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Resumen:

El estudio de la factibilidad del proyecto de isién de un edificio d
departamentos a través de un fideicomiso en laadige Cordoba, se realizé a fin
evaluar la viabilidad de su implementaciiPara ello seestudic el proyecto desde
todas sus aristas. En primer lugar se analizé alcade y la situacion dda
construccion en la ciudad de Cérdoba, asi comaiapetencia, los precios y
evolucion. Luego de determinar la viabilidad delrca€lo s comenzé el analisis d
sector técnico del proyecto. Asi se decidid sulipaeion, tamafio y caracteristic
edilicias. Un aspecto central en esta etapa fa€alisis de costos c construccion del
edificio, el cual se subdividié pccada una de sus etap&d proceso productivo ¢
examing teniendo en cuenta diversas posibilidades paraotadmacion de lo
factores de produccion, eligiendo asi la que maadsmtd a las necesidades
proyecto. Consecutivamente se estudiaron los aspeotganizacicales, los
requerimientos de personal y su forma de conté@t, asi como el impact
econdémico que stos tienen. El marco legal, fue analizado tenieedocuenta lo
beneficios tanto juridicos como econdémicos que eavanh de la utilizacion de
contrato @& fideicomiso y se establecieron diversas herramasepara fortalecer
confianza de los inversores. Luego se procedioaduar el impacto ambientidel
proyecto, el cual se estudid en base a las reglacienes dispuestas por |
organismos competels en la materia. Finalmente procedio a evaluar ecdmica y
financieramente gbroyecto, a fin de conocer los resultados esperdeias ello s
utilizaron indicadorecon el objetivode exponer con mayor claridad losneficios
del proyecto. Este esti0 se complementdé con un analisis de sensibilidad,

estableciendo escenarios taoptimistas como pesimistagermitio ver losposibles
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efectos que se pueden dar en la rentabilidad dsleptobajo cada uno de ello

Luego de realizar este estudic conduyd que el proyecto es viable bajo las prem

estudiadas.

Abstract:

A feasibility study of an apartment building’s istrent project has bes
carried out through a trust agreement in Cordobty,cin order to assess the viabill
of its implemerdtion. To achieve this goal, all the aspects concernirg phoject
have been studied. Firstly, the market, the cowstbn situation, as well as tf
competence, the prices and its developments haga bealyzed. Once it wi
determined that the market s viable, the technical area of the project begarbé
analyzed; as a result, a decision was made ondbation, size and characteristics
the building. At this stage, the central featureswthe construction cost analys
which was subdivided intafferent building stages. Secondly, the producpoocess
has been studied considering different possibslitier the coordination of th
production factors; consequently, the one that lieghe project’s needs was chos
Moreover, the organization aspects which include the organizational si
recruitment as well as the economic impact thas thas were also analyze
Regarding the legal framework, the financial angdebenefits of the trust agreem
have been studied and different tools hbeen established to improve the invest
confidence. Furthermore, the environmental impddhe project has been evaluai
on the basis of the reglamentations designatechbycompetent authorities. Finall
the project has been studied from an eccic and financial perspective, in order
prove the anticipated results. For that purposemsoindicators were used

determine the expected benefits. As a compleméhiststudy, a sensitivity study
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been made on the basis of optimistic and pestic scenarios, which allowe

determining the possible effects of the profitépitif the project. Once the study v

completed, it was concluded that the project ibha
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1. Introduccién
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En los ultimos afios, la coyuntura macroeconomicda ybusquedade
inversiones que no se desvaloricey generen rentabilidades interesa, ha
impulsado el desarrollo inmdiario en la ciudad de Cérdoba. Asi, han surg
diversos emprendimientc, y junto con étos, diferentes maneras de afronrel

financiamento de los mismos; una de s es el fideicomiso.

El presente trabajo trata sobre la formulacion gleacién de urproyecto de
un edificio de 36 departamen, de calidad estandarbicado en la callFélix Frias al
800 en barrio General Paz. El proyecto es formulpdma seis inversores (
realizardnlos mismos aportes a fin de adjudicarse cada uisodepartament a
precio de costo y posteriormente vende El fiduciario del proyecto sera
encargado de realizar la administracién del misnge yadjudicar al final del misn

las unidades a los inversor

Se buscara establecer cuéles son los beneficinadesde la utilizicion del
contrato de fideicomis, qué seguridades y ventajas econOmicas ofrece )
requerimientos y procimientos que se deben cumplir. Este analisis jooto el
estudio minucioso de los costos y del mercado dslgato constituiran ecentro del
trabajo, permitirandeterminarsu rentabilidad, e identificar la manera en que
forma deestructuracion permite potenciar la misma. Aders@wevaluaran, los
impactos ambientales, técnicos y organizacionkdesjue légicamente incidiran el

proyectode forma direcil.
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1.1.Justificacion
Las motivaciones que llevan a realizar este estgdioencuentran en |
beneficios quenbtienen los inversores a través de la construcaidrost. Esto le
facilita a los mismosla adquisicién de una mayoartidad de departamen y la
generacion de una rentabilidad a causa de quediaisicidon se realiza a un prec

inferior al de mercado

Otro estimulo para la realizacion de este estuslia ®portunidad que revis
para los inversionisteconstituir unfideicomiso de este tipo ya que el acceso a ¢
es limitado debido gue no son muy numerosossyempre operan con los misn

inversores.
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Tema:

Proyecto de inversion d un edificio de departamentos a través de contrato ¢

fideicomiso en la ciudad de Cérdoba

Objetivo general:

Evaluar la factibilidad de un proyectode inversion de un edificio de

departamentosen Barrio General Pa: a través de un contrato de fideicomis

Objetivos especificos:

* Analizar el mercaco y su potencialidad para el poyectc: Se realizara a fin
de identificarel mercado del proyecto, las necesidades de lestel )

diagramar la estrategia comerc

e Analizar los aspectos técnicos del proyecto y cuantificar sumpactos
econdémicos: Se buscal definir la localizacion el tamafio, el disefio, I
procesos de construccion y la cuantificacion d&rvde obra que serviran

base al analisis econém-financiero.
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» Definir la estructura organizacional y sus costos:Se realizara para
determinarcudl es la mejor alternati para el manejo de los recursos hume

Yy que impacto econémico tendra en el proye

* Determinar la instrumentacion del contrato de fidecomiso y sus
beneficios: Se realizard a fin de identificar la forma de cibnsion del
contrato y qué beneficiosanto econdmicos como de seguridad jurii

ofrecen al inversoil

» Establecer los impacto ambientales del proyecto:Se estudiara a fin ¢
definir los posibles impactos que puede tener el proyettel @mbiente, |.

seguridad en el proceso de construcy el suministro de servicic

* Realizar el estudic econdmico-financiero del proyectoSerealizara a fin de
determinar losrequerimientos de fondos, la rentabilidad del pectyey su

sensibilidad a través de los indicadores econ¢-financieros mas relentes.
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2. Marco teorico
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2.1Proyectos de inversion: Una metodologia a seg

“Un proyecto no es mas ni menos que la busquedemaesolucion inteligent
al planteamiento de un problema tendiente a resobme tantas, una necesi
humana”(Sapag Chain & Sapag Chain, 1989, p.Asi, muestran los autores
seran el eje del presente marco tedrico, sién de lo que es un proyecto y cc este
emprendimiento en@ntra su razon de ¢ en la bdasqueda deesolver una o varie
necesidades humanaEs necesario consideraple la vivienda es la necesidad so
gue satisface el proyecto pe no la Gnica. También aqui entran en juego
necesidades de los inversionistas, promotores, resinaidores y todas aquell
personas que particip de una u otra forma en el emprendimiento. Estasnuevel
por fines econdmicoy, en este sentido, buscan la obtendiéneficios a través de

intervencion.

Los individuos intervinienteen cualquier proyectaoman decision¢ que
siempre estan as@acles a un riesgo. En este contesiarge la necesidad de anali
con la mayor profundidad y precision posible elyeao que se busdlevar a cabo.
Légicamente cada evaluador puede poseer diferapesciaciones sobre lo g
sucedera en el futuro. Ne puede dejar de advertjue la evaluacion de un proye:
no es mas que el estudio de ciertos asg, que intenta predecir el comportamien
futuro del mismo. Es por esto gexisten variables que resultdificiles de estimar y
gue pueden variar en realidad (demanda, precio de insumeis,). Sin embargo,
existenotras decisionecomo la estructurgue tendra el proyecto, las decisione:
localizacion, de fabricacion o subcontrataciommumerableelemento mas ciertos

y predeciblesgue se deidiran en la etapa de la formulaciomgcen que este proce
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de formulacion y evaluacion sea tan rico para @luador (Sapag Chain & Sap

Chain, 1989).

Sapag Chai& Sapag Chai, exponeque la evaluacion de proyectos se pL
realizar siguiendo una nodologia de analisisiniforme para cualquier proyec
I6gicamente, estos pueden variar en el alcancepydfundidad del analisis que
realiza (Sapag Chain & Sapag Chain, 1989), el método de analisis de la realic
de un proyect@lanteado por eautor, permite desglosarlo en diferentes viabikda
Cada una, permiteonocer un aspecto diferente del emprendimienteajizar las
estimaciones pertinentes a cada uno de ellos. éEnitos generales, cinco son
estudios particulares que debenizarse para evaluar el proyecto. Ellos los de la
viabilidad de mercado, técnica, le-organizacional y financieta (Sapag Chain &

Sapag Chain, 1989, p. 2

Figura 1: Proceso de formulacion y evaluacion de proyec

Mercado

Técnica

Organizativa-Legal

Ambiental

Econdémico-Financierp

EVALUACION

Fuente: Elaboracion propia
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Un aspecto importante a destacar respecto a estsa fde preparaciol

formulacién y evaluacién que plantean los autoeeda idea de ir de lo general €
especifico, ya que silguna de las secciones se revela inv, el estuco no puede
continuar porquel proyecto ya no es mas viable por ese motivdusaces posible
ver que todagas viabilidades previas a la financiera son lanfeede datos de es
Gltima. La construccion de los flujos de fondo y dwmaluacion del proyeo se

desprenden de ella.

Finalmente yprevio ainiciar un recorrido pocada una de las viabilidades,
necesario menciongue la preparacion o formulacién del proyad¢a constituyen las
etapas de obtencidte la informacion y construccién del fluje caja financiero (qu
se deriva como se menciona aiormente de los otros estudioSplo luego de éstas

se procede a la etapa de evaluacion del prc (Sapag Chain & Sapag Chain, 1¢.

2.2.El estudiode mercadc
En este apartado se analizan tres #os, la oferta, la demanda y el merci
en general. Respecto a la estructura del mercaslamportante determinar I

respuestas a tres preguntas bas

1) ¢ Qué producir?

2) ¢, Cémo producir?

3) ¢, Cuanto producir?

La estructura del mercado, incluye el isis de los precios, la intervenci
estatal y la interaccion entre compradores y vem@ds Es en funcién de es

informacion, que se podran realizar proyecciondislady realistas de la demar
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No se puede dejar de tener en cuenta que el rlealdel andlisis de mercado es

estimacion de su futuro comportamiento. Si el @stnd deriva en esta posibilic,

carece de valor.

En relacidon a la deman esta se puede definir comel ‘hiumero de unidadt
de un determinado bien y servicio que los cmidores estan dispuestos a adqt
durante un periodo determinado de tiempo y segderrdmadas condiciones
precio, calidad, ingresos, gustos de los consurmegloetcétera” (Sapag Chain
Sapag Chain, 1989 p. 43). Esta definicion que apdds autces refleja laramente el
concepto denteraccion entre la disposicion de los consumisigrel cumplimientc
de ciertos condicionani. Sin embargo, vale la pena complementarla coresgldse
gue realiza Adam Smi (1776), quien por un lado considera aléenanda absoluta
potencial, dada por las necesidades o por el dse@ompra y por otro, la efecti
gue ademas de los deseos afiade los medios pandtes se adquieren los bien
Los condicionantes antes mencionados sol los gustos de los ccumidores, su

riguezay el precide los articulos relacionados (Sapag Chain &&&hain, 1989

Por otra parte, la oferta presenta tanta impordagomo la demanda. £
ambos elementos no es posible la constitucion demencado en el cual

intercambien bienes.

Asi, la oferta se defit como el numero de unidades de un bien o serviai
los vendedores estaispuestos a vender a determinados prec.os oferentes
configuran asi competencia entre si, y este aspEtoas que relevante ya q
permiteidentificar donde se posiciona un proyecto respacbros. En el caso de

oferta, también existen factores quedeterminan y afectalgunos de ellos son,
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valor de los insumosl desarrollo de la tecnologia, las variaciones clicagty el

valor de los bienes relacionados o sustil (Sapag Chain & Sapag Chain, 1¢.

Todos los elementos anteriormente expuestos datineit marco donde ope
un proyecto de inversion. Mediante la interacci@enaflerta y demanda se crea
mercado, y es alli dde un producto encontrara compradores si su eyfatke
penetracion se encuentra bien diagramada. Sin gmbpara poder delimitar ul
estrategia es necesario, conocer con profundidadeetado y su funcionamien
Esto permitira establecer preciosventa, conocer margenes, disefiar herramient
marketing, estrategias de penetracion, de¢ el poder de los competidores
compradores ylemasatributos cuyo conocimiento optimizayafacilitara la gestiol

del proyecto.

Es importante tener en cuentee existen cinco mercados que afectaran
constituciéon @l flujo de caja del proyecto,stos seran el mercado proveec
distribuidor, consumidc competidor directo y externo. A la vez también
importante tener en cuenta que estos mercados rposexsituacion historica, un
vigente, y una proyeccioén en el futuro. Conocerdsgectos histéricos y vigentes
mercado seran las bases para poder realizar ungcgion. Sin embargo, I
proyecciones seran validas siempre y cuando ladi@ones permarzcan constantes

y no se generen grandes variaciones (Sapag Ch&apé&g Chain, 198!

El conocimiento del consumidcor parte de las empreses otro agente
esencial. Es porsto que las empresas se dedican a segmentar ehduoex
determinar a quéegnento apuntaran con sus productos. Una vez queabeareste

segmentacion, las empresas estan en condicionedesirollar una estrata
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comercial para penetrar en el segmento elegido. No todoscdosumidores sc

iguales y para diferentes tipos de sumidores se necesitan diferentes estrategia
la busqueda de definir un enfoque que permita dakaruna estrategia, Kotler
Armstrong (2008)esarrollaron el método de las “4P”, para defingcjp, producto
plaza y promocionA partir de este rndelo se desarrolla una combinacién de €

variables que permite definicibnde la mezcla de marketing de la empr

Figura 2: Mezcla de Marketing “4 P”

Fuente Adaptacion en base al aut@orter, 1991

En funcion de esta mezcla de marketing se debenidafna estrategi
comercial. Esta estrategia puede adoptar difergristiras: el liderazggeneral en
costos la diferenciacién y el enfoque que podra ser etosos en diferenciacié La
definicibn de la estrategia de un proyecto, permitecenotrar los esfuerzc
estratégicos para lograr una buena posicion fretaecompetencia del sector (Por

1991).

Lo interesante en la definicion de la estrategimergial es que la mezcla
marketing seleccionada ofrece informacion trascendental parnaroyecto. Asi, €

precio, determinara directiente los ingresos de la empresa, y el tipo de ptodia
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distribucion y la promocion conformaran gran paléela estructura de los costos |

debera afrorr el proyecto. De esta man, la mezcla de marketing, ademas de ti
un sentido estratégico porque determina la formaingeeso y operacion en
mercado, es un importante factin la determinacién de los futuros margene

utilidades del proyect

2.2.1. Técnicas de proyeccior
Todos los andlisis y herramientas anteriormentelestas, permiten tener
conocmiento del entorno de mercado en el cual se enmar@mprendimientc
Ahora bien, es necesario definir qué técnicas dgeacion de mercado seilizaran
para determinar con la mayor exactitud posibleoetfmortamiento futuro del mism
Sapag Chairk Sapag Chain (198Sn este sentido, remarca ciertas caracteris
gue debe posedgoda proyeccion de mercado. Estas son: la caligathsl datos d

entrada, la precision, la sensibilidad y la objdad.

Los métodos son varios y cada uno es utilizabldifenentes circunstancias,
funcién del mercado que se desea proyectar y dddtms de los cuales se dispi
para hacerlo. Algunos de estos los modelos subjetivos, los modelos de proné:
causales y los de series de tiel. Los malelos de prondstico cause “parten del
supuesto de que el grado de influencia de lashlagajue afectan al comportamie
de mercado permanece estable, puego construir un modelo que relacione
comportamiento con las variables que se estimdasocausantes de los cambios
se observan en el mercado” (Sapag Chain & Sapa@n,Cha8¢, p. 77). Asi, es
necesario identificar las variables que afectademanda, seleccionar la forma

relacion que existentre ellas y validar el modelo de prondsticos para satisfag
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tanto las pruebas estadisticas como el sentido ronistos modelos sc

generalmenteéle regresion simple y lo que se busca es deterrel comportamiento
de una varible dependiente en funcion de la independ. Se parte de un diagrar
de dispersion de los datos para asi determinaraata de regresion y posteriorme
identificar una ecuacién que mejor se ajuste eelicion de lasvariebles observadas

(Dervitsiotis, 1981)Esta ecuacn presenta la siguiente forma:

Regresion Simp: Y =a+b X

Donde

Y es la variable dependiel

a es el valor de la ordenada donde se interceptel &pe \

b es el coeficiente de regres

X es lavariable independien

2.3El estudio técnicc
En el estudio técnic sebusca determinar la mejor forma de produccion
lograr la utilizacion eficiente de los recursosponibles. Este analisis pern
determinar los montos de inversiones a realizar nggiguinarics y procesos
productivos, asi también como los costos asociados a También se analiz
factores como la localizacion y emario del proyecto que permi la cuantificacion
de costos como la logistica, los ahorros por ecim®mde escala,

aprovisionamiento, almacenamiento, ¢
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“El proceso de produccion se define como la formagee una serie ¢

insumos se transforman en productos medianparticipacion d una determinada
tecnologia (combinacion de mano de obra, maquinaréodos y focedimientos de
operacion, etcéteraSapag Chain & Sapag Chain, 1989, pag. En el caso del
proyecto en cuestion, segun el flujo, podemos fatasio como proceso productiy
por proyecto Este se caracteriza porr un proyecto de gran magnitud, Ur, ya que
posee caracteristicas propias que no se repitemtren producto, de fases

produccion bien diferenciadas y de una extensacifurz

Una decision técnica que es importante tener entaugera la relacione
volumen y costos. El comportamiento de las econerdéescala puede tener g
incidencia en la reduccion de costos volimenesde compra y a la vez exist
costos que por no variar respecto al volumen ddyommor, son fijos.Sera de vital
importanga determinar los rangos relevantes en los cusets costos permanec
fijos y luego de los cuales se transforman erabées (Horngren, Foster, & Srika

1996).

La cuantificacion de todos los aspectos técnicosndispensab. En este
sentido sedebe compinder que la naturaleza del proyecto a evaluar cardi los
aspectos a cuantificar. Asi, en este apartadoreacho mas importante estable
cuantitativamente los montos de inversiones en fibiea (el edificio en cuestiol
gue las maquinas que se adoptaraya quese tercerizara la construccion). L
herramienta importante para esto la constituyetallss de obras fisicas, en las
se determinan loftems a construir, las unidades de medida, la cantidadpsto
unitario y el cogi total (Sapag Chain & Sapag Chain, 1989). Erasb de que est:

obras fisicas sean utilizadas como inmuebles pdtmeonamiento de una empre
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en vez de como bienes de cambio, deberia incligirgiela Util del proyecto y el valc

residual de lasmismas

Tablal: Tablas de inversiones en obra fisica

item | Unidad de medic | Cantidad| Costo unitario| Costo tote

Planta - - - -
Inversion total -

Fuente: Elaboracion propia.

