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RESUMEN EJECUTIVO
Teniendo en cuenta que el mercado de la construccidon representa una actividad muy
importante dentro de la economia de cualquier pais, y a la gran cantidad de
actividades que involucra en su desarrollo, la realizacion de un proyecto de esta
naturaleza requiere una precisa planificacion en aspectos muy diversos y complejos,
entre los que se destacan el estudio de mercado y financiero, para determinar la
conveniencia de su ejecucion.
La realizacién de un proyecto de inversién financiandolo a través de la creacion de un
Fideicomiso, busca desarrollar integramente y utilizar una forma juridica que ha tenido
un importante auge en los Ultimos afios en nuestro pais, especialmente en proyectos
de desarrollo inmobiliario, para determinar sus ventajas y desventajas potenciales
respecto a otras formas juridicas posibles de implementar en un proyecto de esta
naturaleza.
Lo que se busca con la creacion de un Fideicomiso es la obtencién de financiamiento
para la ejecucidn del proyecto de inversidon en el campo inmobiliario, a la vez que se
pretende lograr una seguridad juridica para todas las partes intervinientes por medio
de esta figura. “El fideicomiso no constituye un fin en si mismo, sino, en verdad, un
vehiculo apto para dotar de mayor sequridad juridica a un determinado negocio...”.*
Para ello el trabajo se basa en la realizacion del proyecto para ser ejecutado por la
empresa constructora Tesén S.A., la cual tiene una gran experiencia en la construccion
de edificios, y que no sdlo aportd gran parte de la informacién con la que se generd
este trabajo, sino que se presenta como un eventual inversor en el Fideicomiso creado.
Por ultimo, se concluye que la realizacion de este proyecto se presenta como atractivo,
superando las etapas de analisis de viabilidad en lo que respecta al mercado al que se

apunta vy a la rentabilidad proyectada para el futuro.

Palabras clave
Fideicomiso, industria de la construccion, mercado inmobiliario, Teséon S.A., Valor

Actual Neto (VAN).

! Soler Osvaldo H. y Asociados. Link: http://www.soler.com.ar/especiales/fid002.htm
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| - PRESENTACION DEL PROYECTO

1.1 Definicion del tema

En el presente trabajo final de grado se desarrollard en su totalidad la formulacion y
evaluacién de un proyecto de inversidon inmobiliario para la construccion de un edificio
de departamentos y locales comerciales en la ciudad de Cérdoba Capital.

Se analizarad la posibilidad de financiarlo a través de la figura de Fideicomiso.

1.2 Introducciéon

La eleccién de realizar un proyecto de inversidon inmobiliario estd intimamente ligada a
la actividad profesional y personal del alumno, la cual le ha aportado conocimientos y
herramientas para lograr, junto con conocimientos e informacién complementarios
gue se logrardn luego de una exhaustiva busqueda y andlisis, desarrollar un proyecto
de inversién propio dentro de este campo.

El mercado de la construccion representa una actividad muy importante dentro de la
economia de cualquier pais, teniendo una importante participacién dentro del PBI de
los mismos (para el mes de Septiembre de 2007, esta representd aproximadamente un
23% del PIB en la Argentina)2 y se interrelaciona con muchos sectores productivos y de
servicios con los que interactua. Esto genera los llamados “eslabonamientos”® en una
economia, tan importantes para que el nivel de actividad se potencie en un pais.

La razén por la cual se propone la realizacién del presente proyecto de inversién
financidndolo a través de la creacion de un Fideicomiso, es la de lograr desarrollar
integramente una forma juridica que ha tenido un importante auge en los ultimos

aflos en nuestro pais, especialmente en proyectos de desarrollo inmobiliario, y

% El Inmobiliario.com Web, http://elinmobiliario.com/blog/argentina-la-contruccion-representa-un-23-
del-pib-nacional/

® El concepto de encadenamientos productivos “linkages” lo propuso Albert Hirschman (Hirschman, A
(1957), The Strategy of Economic Development, New Haven, Yale University Press, y Hirschman, A
(1977) A generalized linkage approach to development with special reference to staples, Essays on
Economic Development and Cultural Change in honor of Bert Hoselitz, vol,25, supplement, University of
Chicago Press, Chicago), y representa “la fuerza con la cual inversiones productivas inducen la
realizacion de otras inversiones relacionadas” .-
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determinar sus particularidades en cuanto a sus ventajas y desventajas potenciales
respecto a otras formas juridicas posibles de implementar.

Lo que se busca es la obtencidon de financiamiento de terceros (personas fisicas y/o
juridicas) para la ejecucion del proyecto de inversién en el campo inmobiliario, a la vez
que se pretende lograr una seguridad juridica para todas las partes intervinientes por
medio de esta figura. Esto queda claramente plasmado en la siguiente definicion: “El
fideicomiso no constituye un fin en si mismo, sino, en verdad, un vehiculo apto para
dotar de mayor sequridad juridica a un determinado negocio...”.*

En los ultimos afios, y puntualmente a partir de fines del afio 2001, se han producido
una serie de situaciones a nivel politico, econdmico y social que han traido
consecuencias en nuestro pais, entre las que se presenta el fendmeno de la
desnaturalizacion del sistema bancario (corralito, fuga de capitales, default), lo cual se
manifiesta a través de la falta de crédito, o el encarecimiento del mismo. Por esta
razon, la busqueda de otras alternativas de financiamiento resulta indispensable, a fin
de obtener recursos para reactivar las actividades productivas, ya que toda economia
necesita del crédito para funcionar.

La importancia de lograr desarrollar un proyecto bajo el marco de esta figura no se
limita al presente trabajo, sino que también, y teniendo en cuenta la flexibilidad y
caracteristicas de esta figura, puede ser aplicada a cualquier tipo de proyecto o

negocio que se quiera emprender en cualquier campo.

* Soler Osvaldo H. y Asociados. Link: http://www.soler.com.ar/especiales/fid002.htm
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1.3 DEFINICION DE LOS OBJETIVOS

1.3.1 Objetivo General
El objetivo general es formular y evaluar un proyecto de inversién inmobiliario en la
ciudad de Cérdoba Capital, financiado a través de la figura de Fideicomiso,

determinando asi la factibilidad de la realizacidon del mismo.

1.3.2 Objetivos Especificos

e Determinar la viabilidad técnica, socio-econdmica, comercial, financiera y
ambiental del proyecto.

e Relevar y analizar los aspectos legales involucrados en un Fideicomiso e
identificar ventajas y desventajas de esta figura.

e Evaluar las ventajas y desventajas que representa la realizacion de este
proyecto en cuanto a la obtencién y flujos de fondos, riesgos y a los
rendimientos obtenidos para las partes intervinientes.

e Analizar las ventajas y desventajas impositivas de realizar el proecto a través de
un Fideicomiso.

¢ |dentificar los potenciales inversores.

1.3.3 Alcances y Limitaciones

Este estudio se realizard para obtener la factibilidad de la concrecién de un proyecto
de inversion inmobiliario en la ciudad de Cérdoba Capital.

El proyecto sera evaluado para un plazo de 4 afios, debido a que es el tiempo
estimativo que lleva la preparacién previa de todos los aspectos involucrados en el
proyecto y su comercializacion, hasta su culminacién.

El presente trabajo se genera en base a la bibliografia e informacion recabada de
diferentes fuentes que se referencian en el desarrollo, al contexto econdmico actual,
el cual estd en constante mutacidon dada la presente situacion econdémica e histérica

del pais, y al contexto internacional por el que se esta atravesando.
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Il - MARCO METODOLOGICO

1.1 Metodologia
Se han seleccionado las siguientes fuentes de informacién y metodologia de analisis
para la realizacidn del proyecto de inversion inmobiliario “Fideicomiso Lonquimay”:

1. Revision bibliografica.

2. Publicaciones periddicas.
3. Consultas Online.
4

Entrevistas personales.

11.1.1 Revision Bibliografica

Esta consistid en la busqueda de informacidn relacionada con los temas abordados en
el proyecto de inversidn en bibliografia que ha sido estudiada durante el desarrollo de
la carrera de Administracion de Empresas en la Universidad Empresarial Siglo 21, y
bibliografia especifica en la tematica tratada, recomendada por profesionales
consultados, con la que se ha complementado dicha informacién. Los textos de
referencia abarcan tematicas que van desde fideicomisos, leyes impositivas, finanzas,

marketing, estrategia, logistica y gestion ambiental, entre otros.’

11.1.2 Publicaciones Periddicas

Ha sido fundamental complementar la informacién abordada en la revisién
bibliografica con articulos periodisticos, tanto de diarios como de revistas
especializadas, los que aportaron datos de actualidad y reflejaron acontecimientos de
importancia en el rubro de la construccién, asi como de la situacion econdmico-
financiera del pais dentro de la que se encontrd contextualizado el autor durante la
realizacion del trabajo de investigacion. De esa forma pudieron verse cuales fueron las

tendencias en temas como nivel de actividad, aspectos de caracter normativo y legal,

5 .z . . . .
La enumeracién de libros consultados no es exhaustiva, simplemente busca dar una idea de los
diferentes campos de conocimiento que han sido plasmados en el trabajo.-

- 10 -
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informacién de entes oficiales, investigaciones sobre temas especificos, oferta y

demanda, entre otros.

11.1.3 Consultas Online

Se llevé a cabo una minuciosa busqueda de informacidn en Internet, la que representé
una poderosa fuente de informacién, de donde se obtuvieron aportes muy
importantes para ahondar en la revision bibliografica.

De esta forma pudo accederse a informacién aportada por organizaciones o entidades
tanto publicas como privadas, que en muchos casos son el Unico medio por el cual son
brindadas al publico; ademas de acceder a la informacion de una manera mas rapida y

facil de procesar en comparacién con otros medios.

11.1.4 Entrevistas Personales

Resultaron determinantes y de gran importancia los aportes realizados por la
informacién obtenida en las entrevistas con personas que se desempeiian
profesionalmente en diferentes rubros implicados en la construccion®, como también
en aspectos financieros y legales. De esta manera se accedié a informacién de vital
importancia por la pericia de los profesionales consultados en los temas que son de su
especialidad y por la practicidad de los datos que estos aportaron, ya que muchas
veces los libros brindan informacién de caracter “ideal”, la cual en la practica suele
aplicarse de manera considerablemente diferente. Esto se advierte en especial en
temas relacionados con los fideicomisos, que son una figura muy flexible en cuanto a

su disefio y ejecucién en diferentes campos en los que se desee aplicarlos.

® Ver ANEXO N28.-

-11 -
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11l - MARCO TEORICO

Resultd de caracter fundamental, a los fines de situar al presente trabajo dentro de un
conjunto de conocimientos, otorgandole fundamento bibliografico y tedrico a los
conceptos generales abordados a lo largo del mismo, y orientando la busqueda y
conceptualizacién adecuada de los términos que fueron utilizados.

El punto de partida para abordar este marco de referencia fueron los conocimientos
previos de los temas involucrados, asi como las ensefianzas y experiencias extraidas
del trabajo de revision bibliogréfica7, y, fundamentalmente, de las entrevistas
personales desarrolladas a lo largo de la realizacion del trabajo de investigacion.
Asimismo, y mediante conceptos personales, se llegd a un entendimiento de las
variables, las cuales fueron utilizadas como herramientas de este trabajo, con el
objetivo de llegar a una mejor comprension de todos los aspectos del proyecto de
inversién desarrollado, evitando un abordaje acotado sélo a una perspectiva tedrica y
profesional de la tematica. De esta manera, interpretando conceptos de distintos
autores y con aportes propios, se buscé llegar a un nivel general de entendimiento.

A continuacion se detallan las distintas herramientas y nociones utilizadas a lo largo de

este analisis.

l1l.1 Proyecto de Inversion

“La preparacion y evaluacion de proyectos se ha transformado en un instrumento de
uso prioritario entre los agentes economicos que participan en cualquiera de las etapas
de la asignacion de recursos para implementar iniciativas de inversion(...) Un proyecto
no es mds ni menos que la busqueda de una solucidn inteligente al planteamiento de
un problema tendiente a resolver, entre tantas, una necesidad humana {(...) El proyecto
surge como respuesta a una “idea” que busca(..)la forma para aprovechar una

oportunidad de negocio”®.

7 Se tomd como principal referencia a los autores Nassir y Reinaldo Sapag Chain con su trabajo
“Preparacién y evaluacion de proyectos”, bibliografia base de la materia Formulacién y Evaluacién de
Proyectos de Inversion, la cudl fue la base de la formacion en el tema para el aluumno.-

8 Sapag Chain N. y R. “Preparacién y evaluacién de proyectos”, Cuarta ed. McGraw-Hill 2003, pp 1.-

-12 -
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La formulacién y evaluacion de proyectos de inversion es un proceso interdisciplinario,
ya que, durante la elaboracidon de un estudio de este tipo, intervienen conceptos y
herramientas de diferentes disciplinas como: estadistica, investigacion de mercados,
ingenieria de proyectos, contabilidad (costos, resultados, balances proyectados),
finanzas (rendimientos, riesgos, etc.), fiscal, economia, etc. Tal como lo plantea Sapag
Chain, este procedimiento tiene como resultado un estudio completo acerca de la
viabilidad técnica, econdémica y de mercado que sirve para proporcionar mads
informacién a fin de decidir sobre la realizacién o rechazo de alguna inversién o
proyecto bajo estudio.

Por lo tanto, un proyecto es una propuesta de accién técnico econdmica para resolver
una necesidad utilizando un conjunto de recursos disponibles, los cuales pueden ser
humanos, materiales y tecnoldgicos entre otros, y permiten al emprendedor evaluar si
la idea es viable en todos los aspectos involucrados (legal, técnico, econdémico,
ambiental, etc.). Este comprende desde la intencién o pensamiento de ejecutar algo
hasta el término o puesta en marcha del mismo, y responde a una decisién sobre uso
de recursos con algun o algunos de los objetivos, a incrementar, mantener o mejorar la
produccién de bienes o la prestacion de servicios.

“La planeacion de largo alcance es un medio de pensar sistemdticamente en el futuro y
de anticipar los posibles problemas antes de que se presenten. Por supuesto, no hay
espejos mdgicos, de manera que lo mds que se puede esperar es un procedimiento
I6gico y organizado para explorar lo desconocido(...)”° A pesar de que esta definicion
esta planteada hacia el campo de la planeacién financiera, no escapa a lo que se busca
en un proyecto de inversion de cualquier tipo: establecer una metodologia de trabajo
en la que se contemplen todos los aspectos intervinientes, e intentar anticipar, dentro
de lo posible, lo que sucedera en el futuro, y asi tomar decisiones fundamentadas en
base a informacion y analisis de variables, y no de manera intuitiva.

Hay que destacar que bajo esta forma de trabajo no se asegura ningun resultado, ya
gue se estd siempre suponiendo y estableciendo relaciones y resultados en base al

futuro, que es siempre incierto. De lo Unico que se dispone es de informacidn histdrica

% Ross Stephen A., Westerfield R., Jordan B. “Fundamentos de Finanzas Corporativas”, 7ma Ed. McGraw-
Hill 2006, pp. 90.-

- 13-
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y de herramientas para procesarla en base al conocimiento de quien las utilice e
interprete.

En general, son cinco los estudios principales a realizar para evaluar un proyecto de
inversién: estudio de mercado, técnico, organizacional, financiero y de impacto
ambiental™. “Cada uno de estos seis elementos sefialados puede, de una u otra forma,

. . 11
determinar que un proyecto no se concrete en la realidad” .

11l.1.1 Estudio de Mercado

Este estudio indicard “si el mercado es o no sensible al bien o servicio producido por el
proyecto y la aceptabilidad que tendria en su consumo o uso...”.

El objetivo aqui es estimar y evaluar la demanda y las reglas de juego en el mercado
para asi proyectar las ventas. Lo primero es definir el producto o servicio: ¢Qué es?,
¢Para qué sirve?, ¢Cuadl es su "unidad" de medida?, ¢Quiénes serdn los
consumidores/usuarios del producto/servicio?; después se debe ver cudl es la
demanda de este producto/bien, quién lo compra, y cuanto se compra en la ciudad o
en el drea donde estd el mercado objetivo.

