 1/7/21.

Fe Plazo minimo de la locacion: se extiende

de 2 a 3 afios.

P Expensas extraordinarias y gastos
© inherentes a la propiedad: a cargo del
propietario.

@ Renovacién de contrato: 3 meses previos

a su finalizacién. Ante desacuerdo o

silencio del locatario, el locador no debe

pagar indemnizacion.

Garantias: los locadores deberan aceptar
titulo de propiedad inmueble, aval
bancario, seguro de caucion, garantia de
fianza o fiador solidario o garantia
personal del locatario.

Deposito de garantia: su importe no
podra exceder al equivalente del 1° mes
de alquiler.

Desalojo: el locador debe intimar
fehacientemente al locatario antes de
iniciar la demanda.

Resolucién de conflictos: se dispondra de
ambitos de mediacion y arbitraje,
gratuitos o de bajo costo.

A

=

o

Reparaciones: pueden ser realizadas por
los inquilinos y descontadas del alquiler,
previa comunicacion al propietario. En
caso de urgencias, ante desacuerdo o
silencio del locador, correran por cuenta
de éste.

Registro: el locador debera declarar el
contrato ante la Administracion Federal
de Ingresos Publicos de la Nacién
(AFIP).

Alquiler Social: creacion de un programa
nacional para facilitar el acceso a una
vivienda digna en alquiler mediante
contratacion formal.

Enlace a la Ley, aqui.


https://www.boletinoficial.gob.ar/detalleAviso/primera/231429/20200630
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Area Metropolitana de Buenos Aires (AMBA)
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Fuente: BBVA Research en base a Buenos Aires Metropolitana (BAM) 2.1.
Zona urbana comun conformada por CABA y 40 municipios de PBA: Almirante Brown, Avellaneda, Berazategui, Berisso, Brandsen, Campana,
Cafiuelas, Ensenada, Escobar, Esteban Echeverria, Exaltacion de la Cruz, Ezeiza, Florencio Varela, General Las Heras, General Rodriguez, General
San Martin, Hurlingham, Iltuzaingé, José C. Paz, La Matanza, Lanus, La Plata, Lomas de Zamora, Lujan, Marcos Paz, Malvinas Argentinas, Moreno,
Merlo, Morén, Pilar, Presidente Perén, Quilmes, San Fernando, San Isidro, San Miguel, San Vicente, Tigre, Tres de Febrero, Vicente Lépez y Zarate.




Mercado de oficinas: Clasificacion

Oficinas

Clase A+

Se trata de espacios comprendidos por plantas de mas de
600m? (aproximadamente), con suelo técnico,
climatizacién independizada por plantas, antigiedad
inferior a 15 afios, situada en un polo de oficinas, y que
cuentan con algun certificado o sello energético, acabados
de calidad y sofisticaciones de disefio.

i

Engloba a edificios con buena ubicacion, management y
un nivel constructivo muy satisfactorio cuya estructura
funcional se encuentra obsoleta o deteriorada. Se trata de
edificios de generaciones pasadas que han tenido un alto
grado de mantenimiento.

Oficinas

Clase A

Abarca a aquellas plantas de mas de 400m?2
(aproximadamente), altura libre de al menos 2,5m,
antigiiedad inferior a 25 afios, ubicacion en polo de
oficinas, y que cuenten con buenos acabados e
instalaciones, aunque sin llegar los estilos sofisticados de
las oficinas de clase A+.

m

Generalmente abarca a edificios mas antiguos que los A+,
Ay B que no han sido modernizados. Dada la diversidad
gue existe en este grupo de espacios, las diferencias
entre ellos puede variar sensiblemente de acuerdo al
mercado.



Mercado de oficinas: Zonas CDB y Non-CDB

CORREDOR « /{a CDB
DARDO "% . AV. DEL LIBERTADOR

ROCHA GBA

Av. 9 de Julio Microcentro
AV. DEL LIBERTADOR
CABA
\ " Catalinas — Plaza Roma Puerto Madero

Centro Sur Retiro — Plaza San Martin

CORREDOR
PANAMERICANA

CATALINAS -
PLAZA ROMA

MICROCENTRO
**" AV. 9 DE JULIO

* CENTRO ﬁ Non-CDB

SUR

Av. Del Libertador CABA Corredor Panamericana
Av. Del Libertador GBA Zona Dot Shopping

Corredor Dardo Rocha

Fuente: Cushman & Wakefield.



Glosario

AMBA Area Metropolitana de Buenos Aires

CABA Ciudad Autonoma de Buenos Aires

CBD Central Business District (zona empresarial central)

EMAE Estimador Mensual de la Actividad Econdmica

Gasto en Construccion Consumos en ARS realizados con tarjetas de crédito o de débito de BBVA
GBA Gran Buenos Aires

INDEC Instituto Nacional de Estadisticas y Censos

ISAC indice Sintético de la Actividad de la Construccion

Non-CBD Non Central Business District (jurisdiccion fuera de la zona empresarial central)
PBA Provincia de Buenos Aires

PPP Participacion Publico-Privada

Ratio que relaciona el precio de departamentos y el costo de la construccion; informa sobre
los incentivos existentes a invertir en nuevas unidades.

TC Tipo de Cambio (ARS/USD)
UVA Unidad de Valor Adquisitivo

Q de Tobin
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Aviso legal

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos, opiniones o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracién propia o procedentes
o basadas en fuentes que consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacién independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o
correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente aceptadas y deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o proyecciones. La evolucién
histérica de las variables econémicas (positiva o0 negativa) no garantiza una evolucién equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto econémico o las fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho
contenido o comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacién o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningin
contrato, compromiso o decisién de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las variables econémicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de
que en ningln caso deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones de inversion y que las personas o entidades que potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion seran las
obligadas legalmente a proporcionarles toda la informacién que necesiten para esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida su reproduccion, transformacion, distribucién, comunicacion publica, puesta a
disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la utilizacion de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté legalmente permitido o sea autorizado expresamente por
BBVA en su sitio web www.bbvaresearch.com.


http://www.bbvaresearch.com/
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Este informe ha sido elaborado por:

Mario Iparraguirre
Economista Senior
mario.iparraguirre@bbva.com

INTERESADOS DIRIGIRSE A: BBVA Research: Avenida Cordoba 111, 252 planta. CL054AAA — Ciudad Auténoma de Buenos Aires (Argentina).
Tel.: (+54) 11 4348 0000 - www.bbvaresearch.com
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