El costo de la mano de obra en un proyecto es undcs costos mas
importantes a tener en cue En este sentido se pueddarpor la incorporacion ¢
personal al proyecto por la subcontratacion. Este tipo de decisiones sowiitaptes
ya que ademas de afectar la estructura de costosian diferente tio de
obligaciones y responsabilidades para el proyda. herramienta que se utiliza p
sistematizar esta informacion es la tabla o balatecgersonal donde se incluy

todos los aspectos relevantes referidos a la ¢aniéa del person:

Un aspea similar a lo que sucede con el personal esté&idefea los
materialesLa adquisicion suele ser un factor importante srctustos de construccis
de un proyectoEn este caso también sera necesaria la realizdeidm balance c
materiales como los scriptos en los parrafos anteriores, donde se uedig|l
material, la unidad de medida, la cantidad, ycdastos.Combinando ladiferentes
opciones referidas a Imano de obra y a losateriales surgeilas siguientes

alternativas pargestionar el prceso productivo de una obra.

La primera de ell: es la contratacion de toda la construc, lo que se
denomina llave en ma, y consiste en que se terceriza todo el proces

construccion a un contratista, esto incluye elfibséa direccion técnica Ya compra
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de los matgales. Sus ventajas son que simplifla administracion y que se conc

con exactitud el precio total de la obra, sin embass la opcidbn menos econdmice
gue se pierden las posibilidades de negociaciéoniaproveedores y se arece el
rubro de la adquisicion de los materiales. Una segwpcion es la contratacion de
mano de obra y la conduccion técr (del aprovisionamiento « materiales se
encarga la administracion del fideicomiso). En est®0, el costo de ltmismos y su
adquisicién son manejados por el fideiconpermitiendo asi obtener mejores pre«
de compraSu desventaja es que se debe coordinar exitosaumlegprovisionamient
de los materiales para que no existan problemal®sisuministros de la ok, e
incluso se pierden las reducciones en costos quedsép obtener presupuestar
por separado el contratista encargado de la caegiru En tercer lugar, se pue
realizar la contratacion de un arquitecto o ingenieivil que se encargue de
conduccid técnica de la obra y por otro lado el equipo destruccion. Lo:
materiales en este caso se abastecen de la mismeranque en la segun
posibilidad. Esta opcion, a pesar de ser la queieegy mayor coordinacion entre
tres areas (conduccion, cratacion, aprovisionamiento), es la que permiteicedos
costos en mayor medida, debido a que ofrece latdidbede presupuestar ce

actividad por separa

Finalmente es necesario también lograr una estimaie otros costos con
seguros, agua, elemidad, combustible, que sderivan del analisis técnico. E
importante tener en cuenta que, en ciertos casst®s epuedenser montos
significativos que tengan una gran incidencia luegola composicién del flujo ¢

caja (Sapag Chain & Sapag Chain,9).
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3.3.1 El Tamafic

El tamafio de un proyecto mide la relacion de ddpdcproductiva durani
un periodo considerado normal para las caractss$stle cada proyecto en partic.
En este sentido, el tamafo reviste una variable impgrtante pra el formuador del
proyecto, éte esta ligado a la oferta y la demg, por lo que no deberisuperar la
demanda esperada del produSin embargo, no es el uniactor condicionante d
tamafno; & tecnologia, la disponibilidad de insumos, la liaeaion y el
financiamiento deproyecto condicionan el tame de la mismdorme (Sapag Chain

& Sapag Chain, 198¢

Dos aspectos relevantes relacionados con el tardafigroyecto son los
costos y la vigencia que tenga la decision de ta. El primero de estos elemes
esta relacionado con la variacion que presentacdst®s a medida que aumenta el
tamano del proyecto, lo que h necesario analizar laroporcionalidad de aumer
de los costos en funcidon del aumento del tamafgusiecto. EI segundo de |
elematos es vital ya que la decision de tamafo afechara@nte mucho tiempo la vi
del proyecto,por lo que debe determinarse considerando posdulesentos d

demanda y requerimientos de capaci

3.3.2. Lalocalizacion

La localizacion es un desafio p el desarrollista del proyecto debia que
este factor no implica sélo la ubicacion del praged-actores, técnicos, legal
tributarios y muchos otros se ven afectados pdodalizacion y deben tenerse

cuenta (Sapag Chain & Sapag Chain, 1989). /as puede ser wondicionante de |
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estimacion de ventas que el proyecto tilUna localizacién puede lograr el éxito

un negocio y otra, puede llevarlo directo al frac.

Algunos de los factores de costo mas relevaque los autores detalleson

(Sapag Chain & Sapag Chain, 1989, p. :

- Medios y costos de transpc

- Disponibilidad y costo de mano de ¢

- Cercania de las fuentes de abastecim

- Factores ambiental

- Cercania del merca

- Costo y disponibilidad de terrer

- Topografia de suel

- Estrwctura impositiva y leg.

- Disponibilidad de agua, energia y otros sumini:

- Comunicacione

- Posibilidad de desprenderse de dese

En caso de tener dos opciones de localizacionpsiblp realizar un analis
dimensional. Este consiste en la selen de una localizacidn entre opcior
comparadas. Se desarrolla determinando ciertosrésct los cuales se determil
puntajes en funcién de si son comparativamente regjo peores. A la vez,

establecen ponderaciones para darle mayor pesadalafactores que sean m
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importantes. De esta manera se logra una acion total de cada localizac y se

elige aquella que es la mej(Sapag Chain & Sapag Chain, 1989)

2.4.ElEstudio organizacional y lege

2.4.1. El Estudio organizacicnal
El estudio organizacional al igual que todos Idadiss anteriores se prese
con particularidades Unicas en cada proyectc, el disefio organizacional se pue
desarrollar en funcién de los fcipios de la administracion de Henri Fayol:
division del trabajo, la unidad de direccion, el ppxi de |la
centralizacién/descentralizacion y el principioadgoridad y responsabilidad (Fay

1916).

Bajo estos pncipios, es pcble disefiar ua estructura organizacional g
vincule los diferentepuestos de la organizacién para satisfacer los fileda misme
Este disefio tendra impactos tanto en la estrudei@osto, como en las inversione
gue deberan ser el soporte sobre el cual la esteuaperarad. Las decision
organizacionales deberealizarse teniendo en cuenta los aspectos antembe
analizados (tamafo, localizacicetc) ya que de otra manera quedaran desfas

respecto a ellos.

Ademas en todo proyecto existen dos tipos de paatimnes posibles ¢
entidades externas. La mera se refiere a las relaciones con los provesdp
clientes en general, las cuales requeriran desttactura organizacional una unic
especifica que estara dimensionada en funciongdpréicedimientode las unidades

externas, mas que por las rnas. La segunda, se refiere a decisiones inteua:
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determinan la participacion de entidades extemasr ende leincorporacion de

unidades coordinadoras y fiscalizadoras en la @sias organizativa del proyect

(Sapag Chain & Sapag Chain, 1¢.

En cualquier caso, los costos de la estructura ragirdativa debera
cuantificarse. Asi se debera tener en cuenta,leinem de empleados necesarios
grado de calificacidnla disponibilidad geografica de los mismos, lartaf genere
para cada unde los puestos etc. Asi se determinara el costdagesructura tendra

debera afrontar el proyec

Un item que presenta gran preeminencia en esttadpaes la consideraci
del sistema de informacion y el tratamiento de lanma en la organizam. Es en
funcion de este sistema y de la forma de made lamisma que se desarrollara
estructura de la orgézacion y los costos se inclinaran mas hacia loaiégico o

hacia los recursos humar (Sapag Chain & Sapag Chain, 1989)

2.4.2. El Estudio legal
Cualquier proyecto debera enmarcarse en el amd@ ken el que operal
Siguiendo con la sistematica planteada a lo lasgtoda la formulacion y evaluacis
de proyectos, este aspecto debera estudiarse afumdidad ya ge, al igual que cada

uno de los apartados anteriores debera determisarsal factibilidad

“Para estos efectos, el sistema legal puede dsfindomo el conjunt
normativo que rige a una sociedad, obedeciendmeifos Yy directrices definido:
tales como el sentido jerarquico de las normas’p&g§aChain & Sapag Chain, 198

Este conjunto normativo, como los autores menciphacen que el proyecto oper
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través de un sinfin de contratos y relaciones igagdque estableceran cchos y

obligeciones tanto paral como para sus contratistag, determinen costos

alternativas de concrecion de las misn

Es tan relevante conocer la legislacion comerc@ha la econdmica
financiera para la realizacion de los proyectosalganos cass, éstas podran variar
incluso segun la industria en la que el proyectdessmpefie y I6gicamente tamk

lo podrén hacer en funcién de la localizacion géficg del mismo.

Los aspectos tributarios, asi también comos correspondientes
habilitaciones ne@arias para realizar el emprendimiento deben sédraatplizados
determinados sus impactdla legislacion de construccion también debe conaide

y para eso el régimen de construccion que debeaapdi al proyecic

2.4.3. El Fideicomisc
El fideicomiso seencuentra regulado por la ley 24.441, sancionad? ele
diciembre de 1994 en el Congreso de la Nacionrti€ludo primero de esta ley defil

la existencia del fideicomiso de la manera sige:

“Habra fideicomiso cuando una persona (fiduciamtapsnita la propiedad
fiduciaria de bienes determinados a otra (fidugjargquien se obliga a ejercerla
beneficio de quien se designe en el contrato (b@aebd), y a transmitirlo a
cumplimiento de un plazo o condicién al fiduciantal, beneficiario o

fideicomisario” (Senado y Camara de Diputados de la Nacion, .

Al respecto, Soler, Carrica, Ernesto, & Gur(2000, destacan dos aspec

claramente definidos; por un lado la transferem®ala propiedad y por otro, |
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mandato de confianza. Unaracteristica esenciak que los bienes que el fiducis

adquiere no son patrimonio ni de los fiduciantedetifiduciario, la propiedad des
el punto de vista juridico carece de sentido ecacdnya que le pertenece
beneficiario o bien al fiduciae. En este sentido hay que diferenciar del Dominia

Propiedad sobre los bien

Respecto al contrato, en el mismo se deben indilichr los bienes que son
objeto del mismpla forma en que otros bienes se podran incor@bri@teicomiso, e
plazo ocondicidén a que se sujeta el dominio fiduciario puede exceder de 30 afic
el destino de los bienes a la finalizacion deliidmiso y los derechos y obligacior

del fiduciario.

Las partes del contrato son el fiduciante (tranemide los bienes) vyl
fiduciario (receptor de los bienes). Ademas exisias dos figuras interesadas
beneficiario (percibe los beneficios que produce egrcicio de la propiede

fiduciaria)y el fideicomisario que es el destinatario finala&bienes fideicomitido

El fiduciario podra ser cualquier persona fisigaradica y debera cumplir cc
las obligaciones impuestas por la ley con la dil@@ del buen hombre de negoci
Es importantetambiér que el contrato no puede dispensar al fiduciariolal

obligacionde rendir cuenta:

Respecto a los efectos del fideicomiso, la leybdsta que el dominio tend
efecto desde el momeren quese cumplan las formalidades exigiblEn el caso de
bienes registrable$os registros deberanmar razon déa transferena fiduciaria de
la propiedad a nombre del fiduciario. Ademas, laenés del fiduciario n

responderan por lasbligacione contraidas en la ejecucion del fideicomiso, las
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solo deberdn satisfacerse con los bienes fidei@wsil (Senado y Camara

Diputados de la Nacion, 199

Respecto a la extincion dfideicomisose extinguirda por el cumplimiento ¢
plazo o la condicidn a la que se hubiere somepidoJarevocaciol del fiduciante si
se hubiere reservado expresamente esa facultadcp@lguierotra causal previsien
el contrato. Una vez extinguido el contrato, el fiduwim debera entregars bienes

fideicomitidos al fid&comisario.

A continuacidon se presenta un resumen de los aspadave que det

contemplar el contrat

- Identificacion de fiduciario, fiduciantes y beneficiarios

- Derechos y obligaciones de las pe

- La individualizacion de los bienes objetos del catat (0 en caso de no ¢
posibk la naturaleza de los bie)

- La forma en que se incorporaran mas fondos alnpairio del fdeicomiso
(importante ya que es dificil estimar con certdzeporte total de la obr

- El plazo o condicion a la que se sujeta el domfdiaciaric

- El destino de los enes luego de finalizar el contrato

- Los derechos y obligaciones del fiduciario ysustitucion

- Las retribuciones del fiduciari

Respecto a la situaci fiscal del fideicomiso, y en el caso en particularla
construccion, es importante teren cuenteel tratamiento de diversos aspe. Asi,
se deben considerdas particularidades qu presenta el fideicomiso en lo que

materia impositivae refiere
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2.5. ElEstudio econdmico - financiero

Todos los estudic anteriormente desarrolladaggsembocan finalmente en
estudio financiero. A, el primer paso serd la determinacién de leversiones
necesarias, las cualg®dran ser de activos fijos, activos nomin o capital de
trabajo. Siendo  primeros inversiones en bienes fisicos, sujetdspaeciaciones
los segundos bienes intangibles, sujetos a amoidizes, y los tercer constituyen
“el conjunto de recursos necesarios, en la formaactesos corrientes, para
operaciéon normal del proyecto durante un ciclo petigo, para una capacidad

tamarfio determinados” (Sapag Chain & Sapag Chagf,Jp. 199

La cuantificacion deas inversiones en activos fijos y nominales, naltagan
compleja, solo es necesario determinar la incidenque las respectivi
depreciaciones y amortizaciones tendran. Sin erobasgsten diversos métodos p
determinar el monto de capital de trjo neto que seréecesari para un proyecto.
Uno de los mas utilizados es el método del dééicimulado maximo. Lo que
busca es determinar a través de la proyecciongdmdpesos y egresos del proye
su cuantia como el déficit acumulado maximo. esta forma, al realizar ul
inversion equivalente en capital de trabajo, lo gaelogra es que ninguno de
flujos sea negativo ya que el capital de trabajio m®@mpensa el maximo de |

déficits.

Un aspecto que debe destacarse respecto a los es la importancia de ¢
clasificacion enfijos y variables. Estos entrin en una u otra clasificacic
dependiendo de si varian dentro de una actividgbcéfica y por un perioc
determinado. Asi, seran variables cuacambien en funcién del nivel de ividad

total. Los costos fijos, por otra parte, permanesiarcambios por un periodo dadc
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pesar de que haya variaciones en el nivel de dativ(Horngren, Foster, & Srikar

Contabilidad de Costos: Un enfoque gerencial6)

Una vez que se posee la cuantificacion de todainversiones que ser:
necesariadacer, y de los ingresos y costos proyectados,eberé proceder a
construccion del flujo de efectivo del proyectordPallo es necesario determinar

primer lwar el flujo de efectivo operativo. Este se compada

Flujo de efectivo operativ = Utilidad antes de Intereses e Impue +

Depreciaciones +mpuesto

Una vez determinadcste, para llegar al flujo de efectivo del proyestodebe
restar el cambio detapitd de trabajo neto del proyecto y los gastos de d del
proyecto.De esta manera se obti el flujo de efectivo del proyecto g permitira
realizar la evaluacion financiera. Cabe tener emt;, que en ciertos casos en los
el horizonte de eluacion difiere de la vida del proyecto, el cdpita trabajo net
podra recuperarse ya que este dinero solamentacserdgra inmovilizado en
proyecto. En tales casos sera necesario incorpaabflujo de efectivo del proyect
De la misma maneragbe tenersen cuental valor residual del proyecto en el flt

de efectivo (Ross, Westerfield, & Jordan, 2C

Flujo de efectivo c proyecto = Flujo de efectivo operati— Cambio Capital

de Trabajo Neto -Gastos d¢«Cap. del Proyecto

La determinaciondel valor residual del proyecto puede realizarse
diferentes métodos: valor en libros de activospivde mercado de activos y va
actual de lobeneficios netos futuros. Estltimo se presenta como el mas interes.

ya que estima un valor de Idujos descontados del proyegtosteriores al periodo
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de evaluacién. Es importante en cualquiera de &8s, determinar el efecto fisc

gue tendrén estas ventas ya que también deberauastificado (Sapag Chain &

Sapag Chain, 1989).

En conclusion, as partidas que debera incluir un flujo de caja ks
siguientes: ingresos, y costos afectados por &dwdm (tener en cuenta los ingre
por valor residual), los costos variables, luegodostos fijos comisiones, gastos (
venta y gastos adminiativos y las depreciaciones que a pesar de seeptmsnc
erogablesafectan la utilidacgravable. Luegse determina la utilidad gravable y
vuelven a sumar las depreciaciones. Finalmentacteyen las partidas de inversi
en activos fijos, nomines y capital de trabajé continuacion se presenta una te

que resume lo expuesto anteriorme

Tabla 2: Tablaresumenpara la confeccion del flujo de caj

Periodo
Rubro 12| 3| 4/ 5| 6/ 7/ 89| 10

+Ventas
+Valor salvanento infraestructura
+Valor salvamento maguina
-Costos fabricacic

-Costos fijos fabricaci¢
-Comisione

-Gastos venta fijc

-Gastos administracit
-Depreciacion obra fisii
-Depreciacion maquinal
-Amortizaciénactivo nominal
-Valor en libros infraestructu
-Valor en libros maquinar
Utilidad antes de impuestt
-Impuesto

Utilidad Neta

+Depreciacion obra fisic
+Depreciacion maquinai
-Inversién terrenc

-Inversién obra fisic

-Inversién magquinar
-Inversién activo nomin
-Inversién capital de trabajo n
+Recuperacion capital de trab:
Flujo de caja

Fuente:(Sapag Chain & Sapag Chain, 1¢
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La determinacion de la tasa de descuento que keardti para descontar

proyecto depende principalmente de como <anciara el mismo. El financiamientc
su vez, estara determinado por la coyuntura magndecica y por las necesidades
la empresa que la llevaran a elegir uno u otro dipdinanciamiento. Ldecisiéon de
financiamiento es mas que relevante ya que implica un riesgo financier
asociado. A la vez, la deciside financiamiento también traelb&éneficos como el
apalancamiento que se pueda lograr a través dehande los resultados de
empresa. Las alternativas son variadas, y cadaewisde diferntes caracteristicas
lo que a plazos, tasas, amortizaciones y riesg@septanEn funcion de su origy,
se pueden clasificar en internas o externas y stocde utilizar recursos q
provengan de estas se denomina costo de capitastBenaneraa tasa de descuento
gue se elegirpara descontar los flujos del proyecto sera elipr@costo que se pa
por los fondos requeridos para cubrir la inversiés.decir, una rentabilidad nima

gue se le exige al proyecto (Sapag Chain & SapagnCho89.

2.5.1. Los nétodos de evaluacic
Existen diversos criterios para evaluar invenes através de la irormacion
que los flujos de caja proyectados ofn. Este difieren en funcion de los criteri

gue se utilizan y de la complejidad del analisis te quiere realizal

El VAN o valor actial neto es una de las medidass popularmente
difundidas. Se basa en el descuento de los fllgbprdyecto a la tasa de descue
gue se haya determinada, para de esta manera ohetiesnel valor actual de toc
los flujos es positivo 0 negativo. Como Ross sterfield, & Jordan (2006) expres,

la medida para aceptar o rechazar una inversié@ @svalor presente es positivc

Autor: Fernando Ghirardotti 38



Proyecto de inersidon de un edificio de departamentos a través (
fideicomiso

negativo. En el primero de los casos debera asgptaen el segundo rechazalA

continuacion se presenta la formt

n BNt
VAN= > —— 1]

=1 a+pt @

Fuente:(Sapag Chain & Sapag Chain, 1989, pag.
Donde:
BN. es Beneficios Netos en el perio
lo: €s la inversion inicial al momento cero de la ewaior
n: es el numero deeriodo:
i: es la tasa de descue

La TIR o tasa interna de retorno “evalla el proyemt funcién de una uni
tasa de rendimiento por periodo corcualla totalidad de los beneficios actualiza
son exactamente iguales a los desembolsos exps en moneda actual” (Sap
Chain & Sapag Chain, 1989, p. 272). Esta es lartasaalta que se podria pagar
el proyecto sin perder dinero ya que hace el VAMN. A continuacion se presenta

formula:

BN
— g _._._.__._..!__.. — 1 = (.
TR= & G50 o

Fuente:(Samg Chain & Sapag Chain, 1989, pag. :
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Donde:

Bn. es Beneficios Netos en el perio

r: es la Tasa Interna de Retol

lo: es la inversiodn inicial al momento cero de la eaaldon

n: es el namero de perioc

Estos dos indicadores son los mas uidos para la evaluacién de proyec
ya que incorporan el valor del dinero en el tientpsto se instrumenta llevando a

solo periodo los flujos del proyecto a través deckaializacion de sus flujc

2.5.2. ElAndlisis de riesgty de sensibilidad

El riesgo implica la variabilidad de los flujosstablecidos respecto a |
estimados. Mientras esta brecha aumenta, mayol ekesgo del proyecto, y m:
beneficios tendrgue reportar para que se implemente. Cuando eiesgo, existe
informacion pero éates dificil de establecer con certeza. Esto safitia de I
incertidumbre donde el problema es la falta derméxior o la imprecision de |

misma.