Una vez determinado lo anterior, se debe estudiar la oferta del bien en cuestion, es
decir, la competencia: ¢De déonde lo obtiene el mercado ahora?, ¢ Cuantos oferentes o
puntos de venta hay?, llegando a una estimacién de la oferta.

De la oferta y demanda se determinara cuanto serd lo que se oferte (tamafo del
proyecto), y a qué precio; este serd el presupuesto de ventas. Un presupuesto es una
proyeccion a futuro. “La planificacion constituye un proceso mediador entre el futuro y
el presente... El futuro, construido por todos nosotros, incidird en cada agente
econdmico ahora, en el momento en que se debe efectuar el proceso de evaluar un
proyecto cuyos efectos se esperan para mafana. Ese mafiana afecta al presente, que

es cuando se puede hacer algo para estar en condiciones de aprovechar las

1% Este ultimo ha cobrado gran importancia en los ultimos afios debido a la creciente concientizacion de
la sociedad lo cual ha también generado la aparicion de normativas legales muy exigentes que deben ser
cumplimentadas y respetadas para evitar consecuencias no deseadas en el medio ambiente del entorno
donde se desarrolle el proyecto.-

1 Sapag Chain N. y R. “Preparacidn y evaluacién de proyectos”, Cuarta ed. McGraw-Hill 2003, pp 15.-

-14 -
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”12 por ende, lo que se busca con el estudio de mercado es

oportunidades del futuro
investigar y cuantificar esas “oportunidades del futuro” y asi determinar si habra

demanda para lo que se busca ofrecer en el mercado.

111.1.2 Estudio Técnico
En este punto se procede a disefiar cémo se producird aquello que se vendera. Aqui se
“(...) estudian las posibilidades materiales, fisicas o quimicas de producir el bien o
servicio que desea generarse con el proyecto”*>.
Si se elige una idea es porque se sabe o se puede investigar cdmo se puede llevar a
cabo la construccion del bien (para el caso de un inmueble), o porque alguna actividad
gusta de modo especial. En el estudio técnico se define:

e Donde ubicar el proyecto.

e Dénde obtener los materiales o materia prima, maquinaria e instrumentos,

personal, etc.
e Qué tercerizar y qué realizar de manera directa.

En este estudio se describe qué proceso se va a usar y cuanto costara todo lo que se

necesita para producir y vender. Estos serdn los presupuestos de inversion y de gastos.

111.1.3 Estudio Financiero

En esta instancia se demuestra lo mas importante de todo el proceso descripto hasta
el momento: “éLa idea es rentable?”. Para saberlo se tienen que elaborar tres
presupuestos: ventas, inversion y gastos, los que surgen de los estudios anteriores.
Con esto se decidira si el proyecto es viable, o si se necesitan realizar cambios, que
pueden ser pequeiios o en muchos casos drasticos, y hasta ser motivo de desistir de la
realizacion del proyecto.

Hay que recordar que cualquier cambio en los presupuestos debe ser realista y

alcanzable. Si la ganancia no llega a ser satisfactoria, aun considerando todos los

2 Sapag Chain N. y R. “Preparacién y evaluacién de proyectos”, Cuarta ed. McGraw-Hill 2003, pp 9.-
 IDEM N212, pp 16.-
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cambios y opciones posibles, entonces el proyecto serd "no viable" y se necesitara
encontrar otra idea de inversion.
Asi, después de modificaciones y cambios, y con la seguridad de que la idea es viable,

entonces, se pasara a la préxima etapa.

111.1.4 Estudio de la Organizacion

Este estudio consiste en definir cémo se organizara la estructura de apoyo para llevar a
cabo las actividades involucradas en el proyecto. Tal como lo advierte Sapag Chain,
muchas veces no se le presta demasiada atencidn a este aspecto, y en la prdactica hay
numerosos proyectos que fracasan en su ejecucidon por falta de una estructura
administrativa que brinde soporte al resto de las actividades.

Se busca determinar como se organizara en lo estructural y funcional la empresa, en la
etapa de preparacion, y durante la ejecucién y posterior cierre del proyecto, ademas

de definir qué régimen fiscal es mas conveniente.

111.1.5 Estudio Ambiental

Cabe destacar también que existe un estudio adicional que debe ser realizado y que es
de suma importancia dado el impacto y consecuencias que un proyecto pueda tener
sobre el medio en el cual se desarrolla: el Estudio Ambiental.**

Este estudio busca identificar cuales son todos aquellos aspectos del emprendimiento
gue se llevara a cabo que puedan tener un impacto sobre el medio ambiente. Aqui
deben determinarse las posibles consecuencias del proyecto ante aspectos
ambientales, como asi también identificar las normativas y leyes ambientales a

cumplimentar, ademas de la forma en que esto se implementara.

11l.2 Fideicomiso
“Habra fideicomiso cuando una o mds personas (fiduciante/s) trasmita(n) la propiedad

fiduciaria de bienes determinados a otra (fiduciario), quien se obliga a ejercerla en

Y libro de Consulta para Evaluacién Ambiental (Trabajo Técnico N. 139). Volumen 1. Politicas,

Procedimientos y Problemas Intersectoriales. Departamento de Medio Ambiente del Banco Mundial.-

-16 -



LONC-IMAY l

FIDEICOMISO

beneficio de quien(es) se designe(n) en el contrato (beneficiario/s), y a transmitirlo al
cumplimiento de un plazo o condicion al(los) fiduciante(s) y/o al(los) beneficiario(s) o al

(los) Fideicomisario(s).”*®

Grafico n2 1: Las partes de un Fideicomiso

FIDEICOMISO l- m

Fiduciante(s) Propiedad Fiduciaria Beneficiariols)
transfiere(n) oni )

la propiedad

de los bienes.

Fuente: Estudio juridico Lisoprawski http://www.fideicomiso-asesor.com.ar/fideicomiso.htm

El fideicomiso es el negocio mediante el cual una persona trasmite la propiedad de
ciertos bienes con el objeto de que sean destinados a cumplir un fin determinado. En
esta conceptualizacién genérica se destacan dos aspectos claramente definidos. Uno,
la transferencia de la propiedad del bien; otro, un mandato en confianza.

“El fideicomiso no constituye un fin en si mismo, sino, en verdad, un vehiculo apto para
dotar de mayor sequridad juridica a un determinado negocio. El adquirente es el
receptor de ciertos bienes, los que se mantienen separados del patrimonio de los
demds sujetos que participan en el negocio y del suyo propio.

Bajo este instrumento la relacion entre emisor y titular del bono se puede dividir en
dos: la relacion deudor-acreedor tipica de cualquier instrumento de deuda, relacion que
sigue siendo directa entre emisor y titular; pero, las garantias contractuales provistas
en el documento en beneficio de todos los tenedores constituyen una relacion que va
del emisor al fiduciario para que éste las ejerza en beneficio de los titulares. Esta doble

relacion es quizds uno de los mecanismos mds efectivos para asegurar el tratamiento

> ley N2 24.441-“Ley de Fideicomisos de la Republica Argentina”-, sancionada el 22.12.94 (B.O.
16.01.95) Definicion de Fideicomiso, capitulo I.-
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igualitario entre todos los titulares y crear un mecanismo de representacion efectivo de

sus derechos.”*®

Grafico n2 2: Esquema basico de Fideicomiso

BENEFICIARIO
FIDUCIANTE(s) {presentes y/o futuros)
P ¢ fisicas El o los Fiduciantes
pueden ser beneficiarios

FIDUCIARIO
(persona fisica o juridica)
CONTRATO

PATRIMONIO
SEPARADO

Propiedad Fiduciaria
de TODA CLASE DE BIEMES Finalidad de: garantia,
que estén en el comercio inversian, administracion,
Afectacion a la finalidad etc, a favor de el o los
del Fideicomiso beneficiarios

Fuente: Web Estudio juridico Lisoprawski , Link: http://www.fideicomiso-asesor.com.ar/fideicomiso.htm

111.2.1 Ley 24.441: Contrato de Fideicomiso

Esta ley fue sancionada por el Congreso de la Nacién con fecha 22 de diciembre de
1994 y tiene por finalidad el "Financiamiento de la vivienda y la construccién”, pero su
contenido es multiple.

El contrato de fideicomiso es consensual y, conforme a lo previsto por el art. 1140 del

Céd. Civ., queda concluido para producir sus efectos desde que las partes manifiestan

'8 Soler Osvaldo H. y Asociados. Link: http://www.soler.com.ar/especiales/fid002.htm
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su consentimiento. No es un contrato reaI17

pues no depende su existencia de que se
haga efectiva la transferencia de la propiedad. La sola manifestacion de voluntad es lo
gue perfecciona el contrato.

La transmisidn del bien produce el efecto juridico de hacer nacer el patrimonio

separado en cabeza del fiduciario, transformandose, asi, en un bien fideicomitido.

111.2.2 Definicion de las partes del contrato

Son dos las partes necesarias del contrato: el Fiduciante (o Fideicomitente o
instituyente o constituyente), que es la persona que transmite los bienes, y el
Fiduciario (o Fideicomitido), que es quien recibe-adquiere los bienes en propiedad
fiduciaria. Existen en la figura legal otras dos personas como terceros interesados: el
Beneficiario, quien percibe los beneficios que produzca el ejercicio de la propiedad
fiduciaria por el Fiduciario, y el Fideicomisario, que es el destinatario final de los bienes
fideicomitidos. Estos ultimos no son partes del contrato. Los cuatro pueden ser
personas fisicas o juridicas.

En el derecho, el Beneficiario y el Fideicomisario coinciden. Ahora bien, para esta ley (
Ley N2 24.441) pueden ser distintos. Es facultad del Fiduciante, al constituir el
Fideicomiso, disponer que las utilidades de los bienes a administrar por el Fiduciario
(fideicomiso de administracion/inversidén) se entreguen a una o mas personas que
designa como "beneficiarios" y, al extinguirse, los bienes transmitidos se entreguen a
otra u otras personas (fisicas o juridicas) como "fideicomisarios"; pero pueden también
coincidir. Ademas, el fiduciante puede llegar a ser el Beneficiario y también el
Fideicomisario, en cuyo caso los protagonistas del instituto se limitan a dos (las partes),

o sea el Fiduciante y el Fiduciario.

7 puede definirse al contrato real siguiendo al art. 1141 del Cédigo Civil Argentino, como aquel que para
ser concluido requiere la tradicidn de la cosa, objeto del mismo. Sobre el particular dice Maynz que se
comprenden bajo denominacidn de contratos reales "los diversos casos en los cuales una persona se
encuentra obligada por haber recibido de nosotros una cosa, que ha sido dada y aceptada." (Maynz
Carlos. Curso de Derecho Romano. Segunda Edicion tomo Il pag. 321)
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El Fiduciario, segun el régimen creado, no puede ser beneficiario ni fideicomisario; es
asi que el contrato constitutivo no podra dispensar al fiduciario "de la prohibicién de
adquirir para si los bienes fideicomitidos".*®

Lo que caracteriza a un fideicomiso es que constituye una transmision de bienes que
hace una parte (fiduciante) a la otra (fiduciario), bienes que deben estar
individualizados en el contrato o, de no ser ello posible, constara la descripcion de sus
requisitos y caracteristicas.

Lo adquirido por el fiduciario es calificado por la ley como Propiedad fiduciaria,
quedando entendido que ella serd Dominio fiduciario si se trata de cosas (muebles o
inmuebles), y Propiedad fiduciaria, propiamente dicha, si recae sobre objetos

inmateriales o incorporales susceptibles de valor (créditos, derechos intelectuales,

marcas de fabrica y "derechos" en general).

111.2.3 Fideicomisos inmobiliarios

Dentro del marco de un fideicomiso, y teniendo en cuenta sus particularidades, los
fideicomisos inmobiliarios pueden tener una gran variedad y caracteristicas
particulares de acuerdo a cada caso y a las condiciones bajo las cuales este se realice.
Resulta muy util implementarlo en la ejecucién de proyectos inmobiliarios que
requieren la presencia de varias partes con intereses contrapuestos, cuya
armonizacién y reciproca seguridad hace necesaria la presencia de una entidad que
ofrezca una garantia suficiente a quienes participen de la operacion. El fiduciario
puede ser el punto de equilibrio entre las partes, que confiera la imprescindible
confianza entre todas ellas. Como ejemplo se puede citar la construccion de un edificio
con unidades a distribuir entre quienes resulten adjudicatarios bajo el régimen de la
propiedad horizontal. Confluyen en el negocio intereses diversos, en conexién
reciproca, como: partes que aporten bienes o dinero, constructores y arquitectos que
realicen los trabajos, ingenieros y calculistas, entidades municipales que deban
conceder los permisos y autorizaciones que correspondan, entidades de control

ambiental, el o los propietarios del terreno donde se hara la construccién, escribanos

18 Ley N2 24.441 -“Ley de Fideicomisos de la Republica Argentina”-, sancionada el 22.12.94 (B.O.

16.01.95) Definicion de las partes del Fideicomiso, capitulo Il.-
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que proyecten y otorguen oportunamente los instrumentos legales pertinentes, y su
inscripcion en los registros de ley, etc.

La presencia de todos estos interesados logra conciliarse con ventaja, cuando una
figura como la del fiduciario ejerce la titularidad del inmueble como propiedad
fiduciaria y ofrece seguridad de que el negocio se desarrollard con respeto de todos los

intereses involucrados y segun lo convenido.

111.2.4 Bienes objeto de un fideicomiso

Los bienes afectados a un fideicomiso deben ser determinados, susceptibles de
individualizacion o cuya descripcion de requisitos o caracteristicas pueda hacerse a la
fecha de celebracién del fideicomiso.

Se produce entonces una transmision de bienes al fiduciario, asumiendo éste la
obligacion de afectar los mismos a un fin determinado.

El patrimonio fiduciario constituido con los bienes fideicomitidos se integrara, ademas,
con los frutos de los mismos, o con los resultantes de actos de disposicién de tales
bienes que realice el fiduciario.

Conforme al articulo 2312 del Cédigo Civil, existe imposibilidad de separacién
patrimonial, pues el patrimonio de una persona constituye una universalidad juridica
no susceptible de divisidon en partes determinadas por si mismas o que puedan ser
separadamente determinadas.

Ahora bien, La ley 24.441 establece una excepcidén a esta regla, disponiendo en su
articulo 14 que los bienes fideicomitidos construyen un patrimonio separado del
patrimonio del fiduciario y del fiduciante.

La constitucién separada de este patrimonio viabiliza la realizacién de negocios de
securitizacion, en los que los bienes fideicomitidos respaldan titulos emitidos para su
colocacion.

Se logra por esta via aislar los bienes fideicomitidos, los que no quedan afectados por

las contingencias del fiduciante ni del fiduciario.
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Finalizado el fideicomiso, el fiduciario esta obligado a entregar los bienes
fideicomitidos al fideicomisario, o a sus sucesores, otorgando los instrumentos vy

contribuyendo a las inscripciones registrales correspondientes.

111.2.5 Extincion del Fideicomiso

El art. 25 de la ley 24.441 dispone que el fideicomiso se extinguira por:

-El cumplimiento del plazo o condicién a que esté sometido, o el vencimiento del plazo
maximo legal (30 afios desde su constitucién).

-La revocacion del fiduciante si se hubiere reservado expresamente esa facultad; la
revocacion no tendra efecto retroactivo.

-Cualquier otra causal prevista en el contrato.
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IV - ANALISIS DE VIABILIDAD COMERCIAL

En el presente trabajo se realizd un analisis de las perspectivas de los negocios
inmobiliarios en relacién con sus principales factores dindmicos que inciden en el
emprendimiento a desarrollar dentro de la ciudad de Cérdoba Capital, y asi determinar
la validez del proyecto en lo que concierne a la viabilidad comercial (en materia de
oferta y demanda).