Una forma de analizar los riesgos asociados ariakilidad de los riegos ¢
establecer métod@sadisticos que permitan analizarlos y cuantificarlosi e podri
estableer una probabilidad de ocurrencia a los posiblegpdl de un pryecto.
Determhando la desviacién estandar del proyecto, se podndparar con otrc
proyectos de mayor o menor deacion y de esta manera realizar comparacione

riesgo. Otro método consiste en ajustar la tasaedeuento, sin modificar los fluji
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del proyecto, de estaanera se castiga el praye al evaluarlo con una tasa may

Un método para desarrollar estoustes es el de equivalencia o certidumbre
consiste en crear un factor entre un flujo del sgi¢iene certeza y uno del que nc
tiene. Este factor de ajuste se aplicara a losslujue presenten mayor incertidum

(Sapag Chain & Sapag Chain, 1¢.

Respecto laanalisis de sensibilide consiste en la sensibilizacion de un
mas variables del proyecto que se consideran sasgmw presentan incertidumbre. .
podra realizarse un analisis unidimonal o multidimensional depenndo de la
cantidadde variables que se modifiquen. Una vez modificdamsariable, lo que se
realiza es determinar las medidas de evaluacioN(VIAR, etc.), para asi determir
la cuantia de las variaciones y determinar si bs@s circunstancias, el proyecto si

siendo viablgSapag Chain & Sapag Chain, 1€.

Cuando se realizan analisis de sensibilidad, loomapte es conocer
comportamiento de las medidas de evaluacion yllgasffrente a los cambios en
variables. Este tipo de andlisis bajo la inexcia de riesgo o incertidumbre no tie
ningun sentido. En este aspecto, a pesar de glieeamiento de los autores
relevante, el evaluador podra darle al analisisatesibilidad los tintes que consid
pertinentes para lograr una reduccion de liertidumbre bajda cual se evalla

proyecto.(Sapag Chain & Sapag Chain, 1€
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3. Metodologia
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En este apartado se describe la metodologia queiligara en el proyectc
Debido a los diferentes aspectwe se necesitan analizar, se estableceran los o

y herramientas que permitiran obtener la inforrmagi@nalizarla correctamen

En primer lugar es necesario definir la metodolatgainvestigacion que
sigui6 a lo largo del proyecto. Se selec6 el método de analisis que consiste €
identificacion de cada una de las partes que @iagh una realidad, para lue
vincular éstas en relaciones ce-efecto. Las caracteristicas que present
evaluacion de un proyecto de inversion, haceneste método sea el mas idonec
gue debe estudiarse el proyecto desde diferentepgmtivas de mercadotécnica,

legal, organizativa, ambiental y econon-financiera.).

A fin de establecer la metodologia utilizada a @&wgb del proyecto ¢

proceder@ analizarla en funcién de cada uno de los objetapecificos del traba

Para el andlisis del mercado, se utilizd tantorméxion cuantitativa comr
cualitativa, recurriendo principalmente a fuentesusdarias como publicacion
especializadas y ds# de institutos de censo y estadistica. Tomoé itapta
relevancia en este apartado la utilizacion de nostasbtadisticos de tratamientos
datos(regresion linealque permitieron su mejor analisis y exposicion,tasibién

como el empleo de cuadrogréficos.

En el caso del estudio técnico se recurrid prifagipate a informacio
cuantitativa. Aqui se recurrié a la obtencion dirimacion de fuente primaria
través de entrevistas se-estructuradas con especialistas de la materia estién.

Estasentrevistas se realizaron a una arquitecta (redfizade anteproyecto pa
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calculo de metros y superficies) y a un empresdeabrubro de la construccic

dedicado a la realizacion de proyectos basadogleitdmisos al costo (se recaba

datos refedos a los costos de construccion y la forma deagp@r del proyectc

Respecto a la viabilidad organizativa se utilizfoimacion tanto cualitativ
(principalmente) como cuantitativa (para la deteanion del impacto economico
la estructura organizeonal). Se recurrié a fuentes de informacion prienéentreviste
semiestructurada al empresario del rubro de la constror donde se recal
informacion referente a la forma de organizacidaerima que utiliza en el proyectc

cual es el impacto ecomico que posee.

En referencia al andlisis de la viabilidad legaljiformacion utilizada fue |
cualitativa que se recabo mediante fuentes pras a través de entrevistas s-
estructuradas a un abogado con experiencia en tstaidn de fideicomiss, y a un
grupo de contadores especializados en materiatdaribu También se utiliz
informacion de fuente secundaria (leyes, y normaa)ique sirvid a fin de enmarc

legalmente el proyect

En el estudio ambiental la informacion utilizade fualittiva y se la recabo
mediante fuentes secundarias (principalmente regitaniones de entidad

gubernamentales).

Respecto a la viabilidad econén-financiera, la informacion empleada 1
de caracter cuantitativo, obtenida de las fuent@®gpias y secidarias que se
recabaron en las demas viabilidades. Se destatiizacion de tablas y cuadros pi

la exposicion de la informacic
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Para concluir cabe destacar que el estudio dekptoyes sincrénico, es dec

gue la informacién que se utilizé parste desarrollo del mismo fue recabad:

momento del estudio.
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4. Desarrollo
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4.1. Analisis de mercado

La naturaleza de este proyecto, condiciona el Estlgl mercado que se de
desarrollar para el mismo. Esto se debe a | ser un proyecto en el cual, los misn
inversionistas seran los clientes finales del engireiento, hay que enfocarlo des
dos aspectos diferentes. Por un lado, se debei@saldnercado del oyecto en si.
Es decir, cuales son los condicionamielque los seis inversores pos para realizar
la inversion.Por otro lado, también debera analizarse (aunquennarofundidad y
gue excede el marco del presente documento), sualstuacion actual del merca
inmobiliario, de la demanda y de la ofi del mismo y demas variables mercanti
Cabe aclarar, que este aspecto no se enfatizargqogroo tenga importancia, Si
porqueel proyecto posee clientes cautivos que son susiesisnversore. Esta, es
una particularidad del proyecto, que hace q estudio de mercado del mismo no
el tradicional de cualquier proyecto de inverssino que deba adaptarse debicesta

situacion particular.

Se esclareceran primero los aspectos del mercadgeeeral para luec

apuntar directamente a los clier-inversionistas del proyecto.

4.1.1. Aspectos demograficc
Es importante definir ciertos datos estadisticaa gduar el marco en el cL

se instalara el proyec

Segun, datos estadisticos del dltimo censo cuydesdae encuentre
disponibles (2001), la pcacién de la provincia de Coérdoba es de 3.066

habitantes. La provincia posee una esperanza dedeid4,9 afios (entre las mas ¢
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del pais) y una tasa anual media de crecimien®y&iéoaja al igual que la mayoria

las provincias de mayor desalo). Segun este mismo censo, en la provinci
Cérdoba existen 877.065 hoge. Dentro de los tipos de vivienda, de los 877.

hogares que existen, en la gincia de Cérdoba existen 94.235 departame

Respecto a la ciudad de Cérdoba, la poblaci de 1.284.532 (2001Segun
los datos del INDEC, la Ciudad de Coérdoba vienedemcenso en su tasa

crecimiento poblacional desde 1! (Cérdoba, 2008).

En lo que se refiere a la facturacién del rubro gueste proyecto ieresa
(Construccion privada), los ultimos datos dispasldon del primer semestre de 2

sumando una cantidad en dicho periodo de $820.5®

Esta informacion permite enmarcar en qué situad@mografica y respecto
la construccion en general santea el proyecto. Cabe destacar, que aspectoslar
cantidad de poblacion y la situacion de la indastté la construccién en gene
permiten conocer a priori las caracteristicas geagrdel mercado que luego se i

profundizando a lo largo de e apartado.

4.1.2. Estructura, Demanda y Oferta del mercado
Como se expreso al inicio de este apartado, areamion se expondran dat
relevants referidos a la demanda y oferta general del rdercamobiliario.
Posteriormente se hara referencia a la demy oferta puntuales del proyecto

cuestion.

El indice ISAC(Indicador Sintético de la Actividad de la Constiga) es un

indicador que no puede dejar de analizarse a firdeterminar la situacion d
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mercado dda construccion en Argenti. Este indicerefleja la evolucion del sect

de la construcciéon a partir del comportamiento de aonjunto de insumc
representativos (cemento, hierro, revestimientogums, vidrio, ladrillos, asfalto

tubos). Al respecto, el ultimo (Agosto 2011) imfer de countura de IERIC
(Instituto de Estadistica y Registro de la Indastté la Construccion), muestra
caida en el indice del 8,8% en el mes de junioizadd interanualmente. El inforn
revela qie esta caida se debe a la del consumo de cemento ers ultimos dos
meses, que sin embargo en lo que va de, triplica el consumo del mismo perio

del 2010.

El crecimiento antes expuesto en la industria d®festruccion, se ve tambi
reflejado en la cantidad de empresas construcexiasentes. Enl mes de julio de
2011, la cantidad de empresas en el pais aument®218%, interanualment

superando ldarrera de las 20.000 empresas segun el mismanief

A continuacion se presenta un grafico de la cadtidle emprese

constructoras en Argenti.
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llustracion 1. Cantidad de empreseconstructoraspor provincia Julio 2011

Empresas en Actividad
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Fuente:(leric, 2011)
Como nuestra el gréfico, la provinc de Cordoba se situa tercera en el

luego de Benos Aires y Santa .

Segun IERIC(2011, en lo referido a los permisos de construc en junio,
respecto a mayo que fue el peri mas significativose ha producido una caida
7,3% y 11,1%respecto al mismo periodo del afio anter Sin embargo, es
importante tener en cuenta que en el pais se ldagdo un incremento en general
el afio en lo que a permisos de construccién sereefExceptuando la ciudad

Buenos Aires, en el periodo de enero a mayo del 28lha vuelto a un crecimier
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respecto del mismo periodo del 2010. Las basestdemzimiento scentran en que

“el principal motor de la actividad continGa siendoinversién en construcmnes
inmobiliarias por parte de actores que canalizareasedentes provenientes de o
acfvidades productivas (entre las cuales se destasaagricolas (leric, 2011). Esta
situacion, sumada a la dificultad por parte de logoses medios de accedel

Créditos Hipotecarioy(por lo que se dificulta la adquisici de propiedades) |

potenciadda demanda de departamenen alquiler yel crecimiento del sectc

Durante el 2010, se produjo un fuerte crecimiemtpulsado por el interior d:
pais en donde se destacé Cdérdoba, cuyo crecimmonstituyd el motor e la
actividad de construccion durante ese periodo.iu@dad de Parana tuvo también ¢

grado de influencia en el 20

llustracion 2: Superficie permisada para Construccion pciudad. 41 municipios
relevados por el INDEC. Mayo 2011.

s Rango de Crecimiente Cantidad % del total
0 Ciudades Hasta 10% 3 7
donde 10% a 20% 2 43
% crece 20% a 0% 4 2,5%
superficie  30% omas 13 31,0
250%
3 Ciudades Hasta -Luj.f’. 5 1_1.;:*_'.:
T 200% donde cas -10% a 205 4 o A
= cuperficie -20% & -30% 2 4 B
c 150% : -30% o mas 7 16,7
% 00w | @
=
z *
S50%
‘ Chirdoba, 3,1%
0% ,"
L 0000 100.000 150.000 200,000 250.000
5% '“
-1007%
Supsrficls permisada an M2

-150%

Fuente:(leric, 2011)
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Como se muestra en llustracién 2 Superficie permisada para Construcc

por ciudad.41 municipios relevados por el INDEMayo 2011, durante mayo de
2011, Coérdoba @ tenido un crecimiento de un de un 36,1% en elmeh de
superficie permisada, destacandola como la pravimld mayor crecimiento (e
metros cuadrados) en este indicador del pais. &giecto es importante ya c
muestra el alto pencial de crecimiento que posee la provincia raspacpais y la:
elecciones de localizacién que estan teniendonesrsores Una vez enmarcada
situacion del pais y a la provincia, es menesteeraenar cual es la situaci
particular de la Ciudade Coérdoba. A estos fines, en primer lugar anainas le

evolucion de nuevas constciones en la Ciudad de Cérdoba.

Tabla 3: Evoluciénde construcciones nuevas en la Ciudad de Cordob24-2010.
(Direccién General de Estadisticas y Censos)

Construcciones Nuevas
< Total Total . Vivienda o -

ANO | Permisos 2 Permisos (cantidad Habitaciones Vivienda Locales Superficie

(unidades) (m°) (cantidad en en (cantidad en | Sup. g:ub. Sup.(é‘,ub. Total (m?)

unidades) unidades) unidades) (m%) (m%)

1994 2525 709536 1609 4549 12470 363555| 175734 539289
1995 1805 587609 1083 4156 10812 307730 174862 482592
1996 1340 468831 767 3441 8436 231932 143898 375830
1997 1744 442359 1111 1975 6349 160154 | 208062 368216
1998 2790 576896 1561 2614 8369 255880 192848 448728
1999 1746 400494 1022 1835 5690 167517 123235 290752
2000 3829 994567 2768 4050 14147 490452| 381147 871599
2001 3586 942553 2588 4523 15412 509465| 273692 783157
2002 1974 558401 1387 2581 8224 289555 183132 472687
2003 1812 707948 1174 4786 13133 457166| 162301 619467
2004 1877 747316 1460 2656 8231 451254 154835 606089
2005 1760 947168 1525 3496 9981 530158 238735 768893
2006 1462 1126142 1257 5344 13554 800863| 203969 1004832
2007 1434 866946 1234 3532 9900 448062 214369 662431
2008 2039 1264947 1748 4712 12864 597394| 284923 882317
2009 1824 1481861 1502 4848 13138 669875| 230865 900740
2010 2572 1705478 2041 5938 15979 822492 254263 1076755

Fuente Direccion General de Estadisticas y Cer
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Como seaprecii en la Tabla 3en los periodos 2008, 2009, y 2010 s¢

mantenido un crecimiento del 46%, 17% y 15%, rebp@oente. Esto reafirma
expresado anteriormente a nivel provincial y nagiamespecto al crecimiento ¢
sector, y muestra como el n crecimiento que comenzd er afio 2008 en la
provincia se dio pncipalmente por la awvidad de la Ciudad de Coérdoba.
continuacion se presenta urafico de la evolucion de los metros cuadradosusas
construcciones en la Ciudad de Cdérdoba. Ashién, se ha proyectado la tender

para los proximos 5 afios en base a una regresigal

Grafico 1: Metros cuadrados de construcciones nuevas e ladad de Coérdob:

Metros cuadrados de construcciones nuevas en la Ciudad
Cordoba
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Fuente: Elaboracion propia

En funcion al grafico anteor, y bajo un escenario bageara el afio 201!
podria preversgue la cantide de metros cuadrados de construcciones niseria
cercana al.600.000 metros cuadrados. Esto muestra una lsigrecion para e

sector y una continuacién del crecimiento | futuro en la Ciudad de Cérdot
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Respecto a los precios del mercado de Cérdobagtangacion se presenta

gréafico elaborado por IERIC. El mismo muestra lalesion de los precios minim
y maximos del mercado en los afios -2011. Como se puede reciar, en los
ultimos tres afios, los precios no han aumentadufis@tivamente. Esto es un pur
interesante ya que si se tiene en cuenta los galdeeaumento en los costos
construccion analizados anteriormente, se puedequer los precios 1t se han
incrementadan tal proporcidon. De hechcstos practicamente rse han modificado
lo que signficaria un descenso en la rentabili de la venta de los departamen
Este estancamiento en los precios, puede estaraglenpor el gran aumento en
conpetencia a raiz de la cantidad de desarrollos queradujern en los ultimos
afos. Sin embargo, cabe destacar el leve aumeatseguiene produciendo en el ¢

2011.

Grafico 2 Evolucion del precio de las viviendas a estreien Cérdoba.
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de |
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Analizando la evolucién de las tendenc, es posibleprever que bajo

circunstancias normales, los precios de las vivieemdasnuaran aumentancde la

forma en quéo muestra el siguiee cuadro:

Tabla 4: Proyecciorde precios de las viviendas en Cordoba en basedetecia di
Grafico 2 Tipo de camio 4,24 (Cotizacion ddlar ventBanco Nacion 18/10/201.

Minimo Maximos

2012 USD 1.174,640 USD 1.814,7(
2013| USD 1.258,95 USD 1.935,90
2014| USD 1.343,30 USD 2.057,10

Fuente: Elaboracion propia

4.1.3. Mercado, proveedor, competidor, competidor directo,consumidor y
externo

En primer lugar,se debe teneen cuenta el mercado proveedd.a
construcciordel edifico se tercerizara pero no asi la adquisicion denlateriales. Ei
este sentido se debera responder a las necesidia@dgsovisionamiento que estirr
los contratistas de cada etapa del proyecto, paahfiduciario y administrador d
fideicomiso se ermrgue de las compras de materiaEsto se debe a que en €
partida de gastos, muchas veces se puede redatas@dquiriendo los materiales
vez de contratando la totalidad de la construcdiima modalidad difundida en e:
sentido para este tigde proyectos consiste en que el administradorideicbmiso,
va informando a los fiduciantes las necesidace materiales. De esta forma,
fiduciario presupuesta con diversos proveedoresmaterial y se valon las
propuestas de los fiducian, quede ser mejores, (por precio, condicion de pago)
son elegidas. Asi se logra un mejor manejo dedoarsos y una reduccion en

costos que l6gicamente beneficilos inversores.
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Respecto al mercado competidor, en la secciénianigx se ha ailizado el

papel de las empresas constructoras en la ciudadod#oba y puede verse c

claridad que existe una competencia creciente sectbr.

Continuando con el analisis de competencia, si l@kermproyecto pose
inversores cautivos, es importantencionar el papel de los demas fideicomisc
costode la ciudad de Cordoba ya gistos motivaron la constitucion del proyec
Asi, los principales competidoredel emprendimiento seran otros fideicomiso
costo que atraemversores de la misma maa que lo hace el presente proyec
generaruna competencia por los inversioni-clientes demismo. La particularida
gue 6&tos poseen es ¢, en general los fideicomisos al costo que estan
funcionamiento en la ciudad de Cérdc son grupos de imrsoresque operan
siempre con los mismos inversionic. Esto se debe en primer lugar, a la operativ
de cada fideicomiso y a una cuestion cultural @ amo de ellos. Cuando un grt
de inversores tiene un buen funcionamiento y eseete, si se ecide la construccid
de un nuevo edificio, se busca que sean los migmressores los que iiertan en el
proyecto, ya queonocen ¢ modo de operacion del mismo y a los demas partitis
del contrato Esta situacion tienventajas y desventajas patgeyecto.Por un lado,
es negativo ya que, de no obtener los resultadperatos, podria implici
dificultades en la retenci de los inversores queperaran en el fideicomiso pe
futuros proyectogya que existen grupos de inversionistas con ttagia en el rubro).
Por otro, beneficia al proyecto ya que ofrece laramidad a losactuales inversores
de participar en un nuevo grupo que podra establacepautas de operacion se

sus intereses y no los de un conjunto con trayiec
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El mercado cnsumidor se analizara en el apartado “El consun-

inversionista”.

Respecto al mercado externo, no tendra gran inci@esn el proyecto. L
Unica posibilidad en la cual deberia analizarse aspecto es en el caso de que a
insumo o materia primaeba importarse del exterior en cuyo caso debeebzarse
econdmicamente el impacfiscal para ese producto. Sin embargo, por ser so

excepcional no se analizara en este docum

4.1.4. El consumidor-inversionista
Como ya se ha expresado anteriorm: este apartado también prese
particularidades en el proyecto. En el proyectowstion, los inversores son tamk
los clientes finales del emprendimieniEstos son un grupo de seis inversc
provenientes del empresariado de la ciudad de ®ardte estan dispuestos a reali
inversiones inmobiliarias debido a que presentan i@ggo respecto a otras como

comerciales, industriales o financie

Los aportes que realizaran seran iguales ya gobjetivo es adjudicar a ca
uno de ellos la mma cantidad de departamentos y provienesus ahorros por lo

gue no existe intervencion de ninguna entidad Gireaa.

Al respecto,Juare Beltran (Juarez Beltraren un articulo realizado pel
Diario La Voz del Interior(Davila, 2011),a los mayores operadores del merc
inmobiliario cordobé en septiembre de 2011, menciori&l inversor es ma
sofisticado. Antes el productor de campo compraila departamentos en Nue

Cordoba. Ahora estudia otras opciones y te [nta “qué negocio hacemos juntos
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Es innegable que la opinion de estas empresasi@slciSon los lideres del mercs

y quienes manejan la mayoria del negocio inmoklide la ciudad de CérdobDe
esta formaestas opiniones refuerzan la idea deel inversor sigue confiando en |
ladrillos, especianente el agricola (que coi se explicé anteriormente es quien pc

mayor cantidad de excedent

4.1.5. Precios y estrategia comerci
Una vez definido el tipo de consiwdor al que apuntara el proyecto
necesario realizar una evaluacion de las “4 Por las particularidades d
emprendimiento que ya han sido descriptas anteeioten este analis no posee gran
relevancia en su conjut. Sin embargo el precip las caracteristicas del productc

lo sony se desarrollaran a continuac.

El precio que pagaran los inversores para el ptoysara igal a la inversién
gue realicen, asip$ montos de inversic¢iran de la mano de la cantidad de unida
gue se desean adquirir. Debido a, se realizarana proyeccion del costo que ten
la construccién del edificiy en funcion de ésta, se procedeg@ratear el total qu
deberd aportar cada inversor. Como se mencionGi@mente alser seis los
inversores del proyecto y desear adquirir la misaxtidad de departamentos, u
vez estimada la inversion total se podra conocan@hto que cada inversionis
debera aporta’Aqui es importante tener en cuenta cual puedel secremento qu
se produzca de los costos de construccion durampersdo d construccion del
edificio. Para analizar esto se realizé una prdgecde losindice de Costo de la

Construccion para el periodo en cues

Autor: Fernando Ghirardotti 58



Proyecto de inersidon de un edificio de departamentos a través (
fideicomiso

Gréfico 3 Pronosticc de indicede Costo de la Construcci¢
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Fuente: Elaboracion pipia en base a datos del Ind

Como se puede ver en el Grafico anteriormente etpuen base a
pronéstico realizado a través medias moéviles ajustadas pestacionalida, para el
periodo 2012-2013eprevén incrementos mensuakss el costo de Iconstruccion
de entre un 0,2% y un 1,8%. Estos seran los damsigberan utilizarse para ajus
los posibles desfasajes que se generen en los fligidondos a causa de la inflac

en los costos de construccit

Debido a que los precios de ventanen determinados en su mayoria pc
mercado (teniendo en cuenta calidad similar), @gxeto podra aumentar o dismin

la rentabilidad en funcidn de sus cos

Para conocer la situacion actual de los precios emercado, < recurrio a dos
fuentes,por un lado s recurrio a un estudio realizado por Sergio VilledBaenes

Inmuebles y por otro se realizaron entrevistasfdeleas a 11 departamentos
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Barrio General Paz de diversos niveles de termim en prevent (esto permitio

conocer un precio pmedio del metro cuadrado en la z.

El estudio publicaden el periddico Comercio y Justi@adia 13 de Octubt
de 201lestablece que el precio de preve(venta previa construccion del edificen
Barrio General Paz es deSD 1.300 y para edificoterminados de US 1.425 por
metro cuadrado. Sin embargo, se hace necesarionilede cuales seran los prec
de venta para los periodos 2012, 2013, y 2014 ugalas departamentos no este

listos hasta el afio 20:

La tabla de los resultados obidos en el relevamiento a los 11 departame

en preventa confirma la informacion de la publibacantes mencionad

Tabla 5 Precios de metro cuadrado de departamentos erv@néa en Barrio
General Paz. Elaboracion propia.

Cantidad de Superficie Precio del metro cuadrido en dolares (a
Dormitorios (m? cotizacion 4,29
Un dormitorio 60 USD 1.273,0
Un dormitorio 60 USD 1.237,0
Un dormitorio 50 USD 1.343,0
Un dormitorio 55 USD 1.255,0
Un dormitorio 60 USD 946,0!
Un dormitorio 40 USD 1.093,0
Dos dormitorios 95 USD 1.394,0
Dos dormitorios 75 USD 1.765,0
Dos dormitorios 110 USD 1.200,0
Dos dormitorios 80 USD 1.365,0
Dos dormitorios 85 USD 1.051,0
Promedio USD 1.262,0

Fuente: Elaboracion propia.

En funcién de eo y tomando las tendencias detectadas en los aosn@@tos

precios de las viviendas en Coérdoba, analizadla seccion 4.1., se estiman los
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siguientes precios de venta para los proximos gesiEstos se basan en incremer

de aproximadamente el ~ anual (estimados en funcién de la pendiente di

tendencia extrapolada del analisis anteriormentecioeado en la seccion 4.1

Como puede ver, el promedio de precios de metro cuadren preventa es
USD 1262(Dolar 4,24 cotizacion Banco Nacién 10/2011) Este dato es de vit
importancia ya que es en base a estos precios apueonsumidor«inversores
tomaran sus decisiones de inversion y destinaramosigos al fideicomis Tomando
como base el precio de venta del metro cuadraduoirtado USD 1425,00) se

estiman los precios para los proximos peric

Tabla 6 Estimacion de precios de venta para periodos 2A12L3 y 2014 e
funcién de proyecciones.

Afo Precio

2011 USD 1.425,00
2012 USD 1.524,75
2013 USD 1.631,48
2014 USD 1.745,69

Fuente: Elaboracion propia.

Es importante tener en cuenta que para la ventasddepartamentos, debe
adicionarse un costo de comercializacién que esogito que se le debera paga
correcbr inmobiliario que se encargue de la 'a. El mismo es del 6% sobre el ve

de la venta, a pagar 3% el vendedor y 3% el coropr

A pesar de que los inversores son cautivos panaralecto, poseen una
estrategia comerciadefinida para vendeen el futuro, los deptamentos que

adjudicaran.Si bien excede el marco de este estudio la estre que sigan los
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inversionistas a la hora dcomercializar sus departamentasn ninguna dude

exigiran al proyecto departamentos que estéen aoseeorla misma.

A causa de lo expuesto anteriorm, la estrategia que plantea el fideicon
es de enfoquede liderazgcen costos ya que se orienta a tpgeinversorespuedan
adquirir departamentos a unajo costo, enfocandosen la necesidad de ver
posterior queéstos tiene. Esta necesidad direcciora fideicomiso hacia la
construccion delepartamentos de calidad estandar que apuntsegmento de los
matrimonios jovenegn Barrio General Paz, de forma tal qstratégicamenteel
proyecto estéalinead( con la de la futura venta que realicen lomeficiarios.
Respecto a &%, cabe mencionar la opinion| experto Ramiro Veiga (Alvear
publicada en un estudio del Diario La Voz del lisieen septiembre de 2011: “I
Cordoba, no hay el exceso de oferta de Buenos .Aieesemanda habitacional es
lo que no se sabe es si a los precios actualesesie pender tod« (Davila, 2011).
Sumado a esto, el esfuerzo en el manejo de lo®scagte hara el fideicomis

permitird ofrecer precios competitivos reforzandbla estreegia comercial

4.1.6. Conclusion de viabilidac de mercado
La situacién del pais en la construccién es prodegée como se ha vis
anteriormente la cantidad de empresas constructgria superficie permisad
continla aumentando lo que muestra un crecimidel sector. Puntualmente
region central del pais y Cordoba principalmenn sido motor de la actividad en |
ultimos periodos lo que estimula las proyeccioras el sector para los proxim
afos. Incluso expertos muestran que la demandatabigmid sigue estando

insatisfechasin embargo un aspecto negativo es ©s peciosparecen estancarse
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levemente debidal volumer de oferta del mercadoA pesar de es, por las

caracteristias de la Ciudad de Cérdoba y bajo escenarios lpashiésta seguira
atrayendo migracion del interior la provincia principalmente ' estudiantes, que
ademas de venir a cursar carreras universitarias, terminarstalandose de forn
definitiva. En relacion ¢ estancamientde los precios, se puede aseveral a pesar
de no ser una buenaticia para la construccion, exigte margen de ajuste debid
los elevados precios de venta que poseen actuamesat departament (han
aumentado de forma sosten, por lo queen base a los estudios realizado:

actividad pude continuar siendo rentable, al menos en los praxiperiodo

En el caso del mercado concreto del fideicoral costo, ds inversores sigue
confiando en los inmuebles por su resguardo de da&da inflacion y uctuaciones
del tipo de cambio. Asos inmuebles en dolares siguen siendo el destimouddos
inversores conservadores que no se arriesgan aneobtdros rendimientos ¢
actividades mas riesgosas. Sin emb, los inversionistasson mas exigentey
conocen mas el negocio de la construc e inmobiliario por lo que seleccionan ¢

mayor precision a donde destinan sus rect

En conclusion la situaciénactual del mercado bajo las premisas de
estudio es propicjaa pesar ce parece empezar a frenarse el ft aumento de
precios quese genercdurante 2010-2011el rubro sigue creciendo, los inversc

siguen confiando sus ahorros a la actividad y éespgectivas son prometedo
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4.2, Viabilidad técnica

En este apartadcse analizardros aspectos técnicos del proyecto. E
consiseén principalmente, en las caracteristicas de latooetion del edificio, la
inversiones que s#eberan realizar para el mism en aspectos corla localizacion

y el tamafo entre otr. Se determinara si técnicameatgroyecto es viab o no.

4.2.1. Localizacion

El proyecto se enmarcara en la Ciudad de Cordolemtr® de ésta, ¢
plantearon dos alternativas referidas a las pasiblealzaciones del proyecto.stas

fueron:

* Nueva Coérdok

* Barrio General P¢

Nueva Cérdoba: Ubicado en la zona ce-sur de la midad, es uno de los barrios n
tradicionales de la ciudad, debido a su antigigdadu cercania al centro histori
Cuenta con alrededor de 36000 (ultimos datos dib®n2009) habitantes, es

barrio muy activo comercialmente pero sin duda suncipal actividad es |
inmobiliaria. Impulsado por el crecimiento g-crisis que tuvo la zona, y por

favorecida localizacion respecto a la Universidadibinal y al centro de la ciudad,
ha convertido en el barrio por excelencia paradestiies univrsitarios. Existe un
alta oferta de departamentos por el boom inmolmligwe se ha producido en la zc

y por lo tanto gran competenc
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llustracion 3: Mapa del barrio Nueva Cérdca (llustracion orientativa
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Fuente:(Google Maps, 2011)

Barrio General Paz: Es un kio muy tradicional de la ciudad que ha t«o un
importante crecimiento en la Ultima década (:-2010) Segun un relevamien
realizado por Sergio Villella Bienes Inmuebles ¢ afio 2010, de 235 edificic
relevados, 173 se construyeron en los Ultimos cafis, y de éstos, 50 estaban
en obra. Bto se debe a que el boom inmobiliario que se desatNueva Cérdob.
empezd a agotar los posibles espade construccion, pasandoser ste, el objetivo
de los inversore€ste barric junto con Alta Cordoba, Barrio Observatorio, Alkigyc
otros, se presentaomo una pcibilidad para los estudiantes del interior que
instalan en la ciudad de Cord. Esta expansion inmobiliariha dado pie a un
crecimiento en otros rubros como la instalaciomagyor cantidad de comercios

servicios en la zona (bares, restaurantes, proviesdyservicios varios
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llustracion 4: Mapa del Barrio General Paz (llusacion orientativa
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Estas son las dos ma-localizaciones que se evaluaron para la constmu
del edificio. Asi, se realizé una busqueda de tesegosibles en ambas localizacio
para elegida mejor ubicacion, en funcion a los costes y idades que cada ul
ofrecia. El estudio se realiza través de entrevistas telefonicas vendedores ¢

terrenos publicadogn un periddico de reconocida circulacion de lad@iu Las

opciones son las sigentes
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Tabla 7 Opciones de terrenos e las localizaciones selatadas

Barrio Direccion Superficie | Superficie Precio
(m?) edificable (USD)
(m?)
General Paz| Av. 24 de septiembre 18 270 1758 330.000
General Paz 25 de maycl 1600 300 1600 340.000
General Paz Viamonte al 30 924 4939 1.350.000
Nva. .
Cérdoba Obispo Salguero al 4 490 2600 720.000
Nva. San Lorenzo al 4( 350 1850 | 510.000
Cérdoba
Nva. Marcelo T. de Alvear ¢
Cordoba 100 200 1350 330.000

Fuente: Elaboracion propia

Esta tabla permite identificar claramente las difieras de precios entre aml|
localizaciones. En promedio el metro cuadrado eleatienBarrio General Paz, ront
los USD1270, mientras gt en la zona de Nueva Cordoba USTb0. Esto marca ur
diferencia importante entre ambas localizacionequael precio varia un 38%. E:
dato no es menor ya que seconsidera por ejemplo un edificio de 1800 m2
necesario un terreno de 320 mts), el costo poroncedrado que hay que adicion:
al cogo de construccion por el terreno es en el de Barrio General Paz de U
225 ((USD1270 x 320m)/1800r, mientra que en Nueva Cordoba es de | 311

ddlares ((USDL750 x 320m)/1800r.

El analisis anteriormente desarrollado es cruaah @l inversoya que como
se ha explicado anteriormente, el costo final de departamentos ela mayor
preocupacion del mismo. Cabe destacar que la diEpdad de fondos de Ic
inversores es limitada por lo que el encarecimiequie generaria el desarrollo
proyecto en Nueva Coérdoba, es de un monto significatiestablece una barrera

entrada a esta localizac Légicamente no se puede dejar de tener en cuel
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ventaja comercial que poseeste barrip sin embargo, barrio General Paz

respondido de manerexcepcional también a la ofertamobiliaria en la ultimi

décadaEs por este motivo, que la ma-localizacion elegida para el proyecto

Barrio General Paz.

Una vez, decidida la maclocalizacion del proyecto, se indagé con me

profundidad la dispcibilidad de terrenos. A continuacion se presentan rhismos

(existen terrenos que ya estaban en la tabla dsi@®de la maci-localizacion).

Tabla 8 Terrenos disponibles en la zona de Barrio GenePalz

. ., Superficie S_u_perf|C|e Precio en A”Wa
Direccién en(m) edificable en Zona(*) USD maximay
m? (aprox.) F.0.S
Av. 24 de 21 men toda
Septiembre 27C 1800 C2 330.00( la parcela.
al 800 F.O.S: 80%
25 de mayo 21 m. A 45°
al 1600 30C 1600 C1 340.00( de fachada.
F.O.S: 80%
Viamonte al 21 m. A 45°
300 924 4939 C1 1.350.00t de fachada.
F.O.S: 80%
Félix Frias 21 m. A 45°
400 287 1600 C1 250.00( de fachada.
F.O.S: 80%
Avenida 18 m. en tod4
Patria 300 27¢ 1700 C4 240.00( la parcela.
F.0.S: 80%
Félix Frias 21 m. A 45°
800 40¢ 2100 C1 380.00( de fachada.
F.O.S: 80%
25 de mayo 21 m. A 45°
al 1600 30C 1600 C1 350.00( de fachada.
F.O.S: 80%
Av.  Gral. 21 m. A 45°
Guemes al 20¢ 1100 C1 205.00( de fachada.
100 F.O.S: 80%
Fuente: Elaboracion propia.
*(Anexo N° 3)
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Dentro de las posibilidas de localizacibn que se estudiaron para B

General Paz, no puede dejie tenerse en cuenta el tipo dma de construccion. |
de vital importancia incorporar este punto al aiglpara la toma de decision, ya
las regulaciones de la Ordenanza 8256/86, determinan diferentes exigen
edilicias para cada una de ellas. Asi, un loteadeniismas dimensiones en difere
zona puede reducir o aumentar la cantidad de mewadrados maximos que
puedenconstruir, haciendo que el rir del terrendla cantidad de metros cuadrac
gue es posible construir en un It sea menor. En este sentido, de los tipos de
gue se presentaron en las opciones la de mejag gada zona C1. Al respecto,
Ordenanza define que “la zona maxima de fachadrente sera de 12 m, pudien
la misma solo ser superada por locales habitables, @n lo que permita un pla
limite de 45° que arranque desde el borde supéeida linea de fachada de frer
hasta alcanzar un plano limite horizontal ubicad®dlameros que sera la altu
maxima para el resto de la parcela”. Para cualquielagleasos el F.O.S o factor

ocupacién de superficie es el mis

Esto limita las opciones de terrenos a aquellos sguebican en Zonas C
Para lograr la definicién de ci sera la ubicacion del proyecto se elabor6 un cu
de decision ponderando las variables mas impodatelos terrenos posibles.
definieron puntajes del 1 al 6 siendo 1 el masaglew 6 el mas bajo (la decision
tomara con el puntaje mas bajoara ello se utilizaron tres ponderaciones, preeic
metro cuadrado, ubicacion y metros de superfician&yor peso se le dio al prec
por metro cuadrado (0,5), en segundo lugar a léideahde metros que posee
terreno (0,4) y finalmente a la ubiion (0,1) Este ultimo aspecto se ponc tan bajo

debido a que no hay gran variacion entre los lgéegue todos se encuentran el
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misma zona. El criterio que se utilizé fue la cafaaal centro de la Ciudad

Cérdoba(esquinas de Avenidas Coldn yneral Paz)A continuacion se presenta

tabla:
Tabla 9: Cuadro de decision de lote.
Precio L Metros Suma de
. L, metro Ubicacion
Direccion cuadrados | productos de
cuadrado 0,1) .
(0,4) ponderaciones
(0,5)
25 de mayo al 16C 4 (2) 2 (0,2) 3(1,2) 54
Viamonte al 30( 6 (3) 2 (0,2) 1(,4) 3,6
Félix Frias 400 1(0,5) 1(0,1) 4 (1,6) 2,2
Félix Frias 800 2 (1) 3(0,3) 2 (0,8) 2,1
25 de mayo al 160 5(2,5) 4 (0,4) 3(1,2) 4,1
Av. Gral. Glemes al 10 3 (1,5) 5(,5) 5(2) 4

Fuente: Elaboracion propia

Esto demuestra que la mejor opcion es el ubicada ealle Félix Frias al 8C
ya que logro una puntuacion de 2,1. Como seguridmativa quedo el otro lote «

Félix Frias a la altura 400. A partir de esto camdzaremos al lote elegic

- Dimensiones: 408 m2, 10 mts de frente por 40,8 misruio.
- Rendimiento: 2100 m2 aproximadame

- Zona: C1

- F.0.S: 80%

- Perfil: 12 + 45°/21 metrc

- Precio: USD380.00(

4.2.2. Tamafo
El tamafio es claramente la variable de mayor incideen los costos qt

debera abntar el proyecto. Asi la definicion del tamafioeste emprendimiento, u
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vez determinado el tamafo del terreno es la cahtd#a departamentos y meti

cuadrados que se podran construir. Como ya se haionado anteriormente, e:

cantidad esta relammada con el tipo de perfil que autoriza la mumiiad a

construir en la zona (C1l en este caso). Por estosoficitd a un arquitecto

elaboracion de un g-proyecto que determina la cantidad de departamenteses

posible construir. A continuacicse detallan estos datos:

Edificio de seis pisc

Total de subdivisiones ..