Entre los principales actores identificados se hace especial énfasis en el rol que
cumplen los sectores de la industria agropecuaria (como principales inversores en el
sector), al tecnolégico (por su gran desarrollo e influencia en el perfil a futuro de la
ciudad) y a los estudiantes universitarios (por su gran participacién en la demanda de
departamentos para vivienda)

De resultar viable el proyecto en términos de mercado, se procedera luego a
desarrollar las etapas posteriores del mismo, de lo contrario se rechazard o

reformulara la idea a llevar adelante.

IV.1 La ciudad de Cérdoba
Es importante situar geograficamente al proyecto y analizar las caracteristicas

histéricas, culturales y demograficas del lugar donde se desarrollara, para, de esta

I “ IH

manera, conocer el entorno en donde estard inserto el “producto final”. Esto permitira
también identificar y conocer a los usuarios finales, que para el caso del proyecto bajo
analisis son las personas que se instalaran y vivirdn en los inmuebles construidos.

Ubicada en el centro geografico de la Republica Argentina, la Provincia de Cérdoba
cubre el 4% del territorio nacional. Posee una superficie de 165.321 km2,
posicionandose asi en el quinto lugar entre las provincias argentinas por su tamafio.
Cérdoba, la capital de la Provincia, es la segunda ciudad mas importante del pais con

mas de un millén de habitantes™.

¥ Datos arrojados por el ultimo censo indican una poblacién que asciende a 1.301.572 habitantes

(Fuente: Diario Democracia de acuerdo a los datos oficiales. Link: http://www.democracia-
diario.com.ar/index.php?option=com_content&task=view&id=4604&Itemid=1)
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La ciudad capital de Cordoba fue fundada el 6 de julio de 1573 y pocos afios después se
convirtié en un polo cultural muy importante, cuando en 1608 se fundd la primera
Universidad del pais, la que hasta el dia de hoy representa uno de los centros de
formacién académica mads importantes de Latinoamérica.

Hoy, la ciudad de Cérdoba mantiene aun intacto su aire doctoral tradicional, por la
profusa actividad cultural y la gravitacidon de sus universidades. La ciudad de Cérdoba
es uno de los destinos favoritos de los estudiantes de todo el pais, donde la oferta de
instituciones para concurrir a estudiar, tanto publicas como privadas, son de las mas

variadas y de gran prestigio.

IV.2 Demografia en Cordoba

La provincia de Cérdoba tiene una poblacion total de 3.216.993 habitantes (Censo
Provincia de Cérdoba 2008)%, y la ciudad de Cérdoba es la segunda mas importante
del pais con mas de 1.300.000 habitantes; esto sin tener en cuenta la gran cantidad de
estudiantes que durante el ciclo lectivo se encuentran en la ciudad y que representan
un numero importante de personas. Segun el censo realizado en el afio 2008, la ciudad
de Cdrdoba tiene 1.315.540 habitantes, concentrando casi el 41% de la poblacién
provincial.

La ciudad de Cérdoba se encuentra subdividida en 401 barrios de pocas manzanas y
algunos barrios cerrados o Countries. Conforme al crecimiento demografico, la ciudad
se ha expandido principalmente al noroeste y al sudeste, siguiendo el recorrido de la
Ruta Nacional Numero 9. Algunas localidades cercanas a la ciudad fueron incorporadas
al ejido urbano e incluidas en su administracion, tal el caso del ahora Barrio Ferreyra, al

. 21
sureste; o de Argliello, al noroeste.

% Diario Democracia de acuerdo a los datos oficiales del gobierno de la Prov. De Cdérdoba, Link:
http://www.democracia-diario.com.ar/index.php?option=com_content&task=view&id=4604&Itemid=1
*! Wikipedia Web, Link: http://es.wikipedia.org/wiki/C%C3%B3rdoba_(Argentina)
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Grafico n2 3: Evolucidn de la poblacién desde 1895:
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Fuente: Censo Provincia de Cérdoba afio 2008

Tabla n2 1: Evolucion de la poblacién desde 1895:

Fuente: Censo Provincia de Cérdoba afio 2008%

22 |nformate Cérdoba Web, Link: http://informatecordoba.com.ar/2008/09/datos-provisionales-del-

censo.html
> |DEM Ref. N2 20.-
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IV.3 Universidades de Cérdoba y sus Estudiantes

Bajo la tutela de los Jesuitas y el impulso del Obispo Juan Fernando de Trejo vy
Sanabria, en 1613, se iniciaron los Estudios Superiores en el Colegio Maximo de
Cérdoba. Con el nacimiento de la Universidad Nacional de Cérdoba, familiarmente
llamada Casa de Trejo, comenzd la historia de la educacién superior en la Republica
Argentina.

El Colegio Maximo fue fundado en 1610 por los Jesuitas y partir de 1622, el Colegio fue
elevado a Universidad, siendo una de las primeras en América Latina y la primera en
nuestro pais. Esta se ha convertido en un importante polo de influencia, no sélo
cultural y cientifica, sino también politica y social. 2*

De los factores dinamicos que estimulan los negocios inmobiliarios, varios de ellos
presentan perspectivas desalentadoras, entre los que se destaca la merma del
excedente econdmico agropecuario, derivada de la reduccién de los precios
internacionales y de la cosecha estimada. En estas circunstancias cobra importancia la
funcién de renta de los inmuebles, por lo cual merece analizarse uno de los grupos
sociales que mads estd ligado a ella, los estudiantes®, quienes en definitiva forman
parte del grupo de “usuarios” de departamentos en la ciudad de Cérdoba.

La ciudad de Cérdoba recibe un constante flujo de estudiantes provenientes de todo el
pais, principalmente del noroeste argentino, de |la Patagonia y de las ciudades del
interior provincial, lo que incrementa paulatinamente el total de la poblacion.

De acuerdo a los datos del ultimo relevamiento estadistico efectuado por la Secretaria
de Asuntos Académicos de la Universidad Nacional de Cérdoba en 2008%°, 111.287
estudiantes se forman en los claustros de la casa de estudios en sus diferentes grados.
En el dltimo decenio, la cifra registra un crecimiento sostenido; basta considerar que
en 1995 el total de alumnos matriculados superaba levemente los 86 mil
universitarios. Actualmente, en la Casa de Trejo se dictan 85 carreras de grado, 223 de
posgrado y 16 tecnicaturas (titulo intermedio).

La edad promedio del estudiante de la UNC oscila los 25,4 afios. Muchos estudiantes

* U.N.C. Web, Link: http://www.unc.edu.ar/institucional/organizacion/estadisticas
2 Instituto de Investigaciones Econémicas “Serie de informes de coyuntura” (Febrero de 2009).-
* IDEM Ref. N°24
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combinan sus obligaciones académicas con el desempefio laboral. En efecto, el 23,5%
de los universitarios trabaja, segun los datos de un estudio realizado por el
departamento de estadisticas de la UNC en 2005.

Durante el ano 2008, 7846 fue el nimero de egresados en la UNC. La edad promedio
de estos graduados fue de 27,4 aios, con lo que puede observarse que, en promedio,
cada estudiante que arriba a Cérdoba y completa su carrera en la UNC, permanece
entre 8 y 9 afios viviendo en la ciudad, cumpliendo con sus obligaciones académicas.
Mas de 8000 es la cantidad de docentes que se desempenan en la UNC segun datos
relevados por la UNC en 2008. El 12,9% tiene dedicacidon exclusiva; el 33%, semi
exclusiva; y el 54,1%, no exclusiva.

Ademas de la Universidad Nacional, Cérdoba es sede de prestigiosas universidades
estatales y privadas: Universidad Tecnoldgica Nacional (6.731 alumnos), Universidad
Catolica de Cordoba (7.998 alumnos), Universidad Blas Pascal (2.658 alumnos),
Instituto Aerondutico (5.798 alumnos), Universidad Provincial Ciudad de las Artes y
Universidad Empresarial Siglo 21. Existen también numerosos institutos que dictan
carreras terciarias, tecnicaturas, entre otras, y que también forman a una gran

cantidad de alumnos.

Tabla n? 2: Composicion de la poblacién estudiantil de la U.N.C

NIVEL DE ESTUDIO NUEVOS INSCRIPTOS  REINSCRIPTOS TOTAL EGRESOS

Terciario 543 743 1286 126
Pregrado 783 665 1448 774
Grado 15689 85107 100796 6298
Posgrado Especializacion 745 2395 3140 503
Maestria 1075 1649 2724 54
Doctorado 314 1579 1893 91

Fuente: Sintesis estadistica de la UNC afio 2008
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Grafico n? 4: Variacion interanual de alumnos y nuevos inscriptos en las universidades

Consideradas. Periodo 2003 - 2008
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Fuente: I.I.E. sobre la base de Anuario de Estadisticas Universitarias UNC, Guia Estadistica de Cérdoba,
Universidad Blas Pascal y Universidad Catélica de Cérdoba.

IV.4 Cérdoba y los roles del Campo y la Tecnologia

Luego de la grave crisis de fines del afio 2001 que sufrié Argentina, Cérdoba ha
resurgido nuevamente como un polo industrial importante en el pais, impulsado esto
por factores tanto internos como también externos.

Entre los factores externos, la evolucion de los precios de los commodities agricolas27
(en especial el del precio de la soja) ocupd un papel determinante, ya que le permitié
al pais importantes ingresos de divisas y recursos para el Estado, de gran utilidad para
consolidar el resultado fiscal y de las cuentas externas, al tiempo de generar un
superavit continuo en el mercado cambiario, permitiendo sostener la estabilidad del

peso argentino.

%’ Denominacién genérica para los productos basicos y las materias primas, sean agricolas o minerales,
como por ej. La Soja, el Maiz, Trigo, etc. La diferencia con respecto a otros productos es que el precio de
estos estd “dado” por el mercado, debido a que son productos genéricos, basicos y sin diferenciacion de
calidad entre los ofrecidos por los diferentes productores de los mismos y se comercian en las llamadas
“Bolsas de Commodities” a nivel mundial.
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En los meses previos a la crisis, los precios internacionales de los commodities agricolas
aceleraron su crecimiento, y ya con la crisis en marcha, alcanzaron sus niveles maximos
histéricos®®. Pero hacia finales del tercer trimestre del 2008 tuvieron una baja muy
importante y se han mantenido alejados de los maximos alcanzados a mediados de
2008; hasta que, a principios de 2009, evidenciaron una recuperacion producto de los
resultados negativos que se esperan para el ciclo 2008/09 a nivel mundial (producto de
las condiciones climaticas adversas en regiones claves como en Argentina)zg.

Cérdoba, uno de los principales productores de commodities agricolas de la regién
(principalmente de soja), ha experimentado un fuerte crecimiento econdmico,
especialmente a partir de 2004, impulsado en gran medida por la alta rentabilidad que
experimentd la actividad agropecuaria entre los afios 2002 y 2008 (favorecido y
potenciado también por la devaluacién del Délar respecto al Peso y a los altos precios
internacionales de los productos agricolas).

El repunte de la construcciéon de propiedades horizontales y de barrios privados o
Countries, la expansién del sector comercial (impulsado por el mayor consumo), el
mejoramiento de la capacidad productiva y la instalacién de nuevas empresas han
dado nuevamente a la ciudad de Cérdoba un poder econémico muy importante.
Paralelamente, el sector tecnoldgico se encuentra en plena expansiéon en la ciudad,
alimentado por las nuevas empresas de capital nacional, la instalacion de filiales
extranjeras, e impulsado por un marcado fomento por parte de los gobiernos
provincial y municipal. Se prevé que a corto plazo, la ciudad de Cérdoba se convertird
en el polo tecnoldgico mas importante del pais.

Alrededor de los centros educativos universitarios se nuclean organismos oficiales y
privados que le confieren a la ciudad un marcado perfil tecnolégico. En los ultimos
afios esto se ha ido potenciando y concretando a través de diferentes iniciativas tanto
privadas como publicas, con proyectos y obras, como por ejemplo La Ciudad

Empresarial donde se nuclean muchas empresas del sector tecnoldgico, y con

%% Jatinforme.com “Fuerte caida de la cosecha de soja en la Argentina” (31 Marzo 2009), Link:

http://www.latinforme.com/articles/fuerte-caida-de-la-cosecha-de-soja-en-la-argentina/6236

?° abeceb.com “Los commodities agropecuarios recuperan su precio desde marzo” (11-06-2009), Link:

http://www.abeceb.com/noticia.php?idNoticia=119370
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proyectos que se encuentran en plena etapa de ejecucién como lo es el Parque
Empresarial Aeropuerto, donde se instalard el Cluster de tecnologia (entre otras
empresas relacionadas con el sector tecnoldgico), dotando a la ciudad de una
presencia y prestigio en el sector sin precedentes.*

Por lo desarrollado en este punto, se puede inferir que la ciudad de Cérdoba tiene un
marcado perfil agro industrial; y una recuperacién de la situaciéon econdmica mundial,
seguramente impulsard el crecimiento de la economia del sector, promoviendo a
muchos otros sectores, entre los que sin dudas se encuentra el de la construccién y el

inmobiliario.

IV.5 Escenario del Mercado Inmobiliario

Dentro de la economia de un pais, existen distintas actividades o sectores productivos
y de servicios que se relacionan entre si y que son los que en conjunto con las acciones
de los consumidores (nacionales o internacionales) conforman la estructura
econémica. Dentro de estos sectores productivos se encuentra la industria de la
construccion que es aquella que se dedica a producir el stock de inmuebles e
infraestructura fisica para el desarrollo de las distintas actividades humanas.

Por otro lado, e intimamente relacionado a la industria de la construccion,
encontramos al mercado inmobiliario que es el espacio social en cuyo marco se
encuentran los productores y consumidores o los compradores y vendedores de los
nuevos bienes producidos por la industria de la construccién y de los ya existentes.

El mercado inmobiliario es basicamente un mercado de stocks. Si bien la demanda vy la
oferta concurren para determinar los precios, el plazo de maduracion de los productos

hace que sea la oferta la que domine los ciclos de precios.

*® Fuentes consultadas:

- Y2K Networks Web, Link: http://www.y2knetworks.com/blog/tag/cluster-cordoba-technology/

- TICordoba Web, Link:

http://www.ticordoba.com.ar/index.php?option=com content&task=view&id=2083&Itemid=2

- Revista Punto a Punto, Link 1:

http://www.papcordoba.com/el cluster se va al parque aeropuerto.html?chr query=parque%20em(
presarial; Link 2:

http://www.papcordoba.com/la_utn se sube al parque empresarial de electroingenieria.html?chr
query=parque%20empresarial ; Link 3:
http://www.papcordoba.com/mientras_motorola_se_decide_30_pymes_le_dijeron_si_al_parque_emp
resarial.html?chr_query=parque%20empresarial
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La industria de la construccién y la actividad inmobiliaria influyen de manera directa en
la recuperacion de los indicadores econdmicos generales de la economia nacional, y su
participacién en el producto interno bruto y en la inversion interna han sido de suma
importancia en el proceso de recomposicidon de la economia de nuestro pais.

Este mercado esta en constante evolucion y cambio, no sélo por factores externos
como la situacion econdmica y politica, sino por su propia dinamica y crecimiento. En
este contexto, la elaboracién, desarrollo y gestion de nuevos emprendimientos
requieren incorporar nuevas y mejores herramientas que permitan optimizar los
resultados y articular las necesidades y requerimientos de todos los involucrados en el
proceso. Para que los nuevos emprendimientos resulten exitosos, se deben conjugar
los intereses de desarrollistas, arquitectos, constructores, contratistas, proveedores y
clientes usuarios.

Cabe sefialar que la construccidén le compra a mds de 100 sectores para llevar adelante
su propia produccion; es asi que, del 100 % de su valor bruto de produccion el 51%
corresponde a compras a otros sectores productivos.**

Entre 1998 y 2002, en el punto mas bajo de la crisis, se perdieron casi 173.000 puestos
de trabajo. Entre ese mismo punto del 2002 y el segundo trimestre del afio 2007 se
recuperaron mas de 160.000 puestos de trabajo.32 La cantidad de trabajadores
registrados en la construccion en el pais fue de 384.636 en agosto de 2007, mostrando
un aumento en relacion a julio del mismo afio del 0,7%. En la comparacién con agosto
de 2006, se registrd un incremento del 16,6%. Por su parte, el salario promedio en el
pais alcanzé los $1.495,6 durante agosto de ese afio, registrando un aumento del 1,9%
en relacion a julio. Con respecto a agosto del 2006, el salario promedio de los
trabajadores de la construccién registra un aumento del 40,9%.*

La cantidad de trabajadores registrados en la construccién llegd a 28.205 en el mes de
agosto de 2007 en la provincia de Cérdoba. Eso marcé una caida de 0,1% respecto a
julio y un aumento de 5,7% respecto a agosto de 2006. En el acumulado de los

primeros 8 meses del afio 2007 el empleo crecié a una tasa del 12,1% con respecto al

3 Reportelnmobiliario.com, 2003-2005, Martes 4 de Octubre de 2005
*? INDEC afios 2007-2008
%3 CEDIN “Indicadores de la Construccion, Noviembre 2007”
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mismo periodo del afo precedente. Por su parte, el salario promedio pagado a un
empleado de la construccidén en nuestra provincia ascendid a los $1.265,1 durante
agosto de ese afio (2007), representando un incremento del 1,2% con respecto a julio
del mismo afio.>

Otro indicador importante surge de observar cdmo se comporta la construccién con
relacion al PIB general. La participacion en el PIB de la construccién es muy similar al
de las actividades agropecuarias, pero, a diferencia del agro, sufre mucho mas el
impacto de las crisis y se recupera mas en épocas de mayor estabilidad general de la

actividad econémica.>

Grafico n2 5: Crecimiento PBI vs. Crecimiento del PBI Construcciones
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Fuente: Instituto de investigaciones econdmicas de la Bolsa de Comercio de Cérdoba, “Series de
informes de coyuntura” Sobre la base de MECON (Febrero de 2009).-

Este hecho es un reflejo de que el sector de la construccidn es considerado uno de los
responsables del dinamismo interno de la economia argentina en los ultimos afos,
especialmente desde la salida del régimen de convertibilidad. Como se aprecia en el

Grafico n2 4, en los ultimos 15 afios este sector fue uno de los que mayor crecimiento

3* IDEM Ref. N2 4
** INDEC, afio 2007.-
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a la actividad econdmica aportod en relacidén con el resto de los sectores, considerando
datos de nivel nacional. Al mismo tiempo, al experimentarse periodos de recesion
econdémica, la construccidn percibié una merma significativa. Mientras que entre 2003
y 2006, su crecimiento mas que duplicé el de toda la economia, en 2007 se plegd al
promedio y en 2008 se encontrd por debajo de éste, incluso con crecimiento negativo
en el cuarto trimestre.*®

El escenario de coyuntura pos crisis recomendaba plantear sélo aquello que aparecia
como seguro. La inversién y el desarrollo inmobiliario no fueron la excepcién. Por el
contrario, y aventajando a cualquier alternativa de inversion, se convirtieron en refugio
juzgado como mds seguro para el ahorro o el capital excedente durante el periodo
transcurrido entre 2002 y 2008.

El mercado inmobiliario de los ultimos afos ha estado motorizado por los pequefios
inversores. Fueron miles de pequefios inversores locales quienes, motivados por el
crecimiento de la economia, la recomposicion de sus patrimonios e ingresos y la falta
de alternativas de inversion, salieron a comprar departamentos, lo que se materializo
en un nivel que fue récord histérico de actividad. Y lo hicieron mayoritariamente en
preventas, en el “pozo” (antes de que se comience con la construcciéon o en las etapas
iniciales de la misma) y no adquiriendo unidades terminadas, con objetivos muy claros:
pretendian lograr un precio de entrada mas bajo, pagar las unidades en cuotas (como
es el caso de muchos fideicomisos e inversiones privadas) y, quizds también, para
acomodar su realidad a las limitaciones impositivas vigentes. Los principales objetivos
de estas inversiones fueron para su posterior venta o bien con el objetivo original de
renta mediante el alquiler.*’

El resurgimiento de las economias regionales y el incremento del consumo también
produjeron un fuerte aumento de la inversiéon en centros comerciales.

Otro indicador importante a la hora de medir la evolucién de la industria de la
construccion es la cantidad de permisos de obra solicitados durante un determinado

periodo y establecer su comparacién con otros periodos. Los permisos en nuestra

% |nstituto de investigaciones econémicas de la Bolsa de Comercio de Cérdoba, “Series de informes de
coyuntura” (Febrero de 2009), pp. 1.-
*” IDEM Ref. N2 234, pp. 3.-
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Ciudad evidenciaron un importante aumento durante el 2008, crecieron 44,3 por
ciento, pasando de los 868.568 metros cuadrados (m2) de 2007 a 1.253 millones de
m2 un ejercicio después, de acuerdo a cifras oficiales difundidas a través del Boletin
Estadistico de la Provincia en base a datos aportados por la Municipalidad de la capital
mediterranea. En total, las construcciones nuevas alcanzaron casi 880 mil m2, un 33
por ciento por encima de los 661 mil del afio anterior; mientras que las ampliaciones
superaron los 373 mil m2, es decir, un 80 por ciento mas que las 207 mil del periodo
precedente. *®

En todos los casos, se trata de cifras a primera vista sorprendentes, teniendo en cuenta
qgue el ano 2008 estuvo dominado, en primer término, por la crisis agropecuaria, con
gran impacto en el sector inmobiliario habida cuenta de que los principales inversores
en “ladrillos” son los productores; y, en segunda instancia, por el inicio de la debacle
internacional que mermd las expectativas y sumio en la incertidumbre a la mayoria de
los actores econémicos.

Al respecto, los especialistas aseguran que este fendmeno se debe esencialmente a
que se autorizaron proyectos que se presentaron antes de que la economia mundial
entrara en crisis. “Aun después de la Resolucion 125, hubo mucha gente que tenia
dinero para invertir y lo hizo en la construccion, que sigue siendo el mejor refugio. Pero
eso no significa que la actividad esté trabajando normalmente. Muchos obtuvieron los
permisos para edificar pero no lo hacen a la espera de que mejoren las condiciones
econdmicas”, sostuvo a LA MANANA el gerente de la delegacidn local de la Camara

Argentina de la Construccién (CAC), Santiago Montoya.>

IV.6 El Crédito en Argentina

La constante caida de poder adquisitivo de la clase media como consecuencia de la
inflacién, el freno en la economia por el conflicto del campo a nivel local y por

situacion financiera a nivel internacional, tienen incidencia en el consumo en donde el

*® Boletin Estadistico de la Provincia en base a datos aportados por la Municipalidad de la capital
mediterranea, Link: http://www.tomamateyavivate.com.ar/construccion-argentina/cordoba-permisos-
de-construccion-crecieron-44-el-ano-pasado%E2%80%8F/

** IDEM Ref. N2 38
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sector inmobiliario no estd exento. Un dato fundamental para tomar en cuenta es que
durante el afio 2008 el incremento del stock de crédito a la actividad no alcanzé a

financiar el 0,6% de la inversion en construccion.*

Luego de la recuperacién de la crisis, el mercado inmobiliario se mueve
fundamentalmente por las operaciones financiadas con fondos propios; la
construccion y los desarrollos inmobiliarios se financian con fondos privados. Es lo que
explica que el desarrollo de la construccidn financiada mediante fideicomisos
ordinarios o fideicomisos de construccidn al costo se convirtiera en una forma de
canalizacion de fondos privados hacia la actividad, sin la intervencién de los bancos.

En todo pais, el crédito es una herramienta fundamental para la actividad econdmica;
pero, en el particular funcionamiento del mercado de los bienes raices, lo es aun mas.
Los montos que representan el intercambio de inmuebles insumen cifras que para la
mayoria de la poblacion demanda el ahorro de innumerables afios de trabajo;
entonces, recurrir a un crédito hipotecario suele ser la Unica salida para la compra de
una vivienda para amplios sectores de la poblacion.

Algo mas de siete afios después de la ultima crisis y gran devaluacién del peso frente al
ddlar, la accesibilidad a la vivienda sigue siendo una importante deuda pendiente a
pesar del fuerte crecimiento econdmico que se logré, sobre todo en términos de
disminucion de los indices de desocupacion. En Argentina no se ha consensuado
todavia un plan serio y a largo plazo en la materia. El crédito hipotecario para vivienda
ha seguido la légica del mercado.**

"El crédito hipotecario habia despegado, pero la crisis de los mercados internacionales
generd una suba de tasas que frend la entrega de préstamos, incluso en carpetas con
un alto grado de avance".*?

Se suele escuchar desde distintos ambitos que el crédito hipotecario actual no sirve e

incluso hay quienes sostienen que en realidad esa linea de financiacidn es inexistente.

0 CityCredito.com, “La falta de crédito hipotecario plantea un nuevo escenario en el mercado
inmobiliario” (Noviembre de 2008)
*I Reportelnmobiliario.com, Septiembre de 2007.-

2 La Voz del Interior (09/10/07), Link: http://www.lavoz.com.ar/defaultak.asp?edicion=/07/10/09/
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Pero la realidad impone reconocer que no es asi, que existen créditos, aunque el
problema es la relacién establecida entre el valor que alcanzaron las viviendas y la
capacidad de endeudamiento del potencial comprador de la misma; a esto se suman
las condiciones exigidas por las entidades financieras para acceder a estos créditos, y
gue en muchos casos el monto al que puede accederse no es suficiente para adquirir
una vivienda.

El crédito hipotecario sigue siendo la materia pendiente dentro del mercado de
inmuebles residenciales en la Argentina. Luego de los ajustes y endurecimientos de las
lineas de financiamiento hipotecario practicadas durante los ultimos afios por los
principales bancos, y el incremento de los valores de las viviendas, el importe de la
cuota para la compra del mismo inmueble supera hoy en mas del 20 % a la que debia
abonarse hace poco mas de dos afios atras.*?

La cantidad de tomadores de crédito hipotecario si bien aumenta paulatinamente, ain
evidencia que esta financiacién no ha podido configurarse en una herramienta vdlida
para permitir el acceso a la primera vivienda a un nivel masivo, que incluya a sectores
de la clase media que hoy no encuentran otra salida que el alquiler, que, a su vez, en
los ultimos afios han sufrido importantes incrementos es sus precios. La brecha
valores-salarios, los plazos, el ingreso informal y la reticencia al endeudamiento son
algunos de los factores que, por ahora, interfieren en la necesaria confluencia ente
oferta y demanda.*

Analizando los valores inmobiliarios en distintas ciudades del pais, surge que, si bien la
ciudad de Bs. As. es la que cuenta con el valor por m2 promedio mas alto entre las
distintas localidades, el esfuerzo salarial que debe realizar un trabajador privado para
la compra de una unidad de 60 m2 es menor que en otras ciudades del interior. La
ciudad de Buenos Aires, logra mitigar el porcentaje de sueldo a destinar para un
crédito hipotecario en funcién de contar también con uno de los ingresos mas
elevados de las localidades analizadas. Los datos surgen de comparar el precio medio
por m2 en 18 localidades del pais, para una unidad usada de departamento, con los

salarios nominales promedio privados declarados con S.A.C devengado para cada

” Reportelnmobiliario.com, Septiembre de 2008.-
* U.N.C. Web, Link: http://www.unc.edu.ar/institucional/organizacion/estadisticas
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provincia y para la ciudad de Buenos Aires, segun el Ministerio de Economia en base a
informacion del Sistema Integrado de Jubilaciones y Pensiones.*

Pero, ademas de la tasa plazo y el sueldo minimo, se debera prestar atencién a otros
gastos que se suman a la cuota cuando se accede a un crédito hipotecario, como son:
e Gastos administrativos y de otorgamiento: entreel 1y el 5 %.

¢ Gastos de Evaluacion y Tasacion: en lineas generales se encuentran entre S 100y $
200, gran parte de los bancos no los cobran.

e Seguro de vida: entre el 0.10y el 0.20

e Seguro de incendio: en general son del 0.01 % por cuota.

* Gastos por cancelacién anticipada.*®

Como es sabido, y como pareciera haberse consolidado en los afios que siguieron a la
devaluacion, la distancia entre el ingreso medio de la poblacion y el valor de las
viviendas se agigantd, al punto que a pesar de contar hoy con lineas crediticias en
vigencia aun mas favorables que durante la convertibilidad, la posibilidad de acceso a

un crédito hipotecario para la compra de una vivienda se redujo significativamente.

4 Reportelnmobiliario.com, 2003-2007, Lunes 16 de Abril 2007
a6 Reportelnmobiliario.com, 2003-2005, Martes 4 de Octubre de 2005
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IV.7 EL MERCADO META: LOS INVERSORES Y LOS CONSUMIDORES

En general, y a modo de identificar rasgos basicos que sirvan para estudiar los
comportamientos o rasgos, podemos distinguir tres perfiles bdsicos de inversores”’:

conservador, agresivo y medio, con sus diferentes variables intermedias.

¢ Inversor Conservador: es aquel que se conforma con un nivel de retorno bajo,
resignando liquidez y evitando asumirincertidumbre vy variaciones de
inversiones mas riesgosas. Esto responde a la premisa basica de las finanzas

que indican una relacién inversa entre riesgo y rentabilidad.*®

¢ Inversor Agresivo: es aquel que prefiere asumir los riesgos, incertidumbre y
volatilidades ldgicas de las inversiones que prometen mayores niveles de
rentabilidad. En niveles de inversion riesgosos es importante conocer acerca de
los negocios o inversiones que se encaran, asi como también tener un plan ante

posibles pérdidas que puedan producirse.

e Inversor Medio: su perfil cuenta con elementos conservadores y agresivos,

buscando un equilibrio entre ambos.

La proteccidn frente a la inflacidn hace que hoy se confie mas en una escritura que en
un depdsito a plazo fijo en un banco local e incluso extranjero, por mas prestigioso que
sea, por cuanto se sabe que hasta el mas sdlido en cualquier momento puede dejar de
serlo, lo cual quedd claramente demostrado con la quiebra de bancos sumamente
prestigiosos de los paises mas desarrollados en el mundo. Sumado esto a los contextos
inciertos, oscilantes o erraticos hacen que el control de los riesgos sea muy dificil de
medir; y estos son motivos que impulsan a los inversores a incursionar en el mercado
inmobiliario con un perfil mas bien conservador.

Estos comportamientos hoy estan presentes, quizas mas presentes que nunca. Y los

47 . s . . . . .
Holcman, Edgardo, “Inversiones: caracteristicas, perfil del inversor, tipos de inversiones vy

conformacién de las carteras de inversion”
8 La “relacién inversa” implica que al aumentar una de las variables, la otra se comportara en sentido
inverso (a mayor riesgo se exige mayor rentabilidad, y viceversa).-
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gue buscan la inversion inmobiliaria no privilegian por sobre todas las cosas maximizar
la rentabilidad, sino resguardar sus ahorros, tener una renta razonable por alquileres
y/o protegerse de los efectos de la inflacidn. Los “ladrillos” se perciben como una
inversidon genuina y conservadora, rentable en el largo plazo, y que siempre “da
revancha”, aun con sus traspiés circunstanciales.

No hay que perder de vista en todo este contexto a la situacién inflacionaria que viene
atravesando el pais en los ultimos afios. Y bajo este contexto cabe formular una
pregunta muy importante: ¢COmo se ahorra en nuestro pais y qué destino se da a
dichos ahorros? Puede afirmarse que los bancos han perdido su confiabilidad y que a
la mayoria le traen malos recuerdos por acontecimientos en afios precedentes de
publico conocimiento. Los mercados de commodities y de valores presentan una gran
volatilidad y no brindan una seguridad que permita mantener el riesgo controlado para
las inversiones; ademas de ser ambitos en los que para invertir se requiere tener un
conocimiento adecuado del mercado, o bien estar asesorados por personas idéneas en
esa materia.