Acceso desde linea munici

Distribuciéon de és metros cuadradt

Tabla 10: Distribucion de espacio construido.

Dos nucleos de circulacion (escalera, pasillo gasares

Ocupacior Superficie(m? | Cantidad To':ﬁlz)(en
Departamento un dormitorio 43 30 1290
Departamento dos 58 6 348
dormitorios
Nucleos de circulaciol 162 2 324
Accesc 40 1 40
Total 2002

4.2.3. Disefo edilicic

Fuente: Elaboracion propia

Cada piso posee 5 departamentos de umitorio y uno de dos dormitoric

El disefio edilicio del proyecto, luego del tamags, la variable que mi

condicionara el precio de los departamentos. Asindlusion de cocheras, piscil

espacios comunes, tipo derminaciones, cantidad de ascensoreateriales, e

Autor: Fernando Ghirardotti

71



Proyecto de inersidon de un edificio de departamentos a través (

fideicomiso

instalaciones, andicionaran de manera determinante los costopmgiecto. Este

edificio no poseera ningun espacio comun adicigmal,lo que tendra los nucleos

circulacion y los departamentos eriormente mencionados.

Es por esto que es necesario determinar cuales keyanateriales que :

utilizaran para la construccion del edificio, ashbién como el impacto que gener

la inclusién de determinados materiales en lososadt la obre

A continuacion se presentan algunos de los detabssratlevantes en lo que

materiales refiere para la construccion. Es impégtéener en cuenta que la diferer

se encuentra en las terminaciones del edificioefE®stos items donde se pue

incremantar considerablemente los costos por metro cuat

Piso de porcelanato o parquet (es el mismo ¢
Revestimiento de ceramicos en cocinas y t
Artefactos de bafos incluic

Aberturas de alumini

Mesadas de granito con bachas de acero inox
Griferias incluida

Bajo mesadas de melam

Puertas interiores de placa encha

No incluye interiores de placard, pero si puertdsreore:
Conexion prevista para aire acondicionados y cati@fes (no incluy:
artefactos)

Conexion prevista para ca
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Estas terminaciones son las de un departamento prordetiimercado, salv

pisos que pueden ser de porcelanato o parqueteyaajquterminaciones a las que

clientes dan mucha importanc

4.2.4. Distribucion de los costos y programacion de la catruccion en
funcion de las etapas de ob

Es menester definir y realizar una estimacion d es el peso que posee ¢
una de las etapas de construccion y ademas claapesgramacion de la construcci
aproximada que se tendra (a pesar de que estdbérddanidzar en mayor detalle |

empresa constructora contrata

Asi, en primer lugar se analiza el peso de los costadstruccion sobre
valor total de obra en funcion de una estimaci@lizada por Bio Online (2011
Cabe destacar que esta estimacie realiza sobre un edificio en altura con Ic
comercial enplanta baja y solo incluye materiales y mano deaopara le
construccion, excluyendo del analisis, costos daeerie, honorarios de proyec
direccion técnica, impuestos, sellados asi comechos municipales de construcci

y otros datos no especificados en el siguienterol
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Tabla 11 Porcentaje de incidencia de costos de materiglesano de obra para u
edificio en altura.

Rubro Peso relativo
sobre el tota
Accesorios y artefact 1.81%
Griferia 0.89%
Herrajes 0.91%
Marmoleriz 0.99%
Pintura 3.47%
Vidrios 1.32%
Ascensore 5.83%
Trabajos preliminare 0.24%
Movimiento de suelc 0.68%
Fundacione 0.05%
Mamposteria de cimient 0.19%
Capa aislado 1.57%
Mamposteria de elevaci 9.43%
Estructuras de hormigon arm: 24.49%
Revoques 7.39%
Contrapiso 2.44Y%
Instalacion Sanitar 6.98%
Instalacion de Gi 1.58%
Instalacion eléctric 2.09%
Carpetas 1.51%
Pisos 7.79%
Revestimientc 0.49%
Carpinteria e madera 6.64%
Carpinteria metalic 3.39%
Carpinteria de alumin 1.62%
Yeseria 6.22%
TOTAL 100%

Fuente: Adaptacion del autor (Bio, 2011)
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Grafico 4 Porcentaje de incidencia de costos de miales y mano de obra para u
edificio en altura.

Trabajos preliminares
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Fuente: Revista BiArquitecturay Construccion, edicién digil. (2011)

Como se muestra en el grafico, los rubros que ss fienen en los costos
la obra en general son las estructuras de hornarmado, la carpinteria (aberture
las instalaciones sanitarias, la pintura, los reesqy la mamposteria de elevaci
Ser4 en estos materiales , el fiduciario debera enfocar sus esfuerzos
adquirirlos a los menores costos posi, para asi abatar los costos en est

importantes partidas de egre:

Respecto a la planificacion de la obra es impogtdeher en cuenta que
medida que se avanza en la obra, las posibilidddestervenciéon en la misma
reducen y los costos de produccion aclados aumentan. Es por esto que
eficiente planificacion permitira reducir costosrdedificaciones que sean necesa
realizar, ya que la planificacion es mas detalla#d@esar de que el fideicomiso
profundizara en estos aspectos técnicos, secesario solicitar a la empre

constructora el mayor nivel de detalle de la progreidn de la ob, ya que los costos
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de posibles problemas si debera afrontarlos eicfiieiso (CruzMachado & Rosa,

2007) A continuaciéon se resenta un cuadro que explica con mayor claride

anteriormente menciona

Grafico 5 Posibilidad de interferencia en el proyecto erlaeion al avance de obr
y el costo acumulado de produccion.

/~~Posibilidad de

100% [ :,/ interferencia
J. Y

Costo acumulado
de produccion

:Tiempo

Estudio de / \Proyecto " Construccion
n

viabilidag/ Concepcis
/ del proyecto \ _y Decision del
f — .
(_, Decision del cliente para cliente para
- construir

estudiar la viabilidad

Fuente: Extraido de Informeecnolégico (2007

Una vez explicada la importancia de la programad@éra obra, se determina
programacion de obra en tiempos por etapas deraoosin. Esta estimacion es
gue evitara incurrir en los costos anteriormenteudgtos y lograr la ccsecucion de
la obra en los tiempos programados. Es importatierten cuenta que parte
negocio inmobiliario se centra en la reinversioh dieero por lo que mientras m
rapido se termine la obra, los inversores antesgnodender sus departamenpara
volver a reinvertir sus fondos. A continuacion sespnta un Grafico de Gantt que
solo permite ver la duracién de la obra sino tamkaésuperposicion de las etapas

cada una de ellas:
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Grafico 6: Gantt de la programacion de obra.

Gantt Construccion

Tiempo

1-3 9-6 17-9 26-12 5-4

Trabajos preliminares

Movimiento de suelos

Fundaciones

Maposteria de cimientos
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Estructuras de hormigon...

Maposteria de elevacion

Revoques

Instalacion eléctrica

Instalacion de Gas

Instalaciéon Sanitaria

Carpetas

Contrapisos

Yeseria

Rubro

Carpinteria de aluminio
Vidrios

Carpinteria metdlica
Pisos

Revestimientos
Carpinteria de madera
Herrajes

Ascensores

Pintura
Marmoleria

Accesorios y artefactos
Griferia

Fuente: Elaboracion propia.

Los tiempos que se utilizaron para este grafico sempos tedricos. Pe
permiten establecer una estimacién sobre la sugieipo de las etapas. En este ¢
la duracion total del proyecto es de aproximadae quince meses de construcci
Es necesario tener en cuesin embargo, que este periogoede extendershasta
seis meses mas, ya quungue parezca sorprendente que una obra puedaetstn

variabilidad en su duracién, la realidad de la toiesidon as lo determina. Sin
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embargo, no deja de ser importante analizar estiaménte el requerimiento «

tiempos y la superposicion de tareas que tedricamexistira en la obr:

4.2.5. Cuantificacion de la inversion de obri
La cuantificacion de la inversion totaecesaria para la obra se deriva
primer lugar del costo unitario de la construccidabido a la complejidad del calct
y a los conocimientos técnicos que son necesados lp estimacion del costo
construccion del metro cuadrado, este dato seit0 a través de una entrevista a
especialista en la construccion de edificios alacossi se determina que el costo
la construccidon de un edificio de estas caracieas a septiembre de 2011 es (SD

518 por m2 (mano de obra y materiales, representan el 50% cada ur

De esta manera, es posible determinar que el a®stia construccion di

edificio sera de:
- 2.002 nx USD 518 = USD 1.037.036,00

A esto debemos sumarle el costo del terreno, quedealuado el costo tot

de terreno y eficio en:
- USD1.037.036,0+ USD 380.000 = USD 1.417.036,00

En base a la distribucion por rubro de construgadtontinuacion se presel

un desglose de las inversiones gue se realizaréadanetapa de construcci
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Tabla 12: Ostribuciéon de costos de construccidon en funcidree
inversion estimada.

Rubros Importe

Trabajos preliminares 2.488,89 USI
Movimiento de suelo 7.051,84 USI
Fundacione: 518,52 USI
Mamposteria de cimientos 1.970,37 USI
Capa aisladora: 16.281,47 US|
Estructuras de hormigén 253.970,12 US
armado

Mampostetia de elevacion 97.792,49 US|
Revoques 76.636,96 US|
Instalacion eléctrice 21.674,05 US|
Instalacion de Ga: 16.385,17 US|
Instalacion Sanitaria 72.385,11 US|
Carpetas 15.659,24 US|
Contrapisos 25.303,68 USI
Yeseria 64.503,64 US|
Carpinteria de aluminio 16.799,98 US|
Vidrios 13.688,88 US|
Carpinteria metalica 35.155,52 US|
Pisos 80.785,10 US|
Revestimiento: 5.081,48 USI
Carpinteria de madere 68.859,19 US|
Herrajes 9.437,03 USI
Ascensore 60.459,20 USI
Pintura 35.985,15 US|
Marmoleria 10.266,66 US|
Accesorios y artefacto 18.666,65 US|
Griferia 9.229,62 USI
TOTAL 1.037.036,00 US

Fuente: Elaboracion propia

Esta distribucion, junto a la programacion de alea la base para laimacion
de los flujos proyectados a futuro. Asi, se logestablecer con mayor precision 1

estimacion de la forma en que deberan solicitarséoindos a los inrsores, para que
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éstos puedan analizar su capacidad de ahorro se adeallos requerirentos de la

inversion.

4.2.6. Proceso productivc

El edificio se construird a través contratistas sin embargo es importar

tener en cuenta quas posibilidades para hacerlo son-

* Llave en mano

» Contratacion de conduccion técnica junto a la ndmobra adquisicion de
materiales por parte del fideicomi

» Contratacion de la conduccion técnica, contratad&equipo de construcci
independiente (no se contrata junto a la condudgénica) y adquisicion ¢

materiales por parte del fideicomit

Dentro de estas posibilidade:e adoptara la tercempcion ya que, permite
adquisicion y administracion de los materiales pante del fideicomis y ofrece la
posibilidad de tomacontratistas por etapidde mano de obrgmamposteria, yeso
pisos, etc.) Igicamente supervisados por un arquitecto encardada conducciol
técnica.Esta es la opcion que mejor manejo de los recuesda al fideicomiso y
gue le permite elegir proveedores Yy contratislibrement, teniendo como
consecuencia ummejor control de los costosEs necesario destacar, que
administrador del fideicomiso sera quien velara lpocorrecta coordinacion de |

tres sectores.

Autor: Fernando Ghirardotti 80



Proyecto de inersidon de un edificio de departamentos a través (
fideicomiso

4.2.7. Adquisicion de materiale:

Debido al impacto econémico sobre el valor totalothea, y a que sera
fiduciano el encargado de administrar la compra de loenads pea la obra, se
hace necesario dedicar una seccion a cdmo seargabt aprovisionamiento de |
mismos. Esto implica desde la forma de adquisidéfos mismos, la forma de pa

y la entrega e obra de los materiali

En primer lugar es importante destacar que la no&igth de administracic
del fideicomiso faculta al fiduciario a administtaradquisicion de los materiales p
la obra. Por lo tao sera responsabilidad de ¢ velar por lss intereses de los
fiduciantes y psteriores beneficiarios adquiriendo los mismos a&non precic
posible. A causa de esto, y al tener que rendintasesobre su accionar, el fiducie
debera encargarse, previa compra de cualmaterial, de presupuar por lo menos
cuatro proveedores diferentes la adquisicion desmadés por montos significativc
Sin embargo, es una practica comun en los fidemosnial costo (también
implementara en égtebrindar a todos los fiducian, la posibilidad de oficer un
mejor proveedor respecto al material que se salidtor esto, cada vez que
fiduciario se encargue de adquirir un material,ed@bnformar a todos los fiduciant
sobre los presupuestos obtenidos e indagar si @ldgenellos presenta una me
oportunidad de compra. Asi el fideicomiso se asegor un lado transparencia y |

otro lado seguridad de que se esta realizandojta m@mpra al mejor proveedc

La congelacion de precios en el rubro inmobiliags un aspecto qt
econOmicamente ihfye de manera significativaen los proyectos. El contex
inflacionario en el que se enmarca el pais hacdaguempresas no puedan d de

barajar dentro de las alnaivas posibles la erogacion de volumenes imporsada
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dinero al inicio de la obrpara la congelacion de precios de materiales. Norarde

este monto es el 25% del volumen total de valaslite,por lo que se puede solici
a los inversores el desembolso de este importacab idel proyecto. Sin embargo,
25% del valor de la cotruccion es un importe significativo, teniendo emrmta que
al inicio del proyecto deben tenerse en cuentaso&spectos como los gastos
adquisicion del terreno ademas de constitt del proyecto y del fideicomi.
Analizando esto, lo que se planpara el fideicomiso es dejar de lado la congela
de precios (por el monto de inversion inicial qeguiere) y solicitar de mane
progresiva los fondos a medida que la obra lo ezquiEsto puede generar ma
variabilidad de los flujos del proyectpero sin embargo se presenta comao
atractivo para el inversor ya glevita grandes desembolsos iniciales adema
generar la percepcion que la solicitud de fondos gse va realizando es acorde
avance de obraPara establecer conayor fiabilidadel cual sera la necesic de
fondos, sobre la base de la estimacion mensuasdesfjuerimientos, se aplicara
proyeccion del indicdel Costo de la Construccién mensual hasta laifaebn de le

obra (también se aplicara a la contratac

4.2.8. Conclusi¢n de viabilidad técnica
En el aspecto técnices posiblapreciar que existen diversas posibilidade
lo que a modos de contratacion, localizacion, tary programacion de obra
refiere. En funcion de las opciones que exi, se adopta para el fyecto la
modalidad de eleccion de contratistas y de adqdiside materiales por parte ¢
fideicomiso. Esto le da al proyecto una mayor calaacde accion sobre los cos

gue es donde se centran los esfuerzos estrat@gicemprendimientc
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Respectoa la localizacién, se eligi6 Barrio General Paz comacr-

localizacion, por la gran incidencia que actualredigne el precio de la tierra sobre
volumen del costo del edificio. En lo referido antécrc-localizacion, se analizarc
diversos lotes eralzona eligiendo finalmente el ubicado en la (Félix Frias al 800

debido a la mejor conjugacion de las variablesetgstn que se utilizaro

Este terreno condicion6 el tamafo del proyecto gpresu superficie y st
caracteristicas técnicas (pl, F.O.S, etqQ. definieron la cantidad de departamer
gue es posible construir en el mismo. Cabe destqoarla relacion entre el costo |
terreno y su distribucién entre los metros cuadsade construccidifavorecen la

absorcién de la inversion el terreno.

Finalmente se estudi6é el impacto de las varialdesi¢as en la economia (
proyecto. Se determino el volumen de inversiérimglacto sobre ada rubro de la
obra, se analizta programacién de la misma (influira en el requénto de fondc)
y se investigdncluso, el impacto de la congelacién de preciofoermateriales vy |
importancia de cuantificar el efecto inflacionagn los desembolsos que se ha

durante la construccion del edific

Técnicamentey bajo la perspectiva de este estudibproyecto se muest
viable. Aspectos centrales como la localizacion y el tanyegia este proyecto, se
definido utilizando métodos de decision y el impaetonomico ha sido analiza
mediante métodos estadisticos, lo que da solidegtidio realizado a lo largo de e
viabilidad. Bajo este estudio sistematizado elyecto se revela factible y a pesar
requerir un alto grado de coordinacion en su proidag no se advirtieron grand

obstaculos para su desarr.
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4.3. Viabilidad organizativa

4.3.1. Organizacion

El presente proyecto, no posee una gran complejeladlo que a s
organizacion internae refiere. El corazdon de este trabajo es la orgaitinade los
recursos de los inversores y la destinacion damissnos a la construccion de

edificio. De esta manera, el enfoque organizaciorral gn torno a esta activid

Para definir una estructura organizacional quee$ieaz para el proyecto,
necesario identificacuale: seran las actividades principalgse debera realizar

fideicomisa Estas son las siguientt

- Planificacion y programacion de los requerimiemesecursos econémic
- Adquisicion y transporte de materie

- Administracién y cumplimiento tributario del fideimisc

- Constitucion de contratos y administracion |

- Rendimento de cuentas a los inversc

- Coordinacion de proveedores y contrati

- Pago a proveedot

En funcion de las actividades anteriormente meraias, se determinaron |
requerimientos de personal para administrar efieatenel fideicomiso. En gene
las actividades del proyecto se pueden segmentaresnramas, administrativ

contable y legal. Por esto, los requerimientosetegnal sot

Autor: Fernando Ghirardotti 84



Proyecto de inersidon de un edificio de departamentos a través (
fideicomiso

Abogado: contratado externamente. Retribucion: fteimm. $2000 (USD

472,81) mensuale (durante 18 meses) porsesoramient y para la
consttucion del contrato, se pagaran $1C (USD 2364,06.

- Contador: contratado externamente: Retribucion faias $1500 (USD
354,61)mensuale.

- Administrador: fiduciario y promotor del proyec®etribucion pccentaje del
valor total de obra8% del valor total de obra. Total: USH2.962,88 (a pagar
50% durante 18 meses y 50% al final de ¢

- Arquitecto: contratado externamente. Retribuciomdnarios 5% gastos de
proyecto y conduccion técnii Total: USD 51.851,8(0a pagar 50¢ para

realizacion de proyecto y 50% durante la durac@éitadbbra’

Como podemos ver, el papel del fiduciario en elygcto es central y revis
gran responsabilidad y dedicacion. No se descartgodsibilidad de tener qt
incorporar un auxiliar admirtrativo para el apoyo de las actividades

administrador.