En general, las decisiones de inversién se toman por temor o por codicia. En la
actualidad, esta primando lo primero y se opta por los activos de mejor calidad, mas
faciles de entender, de evaluar y de explicar. Los inmuebles son faciles, se dispone de
informacién actualizada y de facil acceso para quien la requiera. El crecimiento de la
economia argentina tuvo, entre sus principales beneficiarios, a sectores que
encontraron en los ladrillos la mejor opcion para volcar ahorros y excedentes de
dinero.*

Reforzando esta idea, y de acuerdo a una encuesta realizada por Reporte Inmobiliario
entre sus usuarios a fines de 2008, en la que se les preguntd: ¢En caso de disponer de
una suma de $300.000 de ahorros, en que invertiria? Y los resultados reflejaron una
preferencia muy marcada hacia las inversiones inmobiliarias y las divisas

norteamericanas (el délar). A continuacién se exhiben los datos procesados:

49 Reportelnmobiliario.com, 2003-2007, Lunes 24 de septiembre de 2007
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Grafico n2 6: “ Si Ud. contara con $300.000 de ahorro, en que los invertiria?
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Fuente: Encuesta realizada entre Nov. y Dic. De 2008 por Reporte Inmobiliario®

Tanto los inversores como los particulares vieron en los inmuebles una alternativa de
inversién que no mostraron hasta ahora opciones como el mercado de capitales:
simpleza en el manejo y garantia de valorizacién de sus ahorros. Bajo este contexto,
cabe destacar que, durante el afio 2007, el 80 por ciento de los departamentos fueron
comprados por inversores ligados a la actividad agropecuaria.”

De acuerdo a un estudio realizado por Reporte Inmobiliario®, en los Gltimos afios el
negocio inmobiliario generd rentabilidades bastante mas atractivas que las del sector
financiero; tanto la rentabilidad que obtuvo un constructor o desarrollador como la del
inversor minorista (el que sélo compra departamentos para alquilar y espera la
revalorizacién futura del mismo) resultaron sensiblemente mds atractivas en la mayori-
a de los casos: un comprador de un departamento estdndar en una ubicacién
aceptable en las principales ciudades del pais obtuvo en los ultimos afos una
revalorizacién anual en doélares no menor al 13% y la unidad adquirida le generd
ademas una renta bruta en ddélares no menor al 4% anual en concepto de alquiler ( la
sumatoria de ambas podria llegar al 17% anual aprox.). Estos indicadores del Real

Estate resultan muy atractivos si se los compara con indices bursatiles negativos o

*? Reporte Inmobiliario “El mercado inmobiliario enfrenta un nuevo escenario”(05/01/2009)

>1 CEDIN REPORTE Ne 38 - OCTUBRE 2007
2 Web Reporte Inmobiliario: http://www.reporteinmobiliario.com
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tasas de interés bancarias en pesos del orden del 11-12% anual para plazos en los que
el dinero queda inmovilizado por lo menos un afio. En plazo fijo en ddlares la tasa de
las entidades analizadas (Banco Galicia, Standard Bank y BBVA Banco Francés) en este
caso se desbarrancan a rangos de entre el 2,75% y el 4,50% anual.>®

Por otro lado, la crisis financiera global obligd a repensar el destino de las riquezas
personales. Las pérdidas ocasionadas por la desvalorizacion de los activos financieros
también se reflejaron en un severo ajuste en los precios de los inmuebles de los
Estados Unidos y de algunos paises de Europa. Asi, los inmuebles en los paises
emergentes, relativamente mas baratos, unidos a entornos macroeconémicos y
cambiarios estables, se presentaron como una alternativa de inversion en activos
reales. Si bien no se cuenta con estadisticas que validen la magnitud de esta situacion,
ésta si se encuentra reflejada en los comentarios de algunos operadores inmobiliarios.
Sumado a esto, actualmente el régimen de repatriacion de capitales promulgado a
finales de 2008 tiene como intencidn atraer los ahorros de residentes y volcarlos a la
actividad interna a través del sistema bancario. Un tratamiento especial recibirian
aquellos individuos o empresas que repatriaran capital y lo destinaran a la compra de
inmuebles. El riesgo que enfrentan quienes resulten seducidos por la propuesta, es la
posibilidad de ser objeto de una persecucién fiscal posterior, ya sea por
procedimientos dispuestos a revelar el origen de los fondos, como por la obligacion de
tributar el impuesto a los bienes personales y a las ganancias en una eventual etapa de
mayor control.

Hasta ahora, el desarrollo y venta de inmuebles se ha dividido en dos grupos bien
diferenciados: los que compran departamentos y los que adquieren casas y lotes. El
primer grupo esta liderado por inversores que provienen de la actividad agropecuaria,
sector que representa un gran porcentaje de los compradores de departamentos. "Es
el sector mds importante.”, dice Silvia Jarchum, que lidera Inmobiliaria de Mujeres en
la ciudad de Cérdoba. Provienen principalmente de la actividad agropecuaria y de los
sectores ligados a ella. Compran departamentos y son de rapida decision. Pueden

concretar la compra en dos semanas y se han registrado casos de productores que

>3 Reporte Inmobiliario “12 ROUND: INVERSIONES FINANCIERAS VS REAL ESTATE” (Marzo de 2008).-
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compran hasta 10 unidades en una sola operacion. Es un comprador marcado por lo
doméstico. Busca oportunidades de inversion simples, que proteja sus ahorros de la
inflacién y la devaluacion en ddlares, y que le permitan continuar con su actividad. No
se siente capacitado para apostar al mercado financiero. Prefiere Nueva Cdrdoba,
aunque ahora observa también Alta Cérdoba, General Paz, Alberdi y el Rio Suquia.”
Esto es resultado de los altos excedentes del sector durante varios afios luego de la
crisis y de la fuerte demanda de alquiler de departamentos. “Los precios de los
inmuebles se alejaron demasiado de las posibilidades del asalariado, por lo cual un
segmento importante de la poblacion no puede acceder a la vivienda propia y necesita
alquilar”, explica el gerente general del JBSrur, Fernando Testa. El producto mas
demandado es el departamento de un dormitorio, cuyo valor promedio en los ultimos
tres anos en Cérdoba subid de 32 mil a entre 55 y 65 mil délares en promedio, y en la
actualidad ofrece una rentabilidad del cinco al seis por ciento anual.

De relevamientos privados realizados en el afo 2008 entre desarrolladores
inmobiliarios se pudo constatar que del total de compradores de departamentos en
Cordoba, aproximadamente el 60% corresponde a inversores, segun un informe
realizado por el Instituto de Investigaciones Econdmicas de la Bolsa de Comercio de la
ciudad de Cdérdoba en Febrero de este afio. Es decir, se trata de personas que
adquieren los inmuebles para obtener una ganancia ya sea a través de su reventa,
como a través de una renta derivada del alquiler de los mismos.

Un grupo sustancialmente diferente al anterior es el que compra casas y lotes. El 80
por ciento es un comprador particular, que adquiere para vivir. El grupo de clientes
extranjeros no supera el cinco por ciento de las ventas. Se trata principalmente de
argentinos que viven en el exterior o personas que tiene familiares en la Argentina, o

algun otro tipo de lazo con el pais.>

>* La Voz del Interior http://www.lavoz.com.ar/defaultak.asp?edicion=/07/10/09/

> IDEM Ref. N2 18
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IV.8 La Construccion en Cérdoba

A la hora de buscar explicaciones para los aumentos en los precios de los
departamentos que se han mantenido en los ultimos afios, uno de los hechos que
ayuda a explicar el fendmeno en la ciudad de Cérdoba es el interés inversor por la
solidez del “ladrillo” y la renta creciente posible de obtener por alquiler. A lo antedicho
se suma la llegada de estudiantes desde el interior de las provincias, dispuestos a
comprar o alquilar unidades para ser usadas con fines de alojamiento para estudios,
generando un importante estimulo en la demanda de departamentos. Todo esto sin
perder de vista el periodo de bonanza por el que atravesé el sector agricola, principal
comprador de inmuebles de este tipo, y al hecho de que los niveles de inflacidon que se
produjeron en dicho periodo modificaron drasticamente los costos para construir en
todas sus dimensiones y etapas involucradas.

Nueva Cérdoba, el barrio cordobés que nacid en 1886 con aires aristocraticos, desde
fines de los ‘70 vivid un proceso de transformacién febril. Este barrio tiene una
ubicacidén estratégica en la ciudad, colindante al centro, Ciudad Universitaria y Parque
Sarmiento, convirtiéndolo en un lugar cémodo, rodeado por mucho verde. Para el
caso de los estudiantes Universitarios es la mejor propuesta habitacional de la ciudad,
ya que cuenta con un mundo comercial propio (supermercados, bancos, centros
comerciales, clinicas, bares, pubs, restaurantes, etc.) que hacen a la mejor Calidad de
Vida, viviendo todos en una misma zona segura y de mucho movimiento las 24 hs.

En cuanto a la inversién, Nueva Cordoba es el barrio de mayor demanda de
departamentos, logrando que el mercado crezca. A diferencia de otros barrios, invertir
en Nueva Cordoba brinda mayores beneficios, como por ejemplo: rapidez en la venta,
un precio mayor al de compra, tranquilidad, seguridad, acceso a servicios las 24hs, y
una dindmica generada y pensada para la vida de los estudiantes y jovenes
profesionales que viven en el barrio.

Este barrio dentro de la ciudad de Cérdoba es, virtualmente, una gran obra en
construccion. Dentro de sus limites se encuentran una gran cantidad de edificios en
diferentes etapas de edificacion. El sostenido ritmo de construccidon es acompafado

por un incremento en los precios de cotizacién de las unidades.
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La actividad de la construccion no frena su ritmo de produccidén en este particular
barrio de la docta. Los nuevos edificios se multiplican sobre sus calles, hacia donde
acuden inversores inmobiliarios con la finalidad de obtener una renta asegurada ya
que afio tras afio la poblacién de estudiantes que habitan Nueva Cérdoba aumenta
notoriamente.®

A partir del “Corralito” ocurrido a entre 2001 y 2002, los precios de los departamentos
han tenido una evolucién totalmente favorable, que han producido un incremento en
el precio por m2 para aquellos departamentos “a estrenar”, de calidad constructiva y
con excelente ubicacion. El precio por metro cuadrado promedio del mercado ha
subido de manera sostenida y a gran escala, en especial en los ultimos cinco afios. A la
fecha, los precios han superado ampliamente los valores anteriores a la devaluacidn
que rondaban entre USS 35.000 a USS 45.000 para departamentos de 1 dormitorio,
alcanzando los USS55.000 y llegando hasta los US$S70.000, dependiendo de la
ubicacién, el piso y la calidad de las unidades, entre otras variables.>’

Continua la tendencia en cuanto a la composicién ambiental de los proyectos, los que
contienen casi en forma exclusiva unidades de uno y de dos dormitorios, orientados a
un publico joven que se asienta en el lugar debido a su cercania con la Ciudad
Universitaria y otras universidades e institutos que ofrecen diferentes propuestas de
formacién académica.

Los precios en ddlares de los departamentos de dos dormitorios en Nueva Cérdoba
experimentaron durante 2008 un crecimiento del 11% respecto del afo anterior
(considerando la informacién disponible hasta mediados de afio). Esto llevd a los
valores de los mismos hasta un 25% por encima del que tenian antes de la devaluacién

de finales de 2001.®

*® IDEM Ref. N2 21

57 ope . P . .
Reporte Inmobiliario “Menor actividad con mayores precios en Nueva Cordoba” (©

Reportelnmobiliario.com, Lunes 27 de abril de 2009)

8 |stituto de investigaciones econémicas de la Bolsa de Comercio de Cérdoba, “Series de informes de
coyuntura” (Febrero de 2009), pp. 1.-
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El precio promedio59 para una unidad de un dormitorio ubicado en un piso intermedio
del edifico alcanza en la actualidad los USS 1.250 por m2. Las unidades de dos
dormitorios tuvieron en promedio una apreciacion aun mayor en los Ultimos afios. Los
desarrollos se estan llevando adelante sobre parcelas de limitada superficie lo cual
hace que la mayoria de los edificios no cuenten con cocheras, por lo que un bajo
porcentaje de los edificios se ofrecen con cocheras para los duefios de departamentos,
y estas oscilan a valores de entre USS 10.000 y USS 15.000.%°

En términos generales, las construcciones son de caracteristicas estandar, pero
mejorando la estética y las prestaciones del edificio con amenities como piscina y SUM
(Salén de Usos Multiples).

No obstante, también en la zona aparecen, aunque en menor cantidad, algunos
edificios de alta gama, con una calidad constructiva superior y terminaciones de
categoria, los cuales también en muchos casos incluyen piscinas, gimnasio, micro cine
y espacios de recreacion, dandole cada vez mds jerarquia al barrio y elevando con ello
los valores. Los casos mas destacados dentro del area son el complejo Ecipsa Center y
Torees Elysee.

Todo esto conlleva a que las empresas constructoras codicien los pocos lotes
disponibles, y que adquieran propiedades antiguas para demolerlas y construir en
altura. Las viejas construcciones van desapareciendo en forma progresiva por decision
de sus propietarios de ponerlas en venta, y asi dejan abierta la posibilidad para que los
inversores desarrollen negocios inmobiliarios, accediendo en muchos casos a ser
retribuidos con unidades terminadas (departamentos) en el proyecto.

La explosién edilicia de Nueva Cordoba se ha trasladado ahora a otros barrios, como
General Paz, Alta Cérdoba y Cofico, que tienen en construccién una cantidad muy
importante de edificios, lo cual realza y vuelve mas atractiva para inversores e

inversionistas a esa zona de la Capital. Los datos estan contenidos en un informe

59 N . . . N . . .
Precios considerando las diferentes ubicaciones y calidades constructivas en el barrio Nueva

Cérdoba.-
% Datos confirmados por la empresa constructora Teson S.A. ( entrevista realizada en Marzo de 2009 ).
Ver Anexo N98-
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elaborado por Marco Silvestro del departamento de investigacién del grupo Edisur
durante el afio 2008.

La fuertisima expansion edilicia en Nueva Coérdoba sumada a la escasez y la
consecuente suba de valor de los terrenos, que complica los niveles de rentabilidad
(por su incidencia en el costo por m2), influyeron para que los inversores pusieran los
ojos en General Paz primero y Alta Cérdoba y Cofico después. En esos barrios ubicados
a una distancia de entre 15 y 34 cuadras de la plaza San Martin, inversores y
constructoras fueron comprando viejas casonas para levantar edificios de distinto
tamafio. En los tres barrios, la normativa municipal de edificacion no es homogénea.
Por un lado, hay zonas donde solamente se puede edificar hasta una altura maxima de
21 metros (siete pisos) y otras donde la construccion puede llegar a 36 metros (12
pisos). Con el nudo vial Mitre, barrio General Paz se convirtié en la prolongacién
natural de Nueva Cérdoba y también esa via permitié una mas rdpida vinculaciéon con
Cofico y Alta Cérdoba.

De acuerdo a un informe realizado por Reporte Inmobiliario en 2007, en el barrio
General Paz, en la zona comprendida entre las calles Ocampo, Rosario de Santa Fe,
Patria y Buchardo, hay un nimero importante de edificios construidos, de los cuales
aproximadamente la mitad fue levantado antes de la crisis de 2001. Varias de las obras
son emprendimientos de profesionales particulares y otras de desarrollistas de distinta
envergadura.