Para definir estructuralmente la organizacion dely¢cto se utilizara un

estructura matricial.
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llustracion 5: Estructura organizacional

Administrador

Arquitecto Contador Abogado

Proyecto

Fuente: (Koontz & Heinz, 12 Edicion)

4.3.2. Impacto econémico en las inversiones necesarias pala estructura
organizativa

Toda estructura organizativa implica un costo parempresa. En este put
el proyecto presenta otra ventaja que esno se generan necesidades de invel
parael mismo. En muchos casos las empresas requieram demueble, ya se
adquirido o arrendado para llevar a cabo sus ojpeesy coordinar s operaciones.
Sin embargo, en este caso la escasa estructurahgcho de que es externa
fideicomiso, hace que la inversion en obras fisssasentre unicamente en el edifi
en altura. Sin embargo, no puedgar de tenerse en cuenta, que la contratacic
profesionales externos es menos accesible econdwnta ge si los profesionale

fueran empleados dependientes del proy:

Asi solo sera importante definir como operara lauetira organizacione
Cabe destacar que serd una estructura informallag@emunicacion se realiza
telefonicamente o por mediosectrénicosy ocasionalmente mediante reunio
personalesLos costos derivados de estas operaciones dalsdaonsignificancia en

valor total de la obra serincluidosen una partida de gastos mensuales v.
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En resumen los costos de la organidon en dolares seran:

Tabla 13 Tabla de Gastos Organizacionales del emprendimic...

Retribucic Retribuciéon mensual
Profesional etribucion Retribucion final Total
inicial Cant
Importe :
(meses)

Abogado 2.461,47USD 472,81USD 18 N/C 10.972,05 USD
Contador N/C 354,6 USD 18 N/C 6.382,98 USD
Administrador N/C 2.304,52 USD 18 41.481,44)JSD 82.962,88 USD
Arquitecto 25.925,90 USL 1.440,33 USD 18 N/C 51.851,80 USD
Gastos varios N/C 1.000,00 USD 18 N/C 18.000,00 USD
Total 170.169,67 USD

Fuente: Elaboracion propia

Como se ve la suma de Imismos asciende a S170.169,67 y la
periodicidad de sus desembolsos seran analizados a&fiabilidad Economic-

Financiera.

4.3.3. Conclusion de a viabilidad organizativa
A lo largo de esta viabilidad, se analizaron los aspeesesiciales de
organizacion administrativa del proyecto. Es asie ge analiz6 en el aspe
organizacional los individuos intervinientes empryecto y la forma de organizaci

de los mismos.

Se reabaron datos de profesionales especializados encti@idad de
fideicomisos, y se adoptd uestructuramatricial que permita reducir los costos d
misma y manejarse flexibleme con el proyecto. Asi, sgpto po la contratacion de
diversos profesicaes para las actividades que se requieren ego y se evalu

el impacto econémico de cada una de ¢
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A través de esta organizacion, el proyecto se maesgtble ya que |

estructura abarca todas las actividades que somrsawe@s realizar y hace
externamente, generando que los intereses de cafisipnal converjan en mej

aprovechamiento de los recursos y mayores bengfieima el proyect
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4.4. Viabilidad legal

4.4.1. Constitucion del contrato de fideicomis
El fideicomiso es elnstrumento que permitird la unificon de todas las
partes intervirentes del emprendimiento. Estas partes seranuaidido, que sera

promotor y los fiduciantes que serén los invers

Para la celebracion del contrato, se debera camarla ttalidad de los
inversionistas que seran los fiduciantes y bersfs del proyeto. En el mismo s
identificaran los fiduciarios y cada uno de losufichntes y beneficiarios (inversore
Aqui se consignaran todos los derechos y obligasiole las pzes,centrandose en la
facultad del fiduciario de administrar los biengicomitidos (que en este caso ¢
dinero) y en su obligacion de adjudicar las unidza los beneficiarios al final d
contrato. Este final se cumplimentara cla consecucion deplazo o condicion
(construccién y adjudicacion de las obras) y tamdeberaasentars la retribucion

del fiduciario que sera del 8% del total del valerobra

Una vez constituido el contrato las partes debdnmdnarlo frente a ur
escribano publicale tal forma que este certifique la firma declacaadi la volunta
de las partes y estableciendo la relacion con@hetimculante. Una clausula q
debe incluirsees la de que en caso de un problema financieraadaysor factore
externos al fideiomiso se aplicara la teoria del riesgo compartide, ltpce referenc
a que todos los fiduciantes soportaran equitativeeni&as cargas del desfase. E
permite al inversionista asegurarse de que todas ihwersores responde
mancomunadamente en case presentarse esta situacipmo haran peligrar ¢

destino de la obra.
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4.4.2. Medios para reforzar la confianza del inversionist

El fideicomiso que se constituird para la ejecudi@h proyecto es la ba
sobre la cual se apoya el emprendimiePor esto, es escial la determinacion ¢
cudles seran los pasos para linstitucion del fideicomisoSin embargo, existe
diversas herramientas juridicas que generan magurislad para los inversor A

continuacion se detallan los pasos para la congiriuwel ontrato.

1- Establecimiento de preacuerdo u oferta del fideisomEste, es un acuer
provisional que se realizara para el periodo déacam de inversores. En
mismo se establecera el monto total estimado epréascciones sujeto a |
indice de actuizacion que permitira actualizar en un futuro los valc
estimados para la incorporacion de nuevos fondesni8mo la importanci
gue posee este preacuerdo es la posibilidad deedfeal inversionista |
transferencia de la posesion en funcion del4005 (Ley de Venta c
inmuebles y lotes), que establece la posibilidacst@iturar luego de hab
satisfecho el 25% del prec En este casaal no tratarse de loti lo que se
realiza no es la escritura sino que se otorgasagon (figura de gran so en
nuestro pais)La aplicacion de esta |, puede darse en este ¢ a travées del
articulo 16 del Codigo Civil que establece la ag&parz la resolucion de
cuestiones civiles que no pueden resolverse pos otedios. Este preacuet
u oferta de fieicomiso es crucial ya que le ofrece ciertas sdgdes a
inversionista a la hora de invertir en el proyedtstrumenta la adhesion
los inversores en el momento de la captacién demiesnos y establece

momento en que se constituird el contree fideicomisoque sera cuando se
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logre la captacion de todos los recur(adenés de establecer la opcidn

darle la posesion al inversionista con el cumplimtoedel 25% de los aporte:

2- Compra del terreno: una vconstituidodos fondos se realizala compra del
terreno (6ta pued¢qpreverseealizando un acuerdo con el duefio del tel en
el cual se establece una obligar de no hacer, es decir de no vende
terceros el inmueble ya que estd destinado alcfideso que se es
constituyendo). Lo nteriormente mencionado es otra seguridad pal
inversor ya que tiene la certeza de que el terrendéendra otro fin que |
construccion que el fideicomiso desea real

3- Desarrollo del proyecto: Aqui se desarrollara teéamente el proyecto,
travésdel arquitecto y se comenzaran las obras de caxgirudel edificic

4- Recepcion provisional: A medida que se va realinaald avance de ob
certificado por el director técnico de la misma, realiza la recepcio
provisional de la obra. Esta establece al no comprobarse la conformic
de la totalidad de la obra se realiza una recepmidwisional. Se instrumen
en un acta y con el porcentaje de avance de

5- Recepcion provisional al 100%: cuando se llegaCil9d de la recepcic
provisional de obrpor el avance de la misma, se procede a la adpidit

6- Adjudicacion: se instrumenta a través de la subiiimi cuando la recepcic
provisional pasa a ser definiti

7- Escritura: Luego de la obtencion de la recepcdefinitiva se realiza la
escrituraciorgue demora un minimo de 60 di

8- Disolucién del fideicomiso: El fideicomiso no seeple disolver hasta que

escrituracion se haya complet
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4.4.3. Autorizacion y aprobacion del proyecto

Para la construccion del edificio se debera sdguigulacion que eablece la
Ordenanza N° 9387 de la Ciudad de Cdérdoba. A asmtion se detallaran algunos

los requisitos que plantea la ordena

En primer lugar, para la autorizacion de la comsiin de obras, se de

seguir un determinado procedimie!

1- Obtencién del Permiso de Edificacién (requiere presentacién ptanos
exhibiciénde cartel en via public

2- Presentacion del Aviso de Avance de Obra (se abtieediante la Autorida
de Aplicacion)

3- Obtencion del Certificado Final de O (requisito ndispensable ra dar
como concluidc el procedimiento de autorizacién de construcciomloi@s y

para la aprobacion de planos de propiedad hori®

Existen ciertas obras que no implican modificacsomdos planos vigentes q
pueden realizarse sin Permiso de Edcidon. Sin embargo, es necesario dar Avisi

Iniciacién de Obra.

Un aspecto trascendental que debe tenerse en @geqgtae los profesionale
los propietarios, y los constructores, seran spldsente responsables
cumplimiento de todas las exigers del procedimiento de autorizacion y regulac

de la obra.

Es necesario tener en cuenta cual es el marcodaegglie debe enmarcarse

proyecto para poder habilitar los diversos sumiogstjue requiere. Asi, para el ci
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de Aguas Cordobesas serd Isario disponer de los planos aprobados del inmy

se deberd declarar la fecha de inicio de constincta superficie declarada y la fec
estimada de habitabilidad del inmueble. El titutleberd presentar la escritl
inscripta en el registro de laopiedad y en caso de no ser el tit quien realice el
tramite, debex presentar documento de identidad y autorizadigraéfla por el titula

acompafnado de copia del documento de identidadtd¢(AguasCordobesas, 201

Para la conexion de energia eléctrica, debera sessad0 presenta

Escritura de Dominio o Certificado Notarial de Hseca en Tramite, o Acta ¢
Remate, o Auto Interlocutorio (por declaratoria lterederos), o Acta
Tenencia Precaria del Inmuebleorgada por organismos oficiales (Bat
Hipotecario Nacione- I.P.V. - Fo.Na.Vi.).
Ceduldén de impuesto inmobiliario municipal, aficcanso, o anteriores, pag
0 no.
Documento de identide
Personas juridicas: Estatut- Contrato Social -Personeria Jidica -
Inscripcién en Registro de Cult- segun corresponda.
Presentar:
1.-Comprobante de situacién ante |.V.- copia firmada para E.P.E
2.-Constancia de Inscripcién de 1IBB (Formulari-376, si es inscript
obtenerlo  desd http://deudasrentas.cba.gov.ar/ijax’'y en caso d
corresponder, documentacion que acredite la execlusiexencién al régime
descargando DDJJ de exencion de IIB@l presente formulario debe

firmado ante personal de EPEC en nuestras oficdnas su defecto, la firrr
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debera estar certificad

El nUmero de agente de percepcion de Ing. BrutdsR#eC es: 300(0592

La Tasa de Servicios correspondiente al tramitieitaalo serd debitada en
préoxima factura por Venta de Ener:

En caso de presentar boleto de cor-venta u otra documentacion (certifice
por autoridad competente) que lo acredite propeetaique no se encuent
entre las mencionadas en el primer parrafo, adeteasos requisitos y

citados, debera contar con garantia pers (EPEC, 2012

En el caso de la conexion de Gas, serd necesanmgplic con los siguieles
requisitos:
« Fotocopia Documentos personales (D.N.l.,, L.E. O.LY ademas, seg(
corresponda, lo siguien
o Fotocopia y Original (para verificacion) de Pod
o Fotocopia y Original (para verificacion) de Contrde S.R.L.
o Fotocopia y Original (pa verificacion) de Estatutos y Acta
Directorio con designacion de autoridades par&IAs
- De settitular de la propiedad presentar fotocopia y orddi(para verificacion
de dominio 6 fotocopia y original (para verificacjadel Boleto de Compr-
Venta, con las firmas certificadas legalme
« Constancia de inscripcion en la D.G.l. (firmadagmal) indicando Iz

condicion frente al 1.V.£
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Abonar las tasas y cargos autorizados por Exped@293, Nota 4124/97

concordantes del ENARGAS (soldadura erforacion, fusién y perforacié
colocacion de medidor, et

« No registrar deuda con ECOGAS a la fecha del teé

« Formulario CTT (Comunicacion de Terminacion de &jab), el cual debel
ser exigido al Instalador Matriculado(*) que haliw=do la instlacion. El
Instalador Matriculado es responsable por los jogbaealizados en Ic
términos de la normativa viger

- Libre deuda (original) por el pago de la Red (srespondiese

4.4.4. Aspectos tributarios
El marco impositivo en el que se encuadra el [cto, no es un aspecto met
en el analisis organizativo legal del proy:, ya que posee un altisimo impacto e

evaluacion econdmica y financiera del proye

En primer lugar,se analizara el efecto del Impuestb Valor Agregado
Respectoa este impusto, la adjudicacion de unidades del fideicomisdoa
fiduciantesbeneficiarios, no resulta ser sujeto pasivo ya ajyesar de que el ac
juridico constituye una locacion de obra sobre iabel propio, el fideicomiso r
reviste el caracter de empresenstructora al no existir fin de lucro. Por esto
adjudicaciones no estarian alcanzadas por el I\dAcamstituyendo un crédito fisc
para el fideicomiso el impuesto contenido en taspras y locaciones realizadas [
la construccién. Esto signifiique el fideicomiso debera soportar el IVA adquirgsic
todas las compras y locaciones ya que no tendguninmanera de descargarlo

operaciones de venta.
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Respecto laimpuesto a le Ganancias, el fideicomiso serd sujeto del

impuesto, pero determira un impuesto igual a cero por no existir rentagya el
valor de la transferencia no sera otro que la sdenkas inversiones realizadas el
obra. El hecho impable no se configu ya que AFIP concluye que la adjudicac
de unidades de una socid civil a sus miembros, no se encuentra alcanzada||
Impuesto a las Gananci A la vez, debido a que no existe habitualidad e
actividad que desarrollan los inversores, tampastaré& gravada la renta generada
la venta que realicen luego deudicar los departamentos. Sin embargo, si det
tributar el impuesto a la transferencia de inmuelojee es el 1,5% del valor de
venta.Este tributo surge justamente para gravar, a lesopas qu no se encuentran

alcanzadapor el Impuesto a las Gancias.

Referido al tratamiento de Ganancia Minima Presunta de nasrsiones
realizadas por el fideicomiso, éste sera sujetardartodo el contrato y que ta
inversiones se consideran como activos no compmsgai el afio de la inversion y
el siguientgRubiolo, 2011. Asi, se debera determinar a fin de afio la bapenihle
en funcion de los activos computables y no compesalLa alicuota aplicable es ¢

1%.

En lo que respect al Impuesto sobre los Bienes Persesatomcinforma el
decreto 780/95, el fiduciario en su caracter deiadtnadores de patrimonios ajer
debera ingresar el tribu Sin embargo, a causa de que el costo del impuesias8Ic
relevante si el inversor no tributaba antes dertirven elfideicomiso (es decir, si
inversor poseia sus fondos en una cuenta correateun plazo fijo, ambos exento
este tributo), no seré tenido en cuenta ya quenpssible conocer el origen de |

fondos del inversor.
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Analizando el Impuesta los Ingreso®rutos, en Coérdoba, la transferencis

dominio fiduciario no se considera onerosa y exlogingresos atribuibles a |
fiduciantes cuando también son beneficiarEn el caso del fideicomiso debido &
ausencia de habitualidad en su activida misma no estara alcanzada. Lo mis

sucede con Comercio e Industria (Municiy

4.4.5. Conclusion de la viabilidad lege
A lo largo de esta viabilidad, se analizaron lopeatos esenciales de
organizacion legay tributaria del proyec. Asi, se estabtéeron las premisas sok
las cuales se establece el uso del contrato datdichiso y sus beneficios para

inversores.

Respecto al fideicomisono de los aspectos mas importantes del proyec
estudi6 la figura leg del mismo, pero el estudio s@lo se centro ello; ademée
indag6 sobre formas de darle al contrato mayoriaopdpara que el inversionis

sienta seguridad en su invers

Finalmente se estudiaron las ventajas y desventajassitivas del proyectt
gue a pesar de tener que <rtar el Impuesto al Valor Agregado, no tributa Irepto
a las Ganancias en el proyecto como tampoco lonHasenversores cuando venc
las unidades adjudicadas. Estos aspectos son nportantes ya que favorecen

gran medida la rentabilidad del prcto.
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5. Viabilidad ambiental

Previamente a realizar la evaluacion econémicangnfiiera del proyecto,
necesario identificar cual puede ser el impacto geweere el proyd¢o dentro del

ambiente en el quee instalaré

5.1 Aspectos ambientales como requisitpara la obtencion del certificado
final de obra

En este aspecto es importante tener en cuentaxigtererequisitos para
proyecto que deberan ser cumplidos a fin de obteheertificado final de obr:
Debido a las caracteristicas del proyecto (oipo dos, es decir, edificacion cu
destino es el de multiviviendas de mas de cuatidades, la legislacion determin
necesario presentar informes de las direccionetransito, ambien, segun el caso
puntual de la obra, ademas de la habilitacion omberos y de los ascensores
caso de existir). Como se puede ver, los entedaggues buscan verificar que
impacto del proyecto en su ambiente no signifiqgmesecuencias indeseadas par

mismo.

En el caso del informe ambiental, se debera prar una declaracion sok
los materiales que se utilizaran, los procesos igigvendran y los residuos q
generard el proyecto, légicamente esto dekealizarlo el arquitecto que llevi la

conduccion técnica del proyec

En el caso de transito, eroyecto no debera presentaformes ya que al no
tener cocheras, que impliquen salidas e ingresa®ldieulos no afecta al transito

la calle donde se instala el proye.
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El caso de bomberono deja de ser un aspedtderno del proyecto co

alcanceexterno. Es por esto que se requiere la habiltaci®é bombero«qque se
obtiene a través de la constatacion del cumpliroiete ciertos requisitc En la
misma se debe verificar que exista un plan de ed@n, la inexistencia ¢
elementos que puedan grar incendios, matafuegos, salidas de emergenocia
puertas correspondientes) y otros elementos qteceico puede indicar necesar
segun la obra. Es importante tener en cuenta gqpeogéctopose! las instalaciones
requeridasy han sido consideras en la parte técnica del mismo, por lo que
deberia haber ningun inconveniente a la hora denebta habilitacion. Sin embarg
cabe aclarar, que este tramite suele ser lentoegguemorar la obtencion

certificado final de obr

5.2l a seguridad enla ejecucion de la obra
Otro aspecto a considerar en la parte ambiental gsible impacto qu
puede tener la obra durante su ejecucion. Asiueptimiento de las medidas
seguridad sera requisito para evitar posibles antédque afecten tanto vecinos
como a transeuntague circulen por el lugar. Dentro de los requistias se debe

cumplir se encuentre

- Vereda: contrapiso de hormigon de 7 cm de esp@souga capa de 2 cm
mortero de cemento alisa

- Cartel: incluye nomenclata catastraltipo de obra, fecha de permiso
edificacion, profesionales intervinient

- Vallado: frente a toda la fachada con una alturenenor a 2,50 mi
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- Bandeja fija: de 2,50 mts de ancho minimo y unénacion de 45°y 0,60 cr

de alto. El material debe ssuficientemente resistente para que los ob
gue pudieran caer de los diferentes niveles setemido y garantizar |
integridad fisica de las personas. Debe colocase Ipatios vecinos, pasillc
etc.

- Bandeja mévil: Debe instalarse en toda la geria o borde de losa. Se de
colocar como maximo a 6 metros del udltimo | de mayor trabajo. £
propone su construccién a través de un bastidoAlim@tcon una mall
reticulada recubierta con media sombra de tranradar El objetivo es cuid;
la integridad fisica de las personas o cosas alrededaratea

- Cerramiento vertical: en toda la extension horiabgtvertical de la fachac
de frente con material resistente al impacto derateriales y escombros q

puedan desprenderse de la o

Todas estos requisitos establecidos por la Municipdlidia Cérdoba, mas al
de ser aspectos técnicos que debe cumplir la sbnaguestiones claves para aseg
gue la obra no tenga impactos indeseables en elnenen el que esta sien

desarrollada.