Los precios en General Paz oscilan entre USS 1.000 y USS 1.250 el metro cuadrado y
dependen del grado de avance de la obra, de las prestaciones y ubicacidén. El precio
promedio es de USS 1.150 el metro, apenas por debajo de los precios que se
encuentran en Nueva Cérdoba. **

Alrededor del 70 por ciento de las obras que se estan ejecutando aprovechan el total
de la altura maxima, con una especial concentracion en la tipologia de ocho y nueve
plantas. Se utiliza la construccion escalonada con perfil a 45 grados a partir de los 12

metros. La mayoria de las obras en ejecucion se halla en un cuadrado de 27 manzanas

®! Reporte Inmobiliario “Menor actividad con mayores precios en Nueva Cérdoba” (Abril de 2009)
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ubicadas en el perimetro menor delimitado por las calles Ocampo, Rosario de Santa Fe,
Viamonte y 24 de setiembre, la cual representa la zona mds buscada y me mayor valor
del barrio. Las calles con mayor concentracion de obras son 25 de Mayo y Rosario de
Santa Fe. ®

En tanto, en Cofico y Alta Cordoba habia en construccién 38 edificios en Septiembre de
2007 que sumaron mas de 600 nuevos departamentos de uno, dos y tres dormitorios a
la oferta existente en la zona. El 74 por ciento de los emprendimientos se ubica en
Cofico, mientras que el 24% restante esta en Alta Cordoba, en el perimetro delimitado
por las calles Jerédnimo Cortés, Rivera Indarte, Mendoza e Isabel La Catdlica. Una de las
carencias es que para las nuevas unidades solamente hay unas 50 cocheras
construidas, lo que podria derivar en problema de estacionamiento en esa zona. Con
los nuevos edificios se sumaron unos 35 locales comerciales en ambos barrios. Las
construcciones en Cofico tienen valores mayores que Alta Cordoba y se ubican entre

750y 950 ddlares. &

IV.9 Costos en la construccion

El costo de la construccidon en nuestra provincia se elevd un 1,1% entre agosto vy
septiembre del 2007. El aumento en los primeros nueve meses del 2007 alcanzé
20,18%, mientras que la variacion con relacién a agosto de 2006 marcé un aumento
del 22,5%. El costo de construccion del metro cuadrado para una vivienda de tipo plan
IPV de 75,7 m2 ascendi6 en la provincia de Cérdoba durante el mes de agosto de ese
afio a $1.276,45. En este Ultimo mes el capitulo que registré un mayor aumento fue el
rubro materiales con un aumento del 2,7% con respecto a agosto del mismo afio.**
(Anexo Ill)

Segln un informe realizado por el diario La Voz del Interior, entre los meses de Enero y

Septiembre de 2007, los materiales de la construccidon sufrieron un incremento de

62 Reportelnmobiliario.com, 2003-2008, Lunes 12 de Marzo de 2008.
%3 La Voz del Interior, Suplemento “El inversor y la construccién”, 10 de Febrero de 2007.
% CEDIN “Indicadores de la Construccion, Noviembre 2007”
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aproximadamente un 12%, elevando el costo del metro cuadrado a aprox. $1.262, de
acuerdo a informacién del Gobierno de la provincia.65 (Anexo I)

Ya situados en el afio 2009, los costos en ddlares de los materiales para la construccion
y de mano de obra bajaron alrededor de un 15% en lo que va del afio en comparacién
a julio del 2008. “Especialistas del sector aconsejan que es el mejor momento para
invertir en ladrillos. Los porcentajes, récord de baja en lo que va del afio, surgen de un
estudio estadistico solicitado a consultores y asesores por el Grupo Construya, la
asociacion civil que nuclea a 12 empresas nacionales del sector, dos de ellas con
plantas en Cérdoba.®® Aquellas personas que tengan ahorros disponibles en ddlares y
analicen distintas opciones de inversion, encontrardn que en este momento se presenta
una excelente oportunidad para construir y/o refaccionar propiedades. Si tomamos los
datos de julio de 2008, la baja de los costos de los materiales fue de 14,8%, y de la
mano de obra, de 15,7%; lo que implica una baja promedio de un 15,1% en ddlares”,
comento Pedro Brandi, presidente del Grupo Construya en el estudio realizado.

En concordancia con los datos publicados por Comercio y Justicia, un relevamiento
realizado por Reporte Inmobiliario en el mes de Marzo de este afo indica que el costo
de la construccidon en délares sufrid una reduccién en algo mas del 12 % desde agosto
del afo pasado, por el efecto combinado de la devaluaciéon del peso y una fuerte
desaceleracién del aumento mensual en la moneda local.®’

Por su parte, los terrenos en la ciudad de Cérdoba han experimentado también subas
importantes en los ultimos tiempos. Estos han incrementado a ritmo firme, con un
aumento promedio del 10% al 15%, subas que se produjeron principalmente en las
zonas de mayor desarrollo de edificios y en el sur de la ciudad. El dato surge de un
relevamiento realizado por La Voz del Interior entre un grupo de inmobiliarias y
desarrollistas locales, para las cuales las zonas adyacentes al rio Suquia, la Ruta 20, el

corredor de la ruta E-53 y las zonas oeste y sur de la ciudad son las que registraron un

% La Voz del Interior, Suplemento “El inversor y la construcciéon”, Martes 13 de Noviembre de 2007
®® Diario Comercio y Justicia, “El costo de la construccién muestra baja récord del 15%” (27/05/2009)

®” Reporte Inmobiliario, “Costo construccién en ddlares cayé mds de 12 %” (20/03/2009)
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mayor avance en cuanto a precios y emprendimientos en 2008. Los mayores
incrementos de los precios en el valor de los terrenos durante el afio 2007 se
registraron principalmente en las zonas de mayor desarrollo en altura: Nueva Cérdoba,

General Paz, Cofico y Alta Cérdoba.?® (Anexo I1)

IV.10 La Competencia en el sector

En nuestro pais no hay una tradicién importante en el desarrollo de grandes
compaiiias que logren ademas captar capital institucional para su crecimiento, ni en el
mercado de capitales ni entre privados. Por ello es que la modalidad tradicional ha sido
la de encarar proyecto por proyecto. Asi, crecieron algunas firmas gerenciadoras, pero
el grueso de la ganancia quedd en el propio emprendimiento. Es absolutamente
habitual que encontremos compaifiias de un solo proyecto, sin continuidad en el
tiempo. Razones impositivas, cambios permanentes a nivel macro y una mentalidad de
corto plazo, han explicado esta manera de concebir los negocios.69

Actualmente hay registradas alrededor de 1612 empresas activas en la delegacidn
cordobesa del organismo regulador de la actividad de la construccién. Sin embargo la
gran mayoria de estas empresas se dedica a la construccion de obras de
infraestructura y civiles, diferentes a las constructoras de edificios en altura.

Dentro de las empresas dedicadas al rubro de la construccion de edificios en altura en
la ciudad de Cdrdoba, vale destacar que muchas de ellas desarrollan sus propios
proyectos inmobiliarios, pero la mayoria se dedica a la construccion de inmuebles en
forma de contratistas por desarrollistas privados que incursionan en la actividad.
Muchos de estos desarrollistas son grandes inmobiliarias que llevan a cabo sus propios
proyectos y luego los comercializan gracias a sus estructuras comerciales y fuerzas de
venta con el Know How”® adquirido durante afios en el rubro.”*

Dentro de estos proyectos es donde se encuentran gran cantidad de fideicomisos

como figura elegida para llevarlos a cabo, y pueden observarse todo tipo de

% La Voz del Interior, Suplemento “El inversor y la construccién”, Martes 13 de Noviembre de 2007

% Tabakman Damian, Reportelnmobiliario.com, 2007.-

7% Esta expresion tiene su origen en el lenguaje colonial norteamericano y representa los conocimientos
o pericia acumulada por una empresa por su actividad en un rubro o tema especifico.

"  Punto a Punto, “Dossier 2008 Torres y Urbanizaciones en Cérdoba”, Octubre 2008.-
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emprendimientos privados, desde Countries o barrios cerrados, hasta condominios o
edificios para vivienda. En toda esa gama de emprendimientos, pueden encontrarse
propuestas para los diferentes clientes en el mercado, desde el segmento ABCI1, hasta
los mas bajos para cubrir las necesidades de vivienda en la ciudad.

Entre las principales empresas constructoras y desarrollistas de negocios inmobiliarios
de edificios en altura para venta al publico se destacan las siguientes: Boetto y
Buttigliengo S.A, Estructuras S.A., Grupo Regam, Tomas Crozzoli e Hijos, Romagnoli
Churba, Armando Fernandez Constructora, Grupo Lozada Echenique, IMVISA, Tower
Sur S.R.L, P.S.L. S.A., Maluf & Asoc., Grunhaut Construcciones, Grupo Magallanes,
Grupo EMG, Grupo Desain, Editec S.A., JB Srur, Grupo Pilar Desarrollos Inmobiliarios,
Parussa S.A., R. Casalis e Hijos, Grupo Betania, Tierras y Construcciones S.R.L., Jena
S.R.L., Grupo VCC S.R.L.,, Novillo & Asoc., Metrospropios, Ing. Brandolini & Asoc.,
Dauban Constructora, Tesén S.A., L&S Construcciones, Esmar, Zidarich, Gama, Olympus
S.A., Grupo Dycsa, Cros&Cros, GNI S.A., Grupo Edisur, Meade Pucheta S.A., Lafayette
Emprendimientos Inmobiliarios, Grupo Dos S.R.L.,, Marchesini Rusculleda,
Emprendimientos Inarco, Grupo Dinosaurio, 3D Desarrollistas, ByBest, Invecor S.A.,

Ingenieria Constructora, ADI, Grupo EMG, Brick S.R.L., entre otras.”?

IV.11 Conclusion de la viabilidad del mercado

Luego de analizar los distintos aspectos involucrados en el desarrollo de un
emprendimiento inmobiliario de las caracteristicas planteadas para el presente
trabajo, se concluye en esta primer etapa de analisis que el sector presenta numerosas
oportunidades de negocios, y, a pesar de los aspectos negativos presentes
principalmente en el ambito macroecondmico, el sector muestra claros indicios de
crecimiento para el futuro, y la actividad tendra un nivel de demanda que , al menos
por varios afios mas, permitird que la misma se sostenga para incrementar la oferta y
aumentar el Stock de unidades.

Por todo ello, se concluye con que el sector es propicio para llevar adelante el

proyecto, y las expectativas que presenta el mercado son muy favorables, a pesar del

"2 punto a Punto, “Dossier 2007 Torres y Urbanizaciones en Cérdoba”, Octubre 2007.-
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contexto econémico del pais y mundial que han provocado en los ultimos meses una
caida en la actividad por factores tanto externos como internos. Los principales
factores externos que afectaron la actividad fueron sin dudas la gran crisis iniciada en
Estados Unidos que luego se propagé al resto del mundo, y la caida de los precios en
algunos commodities que venian impulsando la actividad agricola de nuestro pais.
Internamente, también ocurrieron situaciones que socavaron la bonanza que venia
atravesando el pais en los ultimos afios, entre las que vale destacar la inestabilidad
politica, la falta de un rumbo claro de la economia del pais, la crisis del campo
generada por las retenciones moviles impulsada por el gobierno actual, y el nivel de
inflacién que se elevd a cifras muy perjudiciales para toda la economia, lo que intentd
ser encubierto por el INDEC mediante manipulaciones en los indices publicados. Todas
estas situaciones, sin dudas, estan relacionadas entre si en cuanto a su origen, y se
reflejaron principalmente en las expectativas de los inversores que, ante este contexto
interno conflictivo e incierto hacia el futuro, sumado al panorama mundial de la
economia, generaron un mix de situaciones que han vuelto a los inversores mucho
mas medidos, especulativos y con una mayor reticencia a incurrir en riesgos.
Basicamente se ha concluido en que alli se encuentra el principal atractivo para el
sector inmobiliario. De acuerdo a lo estudiado en los comportamientos de los
consumidores o clientes potenciales, estos tienen un marcado perfil conservador en
nuestro pais, y, en un contexto de gran incertidumbre e inflacionario, muy
probablemente se inclinardn a volcar sus ahorros hacia inversiones en inmuebles para
incurrir en riesgos lo mas bajo posibles, resguardandose de la pérdida en el poder
adquisitivo de sus ahorros provocada por la inflacion.

Sumado a esto, las tendencias indican que la demanda de inmuebles en la ciudad de
Cdérdoba aun sigue siendo superior a la oferta, y uno de los sectores demandantes mas
influyentes que han sido analizados, el de los estudiantes, muestra indicios de que su
crecimiento se mantendra estable en los préximos afios.

Todo esto confluye en un panorama que, a pesar de tener riesgos asociados, estos
estdn presentes en todas las actividades de la economia ya que el contexto macro bajo

el cual se encuentran los mercados no estd muy claro, y, en especial en nuestro pais,
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donde esto se potencia con la crisis del modelo politico y econdmico por el que se estd
atravesando. Aun asi, los inversores deberan adaptarse al panorama y evaluar en
doénde colocar sus ahorros, tal vez en una proporcion menor a la que estarian
dispuestos a colocar en un contexto de menor incertidumbre, buscando minimizar los
riesgos asociados, aln a costas de resignar margenes de rentabilidad.

Lo que resta definir es la viabilidad técnica y la ubicacién exacta para llevar a cabo el
proyecto dentro de las zonas que se han seleccionado como las mas adecuadas: Nueva
Cérdoba, Alta Cdérdoba, General Paz y Cofico. De acuerdo a la zona que se elija, y
teniendo en cuenta que cada una tiene normativas diferentes para la edificacidn, se
definiran las dimensiones del inmueble y sus caracteristicas, para asi avanzar con el

analisis financiero.
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IV.12 - ANALISIS IMPOSITIVO

IV.12.1 Finalidad - Negocio

El objetivo del Contrato de Fideicomiso celebrado es concretar el emprendimiento
inmobiliario (edificio en propiedad horizontal) conforme al proyecto constructivo
desarrollado, desde su iniciacién, construcciéon del emprendimiento, venta de unidades
necesarias para financiar la obra, reintegro de los aportes a los Fiduciantes Inversores,
y la liquidacion del beneficio por la venta de las unidades asignadas a dicho sujeto,
sometiendo el edificio al régimen de la ley 13512 y escriturar las unidades resultantes
a favor de quién corresponda. Asimismo, garantiza a los Fiduciantes Inmobiliarios la
entrega de las unidades preadjudicadas por fideicomitir los inmuebles sobre el cual se

desarrollara el proyecto constructivo (permuta).

IV.12.2 Caracteristicas de los fideicomisos (Ley 24441)
La Ley 24441 define a los fideicomisos, considerando las caracteristicas generales,
entre las cuales podemos resaltar:
e E| fideicomiso es un contrato: Los bienes fideicomitidos constituyen una
propiedad fiduciaria regida por lo dispuesto en el titulo VII de libro Il del Cédigo
Civil.
e Los bienes fideicomitidos se encuentran exentos de la accién singular o
colectiva de los acreedores del fiduciario y del fiduciante, salvo fraude.
El derecho privado no realiza una clasificacion entre distintos tipos de fideicomisos,
salvo lo dispuesto en los articulos 19 y 20 de la Ley 24441 respecto de los fideicomisos
financieros.
En efecto, desde el punto de vista del derecho privado existen 2 (dos) tipos de
fideicomiso: Fideicomiso financiero y Fideicomiso no financiero.
Légicamente, la diferenciacién que se hace, responde a caracteristicas particulares de
los fideicomisos financieros que poseen tratamiento especifico respecto del resto de

los fideicomisos.
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En el caso particular bajo estudio, al no cumplir con la condicién del fiduciario, nos

encontramos frente a un fideicomiso no financiero.

IV.12.3 Materia tributaria

En materia tributaria, no se hace clasificacion alguna de los fideicomisos, a excepcién
de lo previsto para el caso particular de los fideicomisos financieros.

Como sujeto de tributo, la Ley 11683 en su articulo 5° inciso c) establece como
"responsables por deudas propias a “..los patrimonios destinados a un fin
determinado, cuando unas y otros sean considerados por las leyes tributarias como
unidades econdmicas para la atribucion del hecho imponible".

En efecto, los fideicomisos como patrimonios destinados a un fin determinado, en
general, han sido considerados por las distintas leyes como sujetos pasibles del tributo
con motivo de tratarse de unidades econdmicas para la atribucién de hechos
imponibles.