5.3.Suministro de servicios
La conexién a cada uno de los servicios que reguekiedificio, debe cumpl
con las disposiciones de los entes reguladoresadte uno de ellos. Como se vuelv
apreciar, los aspectos técnicos se funden conalaasion del imacto ambiental que

puede tener el proyecto en la zc
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Asi, para el caso de la conexién a la red de cipamdeberd cumplimen

con los requisitos provenientes de Obras Sanitdada Nacion. Est, buscan evitar
gue los residuos que se generain el proyecto sean evacuados indiscriminadarr
contaminando la zona en la que se encuentran. lEsspwm que el trabajo debera
realizado por un profesional matriculado, presaiddaos planos que quedaran suje
a la aprobacion del ente intervinie, para luego de su aprobacion y visado obter
habilitacién para la conexic

En el caso de la conexion de, la misma también debera realizarse a tri
de un profesional matriculado. En este caso dedbaséir el nicho o gabinete exter
gue proege los dispositivos de regulacion de presion yioiad todas las cafierias
artefactos que quedaran conectados a la red (¢termo tanque, calefones, etc) y
las ventilaciones destinadas a la evacuacion deghlses provenientes de
combustion déos artefactos. Una vez realizada la inspeccidia destalacion de obr
se podra realizar la solicitud de servicio defuai

Para la conexion a la red eléctrica, debe reabzdcgla la instalacio
necesaria, que consta de la caja de medidor,blero para la conexion interna,
cafio galvanizado con la pipeta correspondiente gableado segun disposicior
técnicas Una vez cumplimentada la conexion debera sdfioagta por operarios d:
ente regulador que de aprobar la conexion, se adgrdlea de “Servicic
Conectado”.

El caso de la conexion de agua reviste similarascteristicas a le
mencionadas para los servicios anteriores. Se del@tar a Aguas Cordobes

quién, a traves de fuerza de trabajo propia o atsias realiza la cexion. Cabe
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tener en cuenta que para el edificio debera reaéizana conexion de diame

especial (mayor a la conexion de 25 mm.), que qaesigeta a aprobacion del er

5.4Conclusion de la viabilidad ambienta

Los posibles impactos que el proyectcede tener en su ambiente es
regulados por diversas entidades que se encargi@mjente de minimizarlos a tra\
de su control y supervisic

Debido a esto, actualmente para este proyecto § paps de similare
caracteristicas, es mucho mas simjontrolar las variables que pueden impactar ¢
entorno, ya que los entes reguladores no autopmayectos u obras que no cump
con las normativas necesariasa su desarrollo. Asips desarrollistas, mas alla
significar un importante trabajla obtencionde autorizacion¢ correspondientes,
pueden mantenerse mas resguardados de posiblégaiates que surjan y puec
afectar a terceros, ya que la normativa es muyeakggcon respecto a los requisi
gue se deben cumplir. Sin embargo, cabstacar que eluwnplimiento de stas
normas, debe estar acompafiado de una posterionszgplidad y seriedad en lo g
se refiere a la realizacion de la obra, ya quenpis de que se obtengan los perm
y habilitaciones correspondientes a cada uncos servicios 0 normativas, seran
profesionales e inversores del proyecto quieneserdab afrontar las posibl

consecuencias que se generen en el entorno delgbo
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6. Viabilidad econdmicofinanciera

En este apartado se canaliza la informacion esta a lo largo de todo
documento. Asi, se desarrollara el andlisis ecoo@mifinanciero de la informacic
obtenida en las demas viabilidades. Esto pernd@tarminar la viabilidad econdmi
y financiera y conocer cuales seran los resultgdestdilidades estimados a obter

para el emprendimient

6.1Determinacion de los requerimientos de fondos parel proyecto y sus
momentos de desembol:

En primer lugar, es necesario tener en cuentalagoenstruccion del edifici
se proyecta en este docurto para marzo del afio 2012. En este sentido, esaeg
determinar cudles son las variaciones que se pradutanto en los costos como
los precios de venta, respecto a los relevadosntiuraste estudio. Para ello
utilizaran las proyecciones rizadas a lo largo del documento, que permit
determinar con mayor certeza cudles seran lossfldg proyecto en el futur
Ademas no se puede dejar de considerar que largotisin del inmueble abarcara
considerable tiempo y por ello es meneseterminar también dentro del periodo
construccion cuales seran los incrementos en lew&aue se produciraComo
ultimo aspecto en lo que a esto refiere, los psede venta que determinaran
rentabilidad del proyecto no son los actuales yalas operaciones se concretarar
el futuro. En consecuenciastos también deberan ser determinados en funclas

proyecciones realizadas en apartados anter|

En primer lugar se de determinar cual es la proyeccion de los flujos

proyecto parasi poder analizar cual sera el requerimiento garismos a lo larg
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del proyecto. A efectos de lograr lo antrmente expuesto, se tomaran d:

referentes a las inversiones necesarias de r¢, a la programacion de la obra y

peso de cada una ths etapas de la misma sobre el total del valaroestruccior

Antes de exponer los datos numéricos, es necedatalar cuales son las premi:

sobre las cuales se establecen dichas estimac

Para la determinacion del flujo que sera necesavertir a lo largo de

proyecto se tuvieron en cuenta los siguientes &3

El costo de construccibn se compone de la comptateteeno y las

erogacionegn mano de obra y materias prinrealizadas mensualmente p

la construccion del edificic

La egimacion del valor que se debera desembolsar em rmaden los Costos
de Construcci¢ se realiza desembolsando el 50% del total del rebroes

anterioral que se requiere el trabajo y prorrateando el B88tante en lo

meses que dura ese trabajo eiobra. ESte método encuentra sus causa

gue es necesario generalmente desembolsar prevabajo un 50% del tot

en materiales y pagos de la contratacion de maiotiek

Los honorarios de los profesionales de la obra eserdbolsn seguin lo
expresad en laViabilidad Organizativa y Legal y se encuentraduimns en

los Gastos Administrativos, aqui también se inacuyd Impuesto a |

Ganancia Minima Presunt(se considera gast@administriivo ya que

Ganancia Minima presunta no se puede computar crédiio del Impuesto a
las Ganancias)

Se estiman los costos de impuestos municipaleoyirmiales, asi tambié

como los costos de servicios y habilitaciones ynsos.
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- Los precios son I.V.4incluido ya que el fideicomiso debe soportar la ce

del impuesto (ver Aspectos Tributaris

- Se calculael impuesto a la ganancia Minima presunta sobreactivos
computables a cierre de ejercicio (considerandoiginoiniciadc en marzo de
2012 y su pago 5 meses luego del cierre de eje). Se ingresara en afo
2014, ya que los activos no son computables ernirekpy segundo afio de
inversion.

- El impuesto a la transferencia de inmuebles 1,5Btesel valor de venta ¢
los departamentos se debe ingresar en el momergoesta venta se efect
(Gastos de @mercializacior

- No existen depreciaciones ya que no existen bigeeso susceptibles de :
depreciados, por lo que la Utilidad Antes de Impagees igual a la Utilida
Neta y al Flujo de Caji

- No existen valores de salvamento debido a que dtigsos se constituyen
todos como bienes de cambio que se venderan estadiddd al concluir €
proyecto.

- Los costos se actualizan a una tasa promedioindice de Costo de
Construccion, en base a proyecciones realizadas (@0,081% mensu

- Los valores @8n expresados en dolares, tipo de cambio 4,24 (cotizacion
Banco Nacion 18/10/201.

- Se prgecta la venta de los departamentos para el peéd6dld a un preci
(segun estimaciones realizaen la Viabilidad Comercial de US 1745,69 el
m’). Se calola un 3% de comisi6n de ve para los Gastos ¢

Comercializacior
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A continuacion se presel el desglose de los costos gebyectopor afio y la

clasificacion en costos fijos o variables en cada de ello. Los costos variable
seran aquellos que caren con la cantidad de departamentos construides

fijos aquellos que permanezcan sin variacionestdrancambios en el nivel

actividad.
Tabla 14: Desglose de Costos de construccion
Rubros 2012 2013 TOTAL
Terreno USD 380.000,00 USD | usb 380.000,00

Obra fisica (Materiales y mano de
obra)

USD 420.582,57

USD 760.339,98

USD 1.180.922,55

EPEC (luz de obra) usD 353,75 USD 353,75 USD 707,50
Aguas Cordobesas usb 471,60 usb 424,441 USD 896,04
Permisos y habilitaciones Usb 1.179,25 Usb 1.179,25 USD 2.358,50

TOTAL

UsSD 802.587,17

USD 762.297,42

USD 1.564.884,59

Fuente: Elaboracion propia

Tabla 15:Clasificacion de Costos de Construccion en Fijo¥ariables

Costo Clasificacion
Terreno Costo fijc
Permisos y habilitacion Costo fijc

Costo variabl
Costo variale
Costo variabl

Obra fisica (materiales y mano de o
EPEC (luz de obra)
Aguas Cordobesas

Fuente: Elaboracion propia
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Tabla 16: Desglose de Gastos administrativos

Rubro 2012 2013 2014 TOTAL
Honorarios abogado USD 6.716,76 USD 4.255,29 | USD - | USD 10.972,05
Honorarios contador USD 3.191,49 USD 3.191,49 | USD - | USD 6.382,98
Honorarios fiduciario USD 20.740,68| USD 62.222,12 | USD - | USD 82.962,80
Honorarios arquitectos USD 37.448,54] USD 14.403,30| USD - | USD 51.851,84
Gastos varios USD 9.000,00 | USD 9.000,00 | USD - | usp 18.000,00
:Q‘rﬁﬂgéfgsp(rg‘ggc)ia' sobre los | \;5p 138,02 USD 138,02 | USD - | usp 276,04
Impuesto municipal sobre lo< | ysp 107547 | USD 1.075.47 | USD - | usD 2.150,94
mpuesto a |a Ganancia uUsb - usD - | usD 11.039.4 | USD 11.039,48
TOTAL USD 78.310,96| USD 94.285,69 USD 11.039,4 | USD 183.636,13

Fuente: Elaboracién propia

Tabla 17 Clasificacion de Gastos administrativos en Fijgs/ariables

Costo Clasificacion
Honorarios contador Costo fijc
Honorarios abogado Costo fijc
Impuesto provincial sobre los inmuebles (Dt| Costo fijc
Impuesto municipal sobre los inebles Costo fijc

Honorarios fiduciario

Costo variabl

Honorarios arquitectos

Costo variabl

Gastos varios

Costo variabl

Impuesto a la Ganancia Minima Pres

Costo variabl

Fuente: Elaboracion propia

Tabla 18: Desglose de Gass de comercializacic

Rubro 2012 2013 2014 TOTAL
Impuesto a la transferencia | ;o5 _ | ysp - USD 42.891,60| USD 42.891,60
de inmuebles
Comision de venta Uusb - | Usb - USD 85.783,20| USD 85.783,20
TOTAL Uusb - | UsD - USD 128.4781 | USD 128.674,81

Fuente: Elaboracion propia
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Tabla 19 Clasificacion de Gastos de Comercializacion endsiy Variables
Costo Clasificacion
Impuesto a la transferencia de inmuel| Costo variabl
Comision de venta Costo valable

Fuente: Elaboracién propia

Los costos anteriormente clasificados la base para el calculo del flujo ¢
proyecto. Para su estudio en detalle consultar cada de las viabilidade

desarrolladas. A continuacion se procede a dekarsbiflujo de caja proyectado:

Tabla 20: Flujos anuales del proyecto.

Rubros 2012 2013 2014
Ingresos por ventas - USDh - USh 2.859.440,22 USQ
POTAL INGRESOS AFECTOS A - USD - ush 2.859.440,22 UST
Costo de construccion 802.587,17 USO 762.297,42 USO - usQ
Gastos administrativos 78.310,96 USO 94.285,69 USQ 11.039,48 USH
Gastos de comercializacion - USD - USsO 128.674,81 US[
Depreciaciones - uUsph - usQ - usQ
POTAL EGRESOS AFECTOS A 880.898,13 USH  856.583,11 USE 139.714,29 UST
Utilidad antes de impuesto -880.898,13 USd - 856.583,11 USO 2.719.725,93 USH
Impuesto a las Ganancias - USh - UShH - usQ
Utilidad neta -880.898,13 US} - 856.583,11 USO 2.719.725,93 USL
Depreciaciones - USh - ush - usQ
Flujo de caja -880.898,13 US} - 856.583,11 USO 2.719.725,93 USL

Fuente: Elaboracion propia

Como se expone en el cuadro, los requerimiento®migos parel proyecto

son negativos los dos primeros afios ya que duedintese realiza la construccion
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edificio y no se origian ventas. En el tercer afio se realiza la comeatbn del

edificio, es aqui dondsurgen los ingresos generando la rentabilidad rdgkegto.

Grafico 7: Evolucion de los requerimientos de flujos parapoyecto
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\
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Fuente: Elaboracion propia

Como se puede visualizar en el Grafico ant, el mmportamiento de Ic
flujos durante la construccidles medianamente estalilego de la adquisicion |
terreno y los primeros meses que son de alistamidniego, se genera u
estabilidad en los flujos que permite al inversoa mejor previsién de cles seran

los desembolsogue debera hace

6.2.Distribucion de la inversion
Es importante para el inversor conocer cuales sE®mequerimientos ¢
fondostotales que deberan hacAsi, a continuacion se muestra la distribuciona

inversion en funcid de los seis inversore
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Tabla 21:Distribucién de la inversiona realizar y el promedio mensual «
inversior en funcion de la cantidad deversores

Promedio
Departamentos 1 Departamentos 2 - desembolso
L o Inversién total
dormitorio dormitorios mensual (15
meses)
Inversor 1 5 1 291.420,12JSD 19.428,01 USD
Inversor 2 5 1 291.420,12JSD 19.428,01 USD
Inversor 3 5 1 291.420,12JSD 19.428,01 USD
Inversor 4 5 1 291.420,12JSD 19.428,01 USD
Inversor 5 5 1 291.420,12JSD 19.428,01 USD
Inversor 6 5 1 291.420,12JSD 19.428,01 USD
TOTAL 1.748.520,7USD | 116.568,05 USD)

6.3. Evaluaciénde rentabilidad

Fuente: Elaboracion propia

Los inversores que eln invertir en este proyecto adquirirdn departamse

construidos al costcEs recién almomento de venderlos en donde se geners

rentabilidad.Para analizaen detalle la misma, a continuacién se presentastedc

de Resultadogle todo el proyecto para visualizar la Utilidad tdNéotal que s

proyecta.
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Tabla22: Estado de Resultados proyectado del proye

Peso

Rubro Total relativo
Ingresos por ventas 2.859.440,22 USI 100%
TOTAL INGRESOS AFECTOS A 0
IMPUESTOS 2.859.440,22 USI 100%
Costo de construccion 1.564.884,5USD 55%
Gastos administrativos 183.636,13 USI 6%
Gastos de comercializaci 128.674,81 USI 5%
Depreciaciones USD 0%
TOTAL EGRESOS AFECTOS A o
IMPUESTOS 1.877.195,52 USI 66%
Utilidad antes de impuesto 982.244,70 USI 34%
Impuesto a las Gananc USD 0%
Utilidad neta 982.244,70 USL 34%
RENTABILIDAD 52%

Fuente: Elaboracion propia

Como se puedeer, la rentabilidad del proyecto es 52% (Utilidad

/Inversion) en tres afios. Cada ute los inversores invirtiendo U¢ 290.949,98 en la

construccion del edificio y descontando los gastmserciales [oporcionales a sus

ventas de US[21.445,80, podrabtener un bené&fio después de impuestos de L

163.707,45 Sin embargo, para estimar con mayor claridadrec@éo econémic-

financiero del proyecto es necesario realizar sisalie los indicadores de TIR

VAN.
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6.4.TIRy VAN

En funcién de los flujosroyectados anteriormente, es posiestablecer el
calculo del VAN. Para ello tendremos en cuentafligi®s que se realizaran en
primer afio del fideicomiso, los del segundo afi@pgsideraremos la venta de
departamentos en el tercer afio, 2((delddo a las complicaciones que revi
determinar exactamente cual serd el momento deedéa) La tasa de descue
utilizada sera la de un plazo * anual en pesoslebido a que le tipo de inversion ¢
se realiza es de muy bajo rie y ademas el plazo fijo es @sto de oportunidamas
real para los inversionistas, que de no invertiekproyecto tendrian su dinero
plazos fijos.La tasa sera del 19,75% ar (Tasa para Plazos Fijos Banco Macrc

271 a 365 dias).

Tabla23: Analisis de indicadores financieros TIR 'y VA

2012 2013 2014
Flujo de caja - 880.898,13 USI| - 856.583,11 USI) 2.719.725,93 USD
VAN (19,75%) 250.843,58 US[
TIR 34%

Fuente: Elaboracion propia

Como se puede apreciar, lasa Internadel Proyecto es de4% un indicador
importante ya que demuestra ser a tres afios uregimyiable Al superar la tasa ¢
evaluacion del proyecto del 19,75%, muestra queeetlimiento del proyecto ¢
mayor que lo que los inversores exit De la misma m@era, el VAN arroja con esa
tasa de descuentm valor positivo confirmando la evaluacion queTl® hace de
proyecto.Este indicador muera que descontando los flujosl&®l,75%, y llevandolo
todos al mismo periodo el proyecto es viable yalqaebenficios que se obtiene

por los flujos positivos superan a los flujos neget de inversior Estos indicadores
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muestran con mayor claridad, el beneficio que sd@wbtener con este proye

derivado principalmentpor las ventajas impositivas que se logydos margenes qt

se pueden generartravés de la cstruccion al costo.

6.5.Analisis desensibilidac y riesgo
La evaluacion econdmica y finciera del proyecto se debe complementar
un analisis de sensibilidad y de riesgo ya queplasnisas sobre s cuales se
realizaron pueden variar y afecpositiva onegativamente a los flujos del proye

determinando incluso la no rentabilidad mismo.

A estos fines se diagraman tres escenarios, ummisf{#, uno pesimista y ur
probable cescenario ba. Los escenarios alternativos se plantean en furaéotmes
variables: el tipo de cambio, la indice de Costo de la @ansior y el nivel de
actividad de la econom A continuacion se desarrolla cada uno de los esost

optimista y pesimista, ya qul escenario base es el que fue evaluado en el g

En el primero de los casos se plarun aumento del tipo de cambio del 2
(pasaria de 4,24 que fel utilizado, a 5,08), umbice del Costo de la ConstrLon
del 2% mensuaf un crecimiento anu del Producto Bruto Interno del 2.5%. En ¢
escenario los precios de venta se verian afecfamtosl aumento del tipo de cam,
generando que estos disminuyan en do A la vez, la inflacion afectaria I«
desembolsos mensuales que deben hacerversionistas, aumentando los costo:
construccion estimados. Un crecimiento tan bajpdmiucto interno seria muestra
desaceleracion del crecimiento econdmiccccual impactaria en las expectativas
los consumidores disminuyendo la demanda a de la incertidumbi (y de la

propia desaceleraci¢. Este conjunto de efectos plantea para el proyecta
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disminucid en los precios de venta de% (se considera que el proceso de ajus

los precios por la devaluacion y la caida en laateta se via compensado en ciel
forma por la inflacion) y un aumento de los costie$ 9% (este aumento es
porcentaje que sgeneri en los costos totales por la diferencia del indieeCosto di

la Construccion del escenario probable y el pesa).

En el esceario optimista, se eablece un aumento del tipo de cambio del
(el tipo de cambio pasaria a ser 4..un Indicedel Costo de la Construccion del 1.
mensualy un crecimiento anual del PBI d6%. Bajo estos supuestos los precios
venta podrian auméar un10% ya que el aumento en el nivel de actividad inmgmige
la demanda de los consumidore sumado kefecto de la inflaci¢ (lo importante es
gue esta inflacion vendria de la mano con un akeimiento de la econon y la
produccion elevaria ¢ precio de venta de los departamentos. La pequei@udeion
tendria efectos casi nulos en el proyecto debslomagnitudy a estar en un contex
de crecimiento. Por otra parten este marco situacionalos costos totales
probablemente aumentariancausa del crecimientde la economia un 3,5% (
funcion de & diferencia ent indice de Costo de la Construcc estimado en el

escenarigrobable y el optimis)

A continuacion se presein los indicadores de cada uno de los escer:
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Tabla 24: Analisis de escenarios.