Sin perjuicio de lo expuesto, y en el caso particular de los fideicomisos, se establece
que los responsables a pagar los tributos correspondientes al Fisco Nacional seran los
administradores de tales patrimonios (fiduciarios) (articulo 6° inciso e) Ley 11683).

En definitiva, las normas tributarias en general le han otorgado a los contratos de
fideicomiso la calidad de ‘"sujeto tributario", asignandole al fiduciario Ila
responsabilidad del cumplimiento de las normas pertinentes.

Es asi que los fideicomisos, como "sujetos tributarios", deben, mediante sus
fiduciarios, observar las normas tributarias respecto de los hechos imponibles que se

relacionen con los mismos.

IV.12.4 Impuesto a las Ganancias: Situacion de los Fiduciantes Inmobiliarios -
Beneficiarios

Previo al abordaje del analisis tributario del Fideicomiso en si, se debe destacar la
situacion frente al Impuesto a las Ganancias de las personas fisicas titulares de los
inmuebles que se fideicomiten (Beneficiarios Inmobiliarios) y, especificamente, en

relacion a la transferencia a titulo fiduciario de dichos inmuebles.
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En este sentido, los inmuebles en cuestiéon han sido fideicomitidos y sus titulares,
corno beneficiarios del Fideicomiso, recibiran determinadas unidades; ello en virtud
del contrato de permuta subyacente por la contraprestacion de su participacion en el
fideicomiso.

En lo que respecta al Impuesto a las Ganancias, el articulo 3° de la ley del tributo,
establece que se considera “venta" a la “permuta” por el cual se transmite el dominio
de un bien a titulo oneroso.

Bajo este andlisis, se puede llegar a la conclusiéon de que el "concepto de venta" en el
Impuesto a las Ganancias no es aplicable, en el caso que nos ocupa, a la transmisién de
la propiedad fiduciaria de los inmuebles ya que dicha transmisién es a titulo de fiducia
y no onerosa.

Desde ya, conforme dictaminara la AFIP en un caso similar al presente, la transferencia
de los inmuebles al dominio fiduciario revisten el caracter de "oneroso" en cuanto se
reciba como contraprestacion por dicha transferencia derechos sobre unidades
resultantes de un emprendimiento (unidades pre asignadas).

Sin embargo, en el caso de personas fisicas, como es el que nos ocupa (Fiduciantes
Inmobiliarios), la "venta" de inmuebles ("permuta") no se encuentra alcanzada por el
impuesto en cuestion atento a no verificarse los supuestos del articulo 2° inciso a) de la
ley del gravamen, en cuanto a no tratarse de enriquecimientos susceptibles de
periodicidad que implique la permanencia de la fuente que los produce.

No obstante, y en el mismo sentido que el dictamen antes citado, debido al caracter
"oneroso" de la operacién, resulta de aplicacion el Impuesto a la Transferencia de
Inmuebles, el cual es del 1,50% sobre el valor de "venta" asignando.

Sin perjuicio de lo expuesto, los "valores locativos" que tengan derecho a percibir
mensualmente hasta la entrega de las unidades comprometidas, en el caso de que
esto sea parte del contrato, se encuentran alcanzados por el Impuesto a las Ganancias,
por lo que dichos "valores" deberan ser incorporados en sus respectivas declaraciones

juradas anuales del tributo en cuestion.
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IV.12.5 Situacion de Fideicomiso

La ley del gravamen establece que los fideicomisos son sujetos del tributo y que
deberan, conforme al articulo 69 de la mencionada norma, determinar su resultado
impositivo y tributar a la tasa del 35%.

Sin embargo, en aquellos casos en que el fiduciante sea a su vez beneficiario, no
tributard el 35%, sino que debe determinarse el resultado impositivo anual de dichos

fideicomisos, el cual debe ser asignado en forma completa al fiduciante-beneficiario.

IV.12.6 Monotributo

En el caso particular de Fiduciantes Inversionistas - Beneficiarios que se encuentren
adheridos al Régimen Simplificado para Pequefios Contribuyentes (Monotributo), resta
analizar el tratamiento de la atribucién de los ingresos a los mismos.

Como se expuso, el Fideicomiso no tributa por la utilidad impositiva que se genere,
puesto que coincide el fiduciante con el beneficiario; sino que dicha utilidad se
atribuye a los Fiduciantes Inversionistas - Beneficiarios, en su debida proporcion.

Por lo tanto, resulta importante analizar si esos ingresos se consideran o no a los fines
de la recategorizacién o de la exclusion, segun corresponda, del Régimen de
Monotributo.

A los efectos de un correcto analisis se debe tener en cuenta cual es el sujeto
subyacente en el presente contrato de fideicomiso.

En este sentido, el decreto reglamentario establece que "las sociedades comprendidas
o no en el Régimen Simplificado (RS), se consideran sujetos diferentes de sus socios, en
cuanto a otras actividades que los mismos realicen en forma individual, por lo que
éstos no deberdn computar los ingresos de sus participaciones sociales a los fines de la
categorizacion individual por dichas actividades.

Bajo la premisa de considerar el fideicomiso "una forma asociativa entre las partes
asemejable a una sociedad de hecho", los ingresos del emprendimiento no se
computarian a los fines de su categorizacion individual, debiendo tributar los

beneficios que obtengan, mediante la presentacion de la declaracién jurada del
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impuesto a las ganancias, por el régimen general, correspondiente a las personas

fisicas.

IV.12.7 Impuesto al Valor Agregado

Frente al Impuesto al Valor Agregado, no se ha establecido un tratamiento en
particular referente a los fideicomisos.

No obstante lo expuesto, la ley del gravamen, en su articulo 4° considera que son
sujetos pasivos del impuesto, entre otros, "cualquier otro ente individual o colectivo",
entre los que se encuentran los fideicomisos.

La situacién del Fideicomiso en este caso particular, no implica un tratamiento
diferencial en el Impuesto al Valor Agregado, sino que dicho tratamiento responderd a
las consideraciones generales atento a la actividad a desarrollar por el mismo.

En efecto, estamos frente a la transferencia de inmuebles, encontrandose gravada por
el impuesto en cuestion solamente la parte correspondiente a la obra y no al terreno.
Es asi que, al estar destinadas las obras a departamentos que gozan de las
caracteristicas de "viviendas", la alicuota aplicable serd del 10,50% respecto de la parte
atribuible a las obras de tales viviendas.

En cuanto al nacimiento del hecho imponible, al tratarse de obras realizadas sobre
inmueble propio (inmueble bajo dominio fiduciario), el mismo se perfeccionara en el
momento de extenderse la escritura traslativa de dominio o al entregarse la posesién
si este acto fuera anterior.

Sin perjuicio de ello, en caso de recibirse seiias o anticipos que congelen precio de las
unidades, el hecho imponible respecto de tales importes se perfeccionard en ese
momento y sobre la totalidad de los mismos (no se discrimina sobre el valor asignable
a la obray al terreno).

Consecuentemente, el IVA generado por la construccion sera crédito fiscal para el

Fideicomiso.
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IV.12.8 Impuesto Sobre los Ingresos Brutos - Cérdoba

Se debe destacar que el Cédigo Tributario de la Provincia de Cérdoba determina, en
forma genérica, como sujetos pasivos del impuesto sobre los ingresos brutos a los
patrimonios que existen de hecho con finalidad propia y gestidn patrimonial
autonoma, es decir, entre otros, a los fideicomisos.

Efectivamente, los fideicomisos tributaran el gravamen de acuerdo a la actividad que
desarrollen.

El Cddigo Tributario de la Provincia de Cdrdoba, establece en su articulo 146 que "el
ejercicio habitual ya titulo oneroso en la jurisdiccion de la Provincia de Cérdoba, del
comercio, o de cualquier otra actividad a titulo oneroso -lucrativa o no- cualquiera sea
la naturaleza del sujeto que preste(...), estara alcanzada con un impuesto sobre los
ingresos brutos...".

Como puede observarse, la venta de inmuebles se encuentra dentro del ambito de
imposicién del tributo, siendo la base imponible la suma de los ingresos brutos
devengados en el periodo mensual correspondiente; entendiéndose como ingreso
bruto al precio pactado que surja de la operacidon respectiva, y el mismo, en caso de
ventas de inmuebles, se encontrara devengado desde la fecha del boleto, posesién, o
escritura del inmueble.

Se debe destacar que en el caso de venta de inmuebles en cuotas por plazos
superiores a 12 (doce) meses, el ingreso bruto mensual sera la sumatoria de las cuotas
0 pagos que vencen en cada periodo mensual.

Respecto de la alicuota aplicable, la misma es del 3,50%, atento a que la venta de los

inmuebles sera realizada a "consumidores finales" desde el punto de vista tributario.

IV.12.9 Contribucion que incide sobre la actividad Comercial, Industrial y de Servicios
- Municipalidad de Cérdoba

De idéntica manera que para el caso del Impuesto sobre los Ingresos Brutos, la
tributacion de este gravamen esta supeditada a la actividad desarrollada por el

Fideicomiso, es decir por la actividad de venta de departamentos.
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En efecto, el articulo 257 del Cédigo Tributario Municipal establece que en el caso de
venta de inmuebles la base imponible se devengara en la fecha del boleto de compra-
venta, de la posesion o de la escrituracién, lo anterior.

En el caso de operaciones de ventas en cuotas, se considera como base imponible a la
suma de total de los pagos o cuotas que venzan en cada periodo.

Consecuentemente, la base imponible mensual estara conformada por la sumatoria de
los importes percibidos con motivo de la suscripcién de los boletos o documento
equivalente y, en el caso de ventas en cuotas, por la suma del importe de las mismas
gue venzan en el respectivo periodo mensual.

En cuanto a la alicuota aplicable, la misma es del 0,864%.

-59 -



LONC-IMAY

FIDEICOMISO

V - ANALISIS DE VIABILIDAD TECNICA

V.1 Estructura propuesta del Fideicomiso

Luego de analizar en profundidad todos los aspectos involucrados en la formulacion
del presente proyecto de inversion, se ha determinado la siguiente estructura bajo el
formato de Fideicomiso: se realizard un edificio con las caracteristicas acordes a las
dimensiones del terreno y ubicacién del mismo, que serd aportado por la empresa
Tesdén S.A., quien dispone de dos lotes en condiciones para edificar, y que ademas esta
dispuesta a formar parte del Fideicomiso (como fiduciante inmobiliario) aportando el
terreno en donde se edificard bajo la condicién de que sea esta la empresa
subcontratada para llevar a cabo la totalidad de los trabajos de construccién. Se
necesitara también contar con otro/s inversor/es en calidad de Fiduciante/s
Inmobiliario/s con el fin de disponer de los fondos necesarios para afrontar la
adquisicion de materiales, mano de obra y demds costos involucrados en la
construccion del inmueble. Una vez reunidos estos fondos, se comercializaran las
unidades (departamentos y locales comerciales) en sus diferentes grados de avance,
de acuerdo a lo que se considere mas adecuado, a modo de obtener una rentabilidad
lo mas satisfactoria posible para los inversores (fiduciantes o beneficiarios), buscando
disponer en todo momento de un capital de trabajo adecuado para afrontar los
egresos operativos, y mantener los riesgos en niveles controlables considerando el tipo

de negocio y el contexto cambiante en el que se estara operando.

V.2 Partes del Fideicomiso, sus obligaciones y derechos
1. Fiduciante Inmobiliario: el fiduciante inmobiliario es la parte que aporta el
terreno en donde se realizard el inmueble, que a cambio recibird una
retribuciéon que puede ser en unidades construidas una vez terminado el
proyecto, en participacion sobre los resultados del proyecto, o una
combinacion de ambos. Para este caso particular, se va a utilizar una
retribucidn que serd la combinacion de las dos posibilidades mencionadas, lo

gue se detallard debidamente mas adelante.
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2. Fiduciante/s Inversor/es: estos son los que aportan dinero en efectivo para
conformar el capital del Fideicomiso, quien los administrara a favor de estos, y
dispondra de ellos de acuerdo a sus obligaciones y facultades para realizar el
proyecto y comercializarlo. Al igual que el fiduciante inmobiliario, su
retribucién por los aportes realizados sera una combinacién de las dos formas
consideradas (unidades y participacion sobre los resultados). Estos pueden ser
tanto personas fisicas como juridicas.

3. Beneficiarios: de acuerdo a lo indicado por cada uno de los fiduciantes, los
beneficiarios serdn quienes se hardn de los frutos del proyecto que se
ejecutara, y pueden ser ellos mismos o quien/es sea/n designado/s a tal
efecto.

4. Organo Fiduciario: este serd el encargado de llevar al cabo la administraciéon de
todos los bienes fideicomitidos para realizar la totalidad de las tareas
involucradas y necesarias para que sea ejecutado el proyecto. Estas tareas van
desde la busqueda de Fiduciantes, comercializacién del proyecto, contratacién
de servicios y personal necesario para realizar las tareas de fiscalizacion, llevar
libros, realizar los tramites que sean requeridos, etc. En fin, el érgano fiduciario
es quien hace realidad y materializa el proyecto, y actla siempre en beneficio

de los fiduciantes que forman parte del Fideicomiso.

V.3 Localizacion del proyecto: decision del lote a utilizar

Tal como fue mencionado anteriormente, la empresa Tesén S.A. dispone de dos
terrenos los cuales pueden ser aportados para realizar el proyecto.

Ambos lotes estan ubicados en el barrio Nueva Cérdoba, por lo que se seleccionara el
mas conveniente para realizar el proyecto, y se analizard la viabilidad financiera para
llevarlo adelante.

Esto indica que, por el momento, se descartardn las otras areas o barrios estudiados
como posibles ubicaciones del proyecto.

La decisidon de considerar la alternativa de incorporar al propietario del terreno como

Fiduciante, se debe a que, tal como se vera en detalle mas adelante, el valor del
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terreno representa una suma de dinero muy importante, siendo esta un porcentaje
muy elevado de los costos totales del proyecto, por lo que sdlo sera necesario
conseguir fondos para la ejecucién del mismo. De esta forma, ambas partes obtienen
un beneficio que, de no realizarse el proyecto no existiria para ninguna de las partes: el
propietario del terreno (Tesén S.A.) a pesar de ser una empresa constructora y contar
con toda la estructura disponible para realizar la construccion de un edificio por su
cuenta (tal como lo hace habitualmente), no dispone en este momento del dinero
necesario para comenzar con un proyecto propio, y, a su vez, tiene una suma de dinero
muy importante afectada al terreno de su propiedad que no esta dando un beneficio,
mas alld de la revalorizacion que ha adquirido en los Ultimos meses. No hay que perder
de vista que también existe la posibilidad de que dicho valor pueda bajar por
situaciones que provoque el mercado, lo cual representa un riesgo potencial.
Por otra parte, el beneficio de no tener que conseguir una suma de dinero mayor para
afrontar la adquisicion de un terreno para el proyecto, representa sin dudas una
ventaja muy importante, teniendo en cuenta que esto implicard una menor exposicion
de los fondos propios y permitird acotar los plazos totales del proyecto. Es asi que, una
vez reunidos los fondos para adquisicién de un determinado porcentaje de los
materiales, mano de obra y demds gastos que intervienen, ya se podrd comenzar con
las tareas productivas de construccion y comercializacion de unidades en pozo. Esto es
algo que seguramente sera tenido en cuenta como positivo por aquellos interesados
en invertir fondos para conformar el Fideicomiso.

En referencia a los lotes en cuestidn, la empresa Teson informé que los mismos son los

siguientes:

e [ote N2 1:Situado en la calle Vélez Sarsfield 1055, entre las calles Pueyrredén y
Peredo, en el Barrio Nueva Cérdoba, al limite con el Barrio Gliemes en la ciudad de
Cérdoba capital .

Sus dimensiones son de 10 metros de frente por 54,74 metros de profundidad,

alcanzando el corazon de manzana. De acuerdo a los cédigos de edificacion para
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ese terreno, la superficie edificable” es de 3254,80 metros cuadrados, distribuidos
en 10 (diez) pisos habitables y con un retiro a 452 a partir del séptimo piso.
El valor de mercado del lote N2 1 a la fecha es de USS 450.000 de acuerdo a
calculos realizados en comparacion con terrenos en la misma zona y en general en
el barrio Nueva Cérdoba.