2012 2013 2014
Escenario probablg - 880.898,13 USO - 856.583,11 USIL 2.719.725,93 USO
VAN (19,75%) 250.843,58 USD
TIR 34%
Escenario pesimista- 960.178,96 USDO - 933.675,59 USDO 2.447.753,34 USL
VAN (19,75%) i 27.501,27 USD
TIR 18%
Escenario optimista - 911.729,56 USO - 886.563,52 USIL 2.991.698,53 USL
VAN (19,75%) 362.569,69 USQ
TIR 39%

Fuente: Elaboracion propia.

Analizando la tablaes posible ver que el proyectowesable en los escenari
normales y optimista pero no lo es en el escer@®mist. En el primero de lo
casos, se obsengue la TIR del proyecto exceen un 156 a la exigida por lo
inversores. En el caso optimista, teniendo en auel escenario plantea, la TIR
supera en un 20 a la exigida por el proyecto nerando un VAN de US
362.569.69En el caso pesimistdbajo los supuestos estimados, el pcto no se
muestra viable ya que su Tasa Interna de Retorntogra igualar a la tasa «

descuento del 19,75¢

Es importante destacar que este analisis muestiaseimpefio que posee
proyecto ante diferentes escenarios. No debe digatenerse en cuta que la
magnitud de la tasa de descuento utilizada hacetagexigencia que se le present

proyecto sea elevada aportando asi un mayor geadegliridad a los inversor:

6.6.Conclusion de la Viabilidad Economicc- Financiera
La evaluacion economi-financiera de este proyecto, como el de cualc

otro, esel aspecto centride la evaluacion del negocio. En este apartadmedase
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provee finalmente la evaluacion de lo que al inmersas le interey; los beneficios

gue el proyecto ofrece a futul

Este proyecto, ha sido evaluateniendo en cuenta todas las variables
estuvieron al alcance del evalue y estudiadobajo métodos cientificos, to
proyeccion realizada se ha basado en estimacistadigticas y bajo la Optica
expertos en lagliferentes areas que involucran al proyecto. Laptealidad de
proyecto ha sido tenida en cuenta y su diagramasiduncion de los requerimient
de los fondogermiti¢ establecer la proyeccion de las erogaciones neaggmra |
inversion. Incluso €tas han sido ajustadas al momento en que caddeueltas deb
realizarse teniendo en cuenta las posibles fluctuacionegrgela por factores tales
como la inflacidén, gran generador incertidumbre en nuestro pais. Es inneg
tener en cuenta la difiltad que presenta la proyeccion de flujos dedondhas aui
bajo la incertidumbrepolitico-econdmica que posee Argentirsin embargolas
herramientas que estuvieron disponibles para retiucarianza en los fluj de caja a

causa de la incertidumt, fueron utilizadas.

Es bajo esta metodologia de trabajo que la viaudllidcondrica de este
proyecto se estudi@enerando expectativas positivagslentadoras. El estudio en
escenario normal arrc un VAN positivo de USD 250.843,58 una Tasa Inrna de
Retorno del 34%En el escenar pesimista el proyecto no se mostré viable, deb
principalmente al incremento de los costos, penoesnbargo, la Tasa interna
Retorno fue muy cercana a la de descuento. Encehaso optimista, el proyec

logro una Tasa Interna de Retorno de 39% y un VANSB 362.569,6.
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Asi, el proyecto se muestra viable en este andalisisngluye este proyec

determinando la viabilidad del proyecto en cuest

Autor: Fernando Ghirardotti 117



Proyecto de inersidon de un edificio de departamentos a través (

fideicomiso

7. Conclusion final
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Luego de realizar el estudio de este proyecto de iwe de un edificio de
departamentos a través de un contrato de fideiog! es paible determinar que
mismo se revela viak. Se ha comprobado que la generacion de valor deha
ofrece una alternatdav interesante para inversionistas que ademas dmeaybtine
rentabilidad importantlo pueden hacezn un marco legal que ofrece gran segur

juridica.

El proyecto comercialmente es viable ya que egte die fideicomisos n
abundan y los existentes poseen vacantes para los nuevos inversores irndesesa
construir a precios de costo. Ademas, la situaeicinal del mercado inmobiliar
denota un sostenido crecimiento aun, y no hay imslide que la situacién vaye
tener cambios drasticos, po que los inversionistas tienprobabilidades de genet

las rentabilidades evaluadas en este docun

Enel area de evaluacion técnica del emprendimieetalesalla con precisi¢
los requerimientos de materiales, tiempos y estracion del edificio | cual
fortalece y brinda sostén a la proyeccion de lujos de fondo. Asi, técnicamente.
proyecto fue estudiado en profundidad, incorporatodi@as las variables que puec

afectar posteriormente los flujos y se mostro i

El aspecto legal y orgizacional es quiza uno de los pilares mas impaet
del fideicomiso y es el que permite ofrecer la sega al inversionista. L
organizacion del proyecto simple y su estructura matricidEst: abarca todas las
actividades que son necesarias ree para que efuncionamient organizacional

sirva a los fines del proyecto. M'se puedalejar de destacar aqui los beneficios
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flexibilidad que se le ofrece al inversionista erldgal, ademas de los elementos

refuerzan la confianza del misr

Regpecto a la evaluacion econdén-financiera este proyecto muestra fluj
interesantes, siempre teniendo en ta el tipo de inversionegue se realizaran y
riesgo que los inversores estan dispuestos a astim@nte a estas premisas
proyecto es viablearrojando un VAN de US 250.843,58 Del andlisis de
sensibilidad se desprende para el escenario opimim incremento en la Ta
Interna de Retorno del 5% respecto al escenarimailpy bajo el escenario pesimi:
el proyecto no se encuentra vie faltandole un 1,75% para lograr la tasa
descuento del proyecto. Un aspecto importante aaefes el alto rendimiento que

le exige al proyecto a través de la tasa de deta.

Finalmente es posible aseverar que el proyectaaddevy se presd¢a como
una alternativa segura y rentable para quien deseegtir en un proyecto de ba

riesgo.
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Anexos

Anexo 1: Seccion de la Ley 24.441 dideicomisos.

FINANCIAMIENTO DE LA VIVIENDA Y LA CONSTRUCCION

Ley N° 24.441

Fideicomiso. Fiduciario. Efectos del fideicomiso.iddicomiso financierc
Certificados de participacion vy titulos de deudasuficiencia del patrimoni
fideicomitido en el fideicoliso financiero. Extincion del fideicomiso. Contrate
"leasing". Letras hipotecarias. Créditos hipotersarpara la vivienda. Régim
especial de ejecucién de hipotecas. Reformas alg@ddivil. Modificaciones a
régimen de corretaje. Modificaciones ¢ Ley de Fondos Comunes de Inversi
Modificaciones al Codigo Procesal Civil y Comerdal la Nacién. Modificaciones
Régimen Registral. Modificaciones al Cdédigo PerMbdificaciones a las leye
impositivas. Desregulacion de aspectos vinculadi@scanstruccion en el ambito «

la Capital Federal.

Sancionada: Diciembre 22 de 1¢

Promulgada: Enero 9 de 19

El senado y Camara de Diputados de la Nacién Airgganteunidos en Congreso, ¢

sancionan con fuerza de L

TITULO |
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Del fideicomiso

CAPITULO |

ARTICULO 1° — Habra fideicomiso cuando una persona (fiduciant)simita le
propiedad fiduciaria de bienes determinados a (@itdaciario), quien se obliga
ejercerla en beneficio de quien se designe en atrato (beneficiario), y

transmitirlo alcumplimiento de un plazo o condicién al fiduciarakbeneficiario o e

fideicomisario.

ARTICULO 2° —EI contrato debera individualizar al beneficiammien podra se
una persona fisica o juridica, que puede o noiesistiempo del otorgamiento d
contrato; en este Ultimo caso deberan constar lo®wsdaue permitan <

individualizacion future

Podra designarse mas de un beneficiario, los que siésposicion en contrario ¢
beneficiaran por igual; también podran designaeseticiarios sustitutosara el caso

de no aceptacion, renuncia o mue

Si ningun beneficiario aceptare, todos renunciaran llegaren a existir, se entend
gue el beneficiario es el fideicomisario. Si tangpectfideicomisario llegara a exist

renunciare o no aceptare beneficiario sera el fiduciante.

El derecho del beneficiario puede transmitirse gps entre vivos 0 por causa

muerte, salvo disposicion en contrario del fidute:
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ARTICULO 3°— EI fideicomiso también podra constituirse por testato,

extendido a alguna de las formas previstas por el CédigolGilique contendra |
menos las enunciaciones requeridas por el artiéulen caso de que el fiducial
designado por testamento no aceptare se aplicatidgaesto en el articulo 10 de

presente ley.

CAPITULO Il

El fiduciario

ARTICULO 4° —EI contrato también debera conte

a) La individualizacion de los bienes objeto dehtcato. En caso de no resul
posible tal individualizacion a la fecha de la beéeion del fideicomiso, constara

descrip@n de los requisitos y caracteristicas que debendmir los biene

b) La determinacion del modo en que otros bienesdrgmo ser incorporados

fideicomiso;

c) El plazo o condicidn a que se sujeta el donfidiaciario, el que nunca podra du
mas de reinta (30) aflos desde su constitucion, salvo duzereficiario fuere ul

incapaz, caso en el que podra durar hasta su nueltgese de su incapacic

d) El destino de los bienes a la finalizacion d#itomiso

e) Los derechos y obligaciones dduciario y el modo de sustituirlo si ces
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ARTICULO 5° — ElI fiduciario podra ser cualquier persona fisicudica. Sélc

podran ofrecerse al publico para actuar como fatias las entidades financiel
autorizadas a funcionar como tales sujetas disposiciones de la ley respectiva y
personas juridicas que autorice la Comisién Natided/alores quien establecera

requisitos que deban cumg

ARTICULO 6° —El fiduciario debera cumplir las obligaciones imgtas por la ley
la convencion an la prudencia y diligencia del buen hombre deonieg que actu

sobre la base de la confianza depositada

ARTICULO 7° — EI contrato no podra dispensar al fiduciario deolidigacion de
rendir cuentas, la que podra ser solicitada pbeeéficiaro conforme las previsiont
contractuales ni de la culpa o dolo en que pudiaremrir él o sus dependientes,

de la prohibicidn de adquirir para si los biendsiftomitidos

En todos los casos los fiduciarios deberan rengééntas a los beneficiari con una

periodicidad no mayor a un (1) a

ARTICULO 8° — Salvo estipulacion en contrario, el fiduciario tendlerecho &
reembolso de los gastos y a una retribucion. @i éet hubiese sido fijada en
contrato, la fijara el juez teniendo en considion la indole de la encomienda y

importancia de los deberes a cum

ARTICULO 9° —El fiduciario cesara como tal p

a) Remocion judicial por incumplimiento de sus gationes, a instancia c

fiduciante; o a pedido del beneficiario con citacite fiduciante;
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b) Por muerte o incapacidad judicialmente declasafizera una persona fisi

c) Por disolucion si fuere una persona juric

d) Por quiebra o liquidaci¢

e) Por renuncia si en el contrato se hubiese aathwi expresamente esta caus:
renuncia tendra efecto después de la transferedelapatrimonio objeto de

fideicomiso al fiduciario sustitut

ARTICULO 10. —Producida una causa de cesacién del fiduciarié, emmplazad
por el sustituto designado en el contrato o derdoua prcedimiento previsto por €
Si no lo hubiere o no aceptare, el juez designaraocfiduciario a una de I
entidades autorizadas de acuerdo a lo previsto leartieulo 19. Los biene

fideicomitidos seran transmitidos al nuevo fiduici

CAPITULO Il

Efedos del fideicomis

ARTICULO 11. — Sobre los bienes fideicomitidos se constituye unapipdad
fiduciaria que se rige por lo dispuesto en el ditdll del libro IIl del Codigo Civil y
las disposiciones de la presente ley cuando sedeatosas, o las e correspondieren

a la naturaleza de los bienes cuando éstos nacesas

ARTICULO 12. —ElI caracter fiduciario del dominio tendra efectentie a tercerc
desde el momento en que se cumplan las formalidexigibles de acuerdo a

naturaleza de los énes respectivc
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ARTICULO 13.— Cuando se trate de bienes registrables, los reg

correspondientes deberan tomar razén de la transfier fiduciaria de la propiedac
nombre del fiduciario. Cuando asi resulte del aiotrel fiduciario adquirira |
propiedad fiduciaria de otros bienes que adquiena los frutos de los bien
fideicomitidos o con el producto de actos de digpds sobre los mismos, dejandc

constancia de ello en el acto de adquisicion ysmegistros pertinent

ARTICULO 14. —Los bienes fideicomitidos constituyen un patrimoseparado de
patrimonio del fiduciario y del fiduciante. La respsabilidad objetiva del fiduciar
emergente del articulo 1113 del Cdédigo Civil seithmal valor de la cos
fideicomitida cuyo riesgo oicio fuese causa del dafo si el fiduciario no p

razonablemente haberse asegui

ARTICULO 15. —Los bienes fideicomitidos quedaran exentos de d&acsingulal
o0 colectiva de los acreedores del fiduciario. Tavoppodran agredir los bien
fideicomitidos los acreedores del fiduciante, quedando a $ahazcion de fraudt
Los acreedores del beneficiario podran ejercerdeuschos sobre los frutos de

bienes fideicomitidos y subrogarse en sus dere

ARTICULO 16. — Los bienes del fiduciario no iponderan por las obligacion
contraidas en la ejecucion del fideicomiso, las g0 seran satisfechas con
bienes fideicomitidos. La insuficiencia de los Esrfideicomitidos para atendel
estas obligaciones, no dara lugar a la declarabgdau giebra. En tal supuesto y
falta de otros recursos provistos por el fiduciamtel beneficiario segun vision

contractuales, procedera a su liquidacion, la qiar& a cargo del fiduciario, qui

Autor: Fernando Ghirardotti 128



Proyecto de inersidon de un edificio de departamentos a través (
fideicomiso

debera enajenar los bienes que lo integren y eartieg producido a los acreedor

conforme al orden de privilegios previstos parguabra; si se tratase de fideicom

financiero regiran en lo pertinente las normasadétulo 24

ARTICULO 17. — El fiduciario podra disponer o gravar los bienaeitomitdos
cuando lo requieran los fines del fideicomiso, gure para ello sea necesaric
consentimiento del fiduciante o del beneficiariananos que se hubiere pactadc

contrario.

ARTICULO 18. —El fiduciario se halla legitimado para ejercer ®das aciones
gue correspondan para la defensa de los bienasdindigidos, tanto contra tercer

como contra el beneficiar

El juez podra autorizar al fiduciante o al benefic a ejercer acciones en sustituc

del fiduciario, cuando éste no lo hiciere motivo suficiente.
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Anexo 2: Fluyjo de fondos mensual en escenario probat

Rubro mar-12 abr-12 may-12 jun-12 jul-12 ago-12 sep-12 oct-12 nov-12 dic-12 ene-13 feb-13 mar-13
Ingresos por ventas 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TOTAL INGRESOS AFECTOS A IMPUESTOS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Costo de construccion 1.297,16 | 380.047,16 117,91 5.412,45 6.363,11 147.323,39 | 11.068,34 | 48.237,26 | 101.440,23 | 101.280,16 | 91.751,45 | 63.164,43 | 131.045,99
Gastos administrativos 3.674,96 30.057,84 5.572,27 5.572,27 5.572,27 5.572,27 5.572,27 5.572,27 5.572,27 5.572,27 5.572,27 5.572,27 6.785,76
Gastos de comercializacion 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Depreciaciones 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TOTAL EGRESOS AFECTOS A IMPUESTOS 4.972,12 | 410.105,00 | 5.690,18 | 10.984,72 | 11.935,38 | 152.895,66 | 16.640,61 | 53.809,53 | 107.012,50 | 106.852,43 | 97.323,72 | 68.736,70 | 137.831,75
Utilidad antes de impuestos -4.972,12 | -410.105,00 | -5.690,18 | -10.984,72 | -11.935,38 | -152.895,66 | -16.640,61 | -53.809,53 | -107.012,50 | -106.852,43 | -97.323,72 | -68.736,70 | -137.831,75
Impuesto a las Ganancias 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Utilidad neta -4.972,12 | -410.105,00 | -5.690,18 | -10.984,72 | -11.935,38 | -152.895,66 | -16.640,61 | -53.809,53 | -107.012,50 | -106.852,43 | -97.323,72 | -68.736,70 | -137.831,75
Depreciaciones 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Flujo de caja -4.972,12 | -410.105,00 | -5.690,18 | -10.984,72 | -11.935,38 | -152.895,66 | -16.640,61 | -53.809,53 | -107.012,50 | -106.852,43 | -97.323,72 | -68.736,70 | -137.831,75
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Flujo de fondosmensual en escenario probable (Continuacio

Rubro ene-13 feb-13 mar-13 abr-13 may-13 jun-13 jul-13 ago-13 sep-13 oct-13 nov-13 | dic-13 ene-14
Ingresos por ventas 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 | 2.859.440,22
TOTAL INGRESOS AFECTOS A IMPUESTOS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 | 2.859.440,22
Costo de construccion 91.633,54 | 63.117,27 | 129.748,83 | 103.522,25 | 103.746,13 | 102.926,38 | 82.620,78 | 64.850,99 | 18.173,81 0,00 0,00 0,00 0,00
Gastos administrativos 6.228,38 6.278,89 6.329,80 6.381,12 6.432,86 6.485,02 6.537,60 6.590,61 6.644,05 | 51.343,85 | 0,00 0,00 11.039,48
Gastos de comercializacion 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 128.674,81
Depreciaciones 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TOTAL EGRESOS AFECTOS A IMPUESTOS | 97.861,92 | 69.396,16 | 136.078,63 | 109.903,37 | 110.178,99 | 109.411,40 | 89.158,38 | 71.441,60 | 24.817,86 | 51.343,85 | 0,00 0,00 139.714,29
Utilidad antes de impuestos -97.861,92 | -69.396,16 | -136.078,63 | -109.903,37 | -110.178,99 | -109.411,40 | -89.158,38 | -71.441,60 | -24.817,86 | -51.343,85 | 0,00 0,00 | 2.719.725,93
Impuesto a las Ganancias 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Utilidad neta -97.861,92 | -69.396,16 | -136.078,63 | -109.903,37 | -110.178,99 | -109.411,40 | -89.158,38 | -71.441,60 | -24.817,86 | -51.343,85 0,00 0,00 | 2.719.725,93
Depreciaciones 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Flujo de caja -97.861,92 | -69.396,16 | -136.078,63 | -109.903,37 | -110.178,99 | -109.411,40 | -89.158,38 | -71.441,60 | -24.817,86 | -51.343,85 | 0,00 0,00 | 2.719.725,93
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Anexo 3: Perfiles de Construccion de la Ordenanza B8/8¢
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GRAFICO 17
Art. 50

ORD. 8256/86
ZONAD

Modificado por Art. 6° de
la Ord. 10.740/04

GRAFICO 15

Art. 48

ORD. 8256/86

ZONA C1 - PERFIL XX

Modificado por Art. 6° de
la Ord. 10.740/04
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GRAFICO 16 GRAFICO 18
Art. 49 Art. 51
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GRAFICO 8 GRAFICO 9

Art. 24 Art. 25

ORD. 10740/04 ORD. 10740/04
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NO SUPERABLE
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GRAFICO 10

Art. 27

ORD. 10740/04

ZONA C4 - PERFIL XXVII

\I:NO SUPERABLE

FRENTE INTERND

NEA DE

]

LINEA MUNICIPAL O DE EDIFICACION VIGENTE

18,00

GRAFICO 11

Art. 28

ORD. 10740/04

ZONA U - PERFIL XXV

LINEA MUNICIPAL O DE EDIFICACION VIGENTE

10.%0m

12.00m

REFEREMNCIAS
FOS 70% MAXIMO-10.50 M DE ALTURA
FOS5 60% MAXIMO-12.00 M DE ALTURA
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