Las caracteristicas mas destacables de la ubicacién es que se encuentra sobre en
una calle muy importante que es la Av. Vélez Sarsfield, la cual brinda una muy
buena accesibilidad a los diferentes barrios como asi también para abandonar la
ciudad. Esta zona es muy cercana al predio donde se encuentra la Ciudad
Universitaria, lo cual representa un atractivo muy importante para aquellos
estudiantes que buscan una propuesta habitacional para alojarse y desempeiiar
sus estudios en la UNC.

Quizds el dato mds interesante de este terreno es que se encuentra situado en
frente al predio que antiguamente fuera ocupado por la “Villa el Pocito”. Dicho
predio estd ubicado en la manzana formada por las Av. Vélez Sarsfield, Av.
Pueyrreddén y Calle Turrado Judrez. Se trata de un terreno, compuesto por seis
parcelas, de forma rectangular (relacion lado 1 a 4), con lado mayor sobre Avenida
Vélez Sarsfield y la calle Turrado Judrez, y un pequefio lateral hacia Av.
Pueyrreddn; el resto, medianero con parcelas vecinas, en donde podrian
construirse hasta 80.000 m2’*. La topografia es plana, pero con una importante
diferencia de nivel hacia abajo, con respecto a la Av. Vélez Sarsfield, marcado por
el antiguo cauce del Arroyo La Cafiada que pasaba por el terreno, previo a su
rectificacion. > Este desnivel que presenta el terreno implica que las futuras
edificaciones que se construyan en el predio no afectardn la vista de los
departamentos que se edifiquen sobre la vereda lindante al terreno bajo analisis.

Para concluir con lo que respecta a este terreno, hay que destacar que en el

7 Esta indica la cantidad maxima de metros gue pueden construirse para aprovechar el lote respetando
las normativas municipales vigentes para esa localizacion.

" Info Negocios, “La ex villa el pocito genera dinero sin mover un ladrillo” (12/06/2007)

’> Llamado a licitacion publica n24 “Pliego de condiciones particulares: Inmueble Ex Villa el Pocito CBA.”,
(CORINCOR S.A.).
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predio se esta planificando el desarrollo de un emprendimiento inmobiliario de
gran jerarquia, lo cual le dard al sector una imagen totalmente renovada vy, sin
dudas, revalorizara el sector, potenciando el valor de todas las propiedades de la
zona.

® lote N2 2: Este terreno se encuentra ubicado en la calle Rondeau 45, entre las
calles Independencia y Buenos Aires, en el corazén del Barrio Nueva Cdrdoba,
Cérdoba capital.
Sus dimensiones son de 15 metros de frente por 53,4 metros de profundidad,
alcanzando el corazon de manzana. De acuerdo a los cédigos de edificacién para
esta zona, la superficie edificable es de 6482,15 metros cuadrados
aproximadamente, distribuidos en 12 (doce) pisos habitables y con un retiro a 452
a partir del noveno piso.
El valor de mercado del terreno actualizado es de USS 960.000, de acuerdo al
calculo realizado por el propietario, tomando en cuenta los precios de los terrenos
en la misma zona y en general en el barrio Nueva Cérdoba. Aqui el precio es
sustancialmente superior al del lote N2 1y se debe a que, en esa ubicacion quedan
muy pocos (hasta se podria decir que ninguno), y en el mercado son muy buscados
los departamentos en dicha localizacién.
Esta zona es una de las mas desarrolladas en el barrio Nueva Cérdoba, en donde
se nuclean una enorme cantidad de edificios de viviendas, hoteles, locales
comerciales, oficinas, pubs, bares y demas servicios que se ofrecen masivamente,
en especial a los estudiantes y jévenes que viven en el lugar.
Hay quienes afirman que esta zona ha llegado a su punto de saturacidn debido a la
gran concentracién de gente que vive y desarrolla sus actividades comerciales y de
esparcimiento, lo que la convierte en una ubicacion con una presencia de ruidos y
movimiento que hacen poco confortable a su habitabilidad. Aun asi, esta
atmosfera es muy agradable y buscada por muchas personas que arriban a la
ciudad, quienes también afirman que este movimiento constante durante las 24
Hs del dia le confieren a la zona una gran seguridad en relacion con la periferia del

barrioy respecto a otros barrios aledafios.
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A continuacion se exhibe un mapa del barrio Nueva Coérdoba en donde se

indicardn las ubicaciones especificas de los dos lotes descriptos para dar una idea

grafica de sus localizaciones con respecto a otros puntos clave de referencia:

Grafico N2 7: Mapa del barrio Nueva Cérdoba y localizacion de los lotes disponibles

para realizar el proyecto:
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> Referencias mas Importantes:

[[[[I LOTE N2 2
LOTENC1

7- Biblioteca Cérdoba.
8-Cabildo

12-Casona Municipal
13-Catedral
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16-Colegio Nacional Monserrat

22- Facultad de Ciencias Exactas, Fisicas y Naturales
23-Iglesia de los Capuchinos.

31- Legislatura provincial.

39- Museo Provincial de Bellas Artes “Emilio Caraffa”.
44-Palacio Municipal “6 de Julio”.

47-Paseo de las Artes.

51-Plaza Espaiia.

58- Universidad Nacional de Cérdoba.

59- Museo de Bellas Artes “Palacio Ferreyra”.
60-Paseo Buen Pastor

61-Ciudad de las Artes

63- Mercado y Terminal de minibus “Mercado Sur”.
64-Terminal de Omnibus Netoc.

66- Shopping Patio Olmos.

Fuente: Guia Turistica Argentina del Automovil Club Argentino. Edicion 2004.

Para finalizar con las caracteristicas relacionadas con cada uno de los lotes bajo
analisis, es menester regresar al concepto de Superficie Edificable y evaluar su relacién
con el costo del lote. De esta manrea se podra identificar la incidencia del costo del
terreno por metro cuadrado de construccion, lo cual sera determinante teniendo en
cuenta el valor de mercado de cada metro cuadrado construido para su venta y su

posterior rentabilidad.

Tabla N2 3: Incidencia de valor (USS) por M2 de los terrenos analizados

DIMENSIONES | SUP. EDIFICABLE INCIDENCIA POR
. ; VALOR (U$S
Lote N2 / Relaciones (M2) (M2) (Uss) M2 (U$S/m2)
LOTE N2 1 (Av. Velez Sarsfield 1055) 547,40 3254,80 450.000 138,26
LOTE N2 2 (Rondeau 45) 801,00 6482,15 960.000 148,10

Fuente: elaboracion propia en base a la informacion recabada.-

V.3.1 Conclusion de la decision de localizacion

En base a toda la informacién estudiada sobre las dos localizaciones posibles, vy

teniendo en cuenta la incidencia real en ddlares que tiene el valor de los terrenos (el
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cual influye en la rentabilidad que se obtiene por el precio de venta), optd por realizar
el proyecto en el lote n? 1, ubicado en la calle Velez Sarsfield 1055, por los motivos que

se enumeran a continuacion:

- Tiene una incidencia menor del terreno por metro cuadrado edificable, siendo
de 7,12% aproximadamente;

- El tamafio del lote n2 2 es considerablemente mayor al lote n? 1, lo cual implica
que se deba realizar un proyecto de una mayor envergadura, lo cual requiere
gue se reuna un capital muy superior para poder realizarlo;

- La zona en la que se encuentra el lote n2 1 esta experimentando un desarrollo
muy interesante en materia inmobiliaria, y cuenta con el aliciente de que existe
una gran expectativa a futuro por la efectiva realizacion de un proyecto
inmobiliario de envergadura y calidad en el terreno de la ex Villa el Pocito, que
serd beneficioso para la revalorizacidon de todos los inmuebles aledafios. En
contrapartida, se considera que la ubicacién del otro terreno no justifica un
mayor costo dado a que la zona se encuentra muy desarrollada y hasta cierto
punto saturada, lo que no ofrece una expectativa de que en el futuro los
inmuebles alli emplazados experimenten un incremento en su valor, en

relacion con la zona seleccionada.
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V.4 Presentacion de la empresa Teson S.A.

A los fines de identificar otro aspecto importante dentro de la viabilidad técnica para
realizar el proyecto, se presenta a la empresa Teson S.A. quien, en caso de aprobarse,
llevaria a cabo la ejecucién del proyecto, buscando asi determinar su idoneidad vy
pericia para afrontar la construccién del inmueble.

Tesén S.A. es una empresa constructora de desarrollo inmobiliario que cuenta con
cinco anos de vida, y con una experiencia muy amplia en el campo de la construccion,
respaldada principalmente por su presidente, el Ingeniero Luis Pasquali (H), quien ha
trabajado durante muchos afios en el rubro en otras empresas y proyectos
inmobiliarios.

Actualmente, la empresa cuenta con 112 empleados, los que en su gran mayoria estan

directamente afectados a las diferentes obras que la empresa esta realizando.

Teson S.A. cuenta con personal capacitado, con una estructura y una experiencia en el
campo que le permite afrontar cualquier tipo de obras de desarrollo inmobiliario, lo

cual queda avalado por las diferentes obras que esta tiene en su haber.”®

Mision:

“Brindar a nuestros clientes la mejor respuesta y calidad de servicio, mdximas
garantias y trato personalizado, respetando siempre los plazos establecidos, y
participando en el desarrollo urbano con el objetivo de una mejora continua de la

calidad de vida de las personas”.

- Vision:
“Ser un referente local en estructuras de Hormigdon Armado y en desarrollo de

emprendimientos inmobiliarios, reconocidos por valoracion de nuestro grupo humano

comprometido con el perfeccionamiento continuo en nuestros procesos internos”.

7% Ver ANEXO N°7
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- Organigrama:

Presidencia

Ing. LuisPasqual

Administracion Planificacion Obras
y Finanzas y Control
Cdora AnahfRojas Ing. PabloZurita | Ing, LuisPasquall

Empleados de la Construccion

Fuente: Informacion brindada por la empresa.

Luego de analizar la estructura y la experiencia adquirida por la empresa en las
diferentes obras que ha realizado y que se encuentra ejecutando actualmente, es
evidente que la misma cuenta con los recursos y pericia para realizar la construccién
del edificio que esta siendo estudiado.

Ahora, sélo resta realizar el estudio financiero, a partir del cual determinar su
viabilidad a la luz de los costos involucrados y los rendimientos estimados para el

proyecto.
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VI - ANALISIS DE VIABILIDAD FINANCIERA

VI.1 Estructura de costos del proyecto

Para dar inicio al analisis de viabilidad en lo que respecta a lo estrictamente financiero,
se parte de un presupuesto de los costos que estaran involucrados a lo largo del
proyecto, como punto de partida de los diferentes andlisis de rendimientos que

brindaran informacion necesaria para determinar la viabilidad en este punto.

VI.1.1 Diseiio del edificio y calculos de superficies

En base a los diseios bajo los cuales ha realizado sus trabajos previos, y a los estudios
realizados por la empresa propietaria del terreno en el que se construira el inmueble,
se ha arribado a lo que representa uno de los posibles formatos para el mejor
aprovechamiento del terreno que se utilizara.

Hay que destacar en este punto que las normativas del cddigo de edificacion municipal
vigente a la fecha limitan de diferentes maneras el disefio que se realice para la
construccion de cualquier inmueble. Entre los principales puntos a mencionar se
encuentra el retiro a 45 grados que debe respetarse a partir de los 21 metros de altura
(en este caso es desde el 7mo piso)”’ y el retiro que debe respetarse con respecto al
corazon de manzana, lo que limita la cantidad de metros que pueden aprovecharse del
terreno para construir.

En base a esto, se expone a continuacion la distribucion del edificio entre las unidades
gue seran construidas (departamentos de 1 y 2 dormitorios, duplex y locales

comerciales) con el tamafio respectivo de cada unidad:

7 \Jer ANEXO N2 3
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Tabla N2 4: Distribucién por unidades y caracteristicas

Piso-Unidad | Tamano (m2) | Tipo de unidad
PLANTA BAJA
LOCAL 1 30 LOCAL COM.
LOCAL 2 30 LOCAL COM.

A 48,28 DTO. 1 DORM.

B 43,29 DTO. 1 DORM.

C 41,94 DTO. 1 DORM.
PISOS 12 A 7¢

A 40,02 DTO. 1 DORM.

B 41,26 DTO. 1 DORM.

C 45,39 DTO. 1 DORM.

D 47,46 DTO. 1 DORM.

E 43,29 DTO. 1 DORM.

F 41,94 DTO. 1 DORM.

PISO 82

A 41,81 DTO. 1 DORM.

B 56,07 DTO. 2 DORM.

C 56,07 DTO. 2 DORM.

D 41,81 DTO. 1 DORM.

PISO 92

A 67,87 DTO. 2 DORM.

B 69,29 DTO. 2 DORM.
PISO 102-11°

A 62,05 DUPLEX 1 DORM.

B 62,05 DUPLEX 1 DORM.

Fuente: Elaboracion propia en base a informacién aportada por la empresa Teson S.A.

Tabla N2 5: Calculos totales de metros construidos para el edificio

TIPO DE UNIDAD | CANTIDAD | M2 TOTALES
LOCALES COMERC. 2 60
DTOS. 1 DORM. 47 2144,79
DTOS. 2 DORM. 4 249,3
DUPLEX 1 DORM. 2 125
TOTAL 55 2579,09
ESPACIOS COMUNES GLOBAL 675,71
TOTAL METROS CONST. 3254,8

=71 -

Fuente: Elaboracion propia en base a informacién aportada por la empresa Teson S.A.

En lo que respecta a las caracteristicas constructivas en cuanto a disefio, estética y

materiales a utilizar, se han tomado como referencia las especificaciones técnicas del
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ultimo edificio propio construido por la empresa. Dichas especificaciones son las

siguientes:

Entrada de jerarquia con revestimientos en madera, marmol y porcelanato;
Dos ascensores con cabinas de acero inoxidable con puertas automaticas;
En cocinas y bafios, pisos y revestimientos ceramicos;

Pisos de parquet en dormitorios y estar-comedor;

Paredes enduidas en yeso con molduras;

Puertas y placares enchapados en cedro;

Carpinteria de aluminio;

Cortinas de enrollar de madera;

Portero eléctrico;

Cafieria para teléfono, TV y datos;

Cocina equipada con muebles bajo mesada y alacena en melamina con
terminaciones en aluminio;

Mesada de granito con bacha de acero inoxidable y griferia mono comando;
Bafos completos con artefactos sanitarios y bafieras enlosados;

Iluminacidén en palieres para cada departamento.

TERMINACIONES EXTERIORES: revoque fino y grueso y revestimiento pldstico
color.

CERRAMIENTOS: carpinteria de aluminio anodirado.

La empresa Teson S.A. ha informado que requiere un plazo de 18 (dieciocho meses)

para concluir con los trabajos de construccion en un 100%. De todas maneras se

tomara la precaucion de llevar este plazo a los 20 (veinte) meses a los fines de los

distintos analisis de costos y financieros, evitando cualquier tipo de improviso que

pueda surgir durante la ejecucion de las tareas de construccion.

VI.1.2 Calculo de costos directos e indirectos

A continuacién se detallaran los costos directos e indirectos, de manera que pueda

determinarse cudl sera el costo total de construccion del edificio para el proyecto de

inversion bajo analisis.

=72 -



LONC-IMAY

FIDEICOMISO

Cabe destacar que la totalidad de la informacion ha surgido de dos fuentes: una de la
empresa Teson S.A. en las diferentes entrevistas realizadas, y, como complemento, se
ha consultado la informacion publicada en el boletin informativo “El Inversor y la
Construccion (Edicion Junio de 2009)” del diario Comercio y Justicia’®, el cual ha sido
ampliamente recomendado por quienes se desempefian en el ambito de la
construccion, representando esta una herramienta muy util al momento de consultar
ciertos costos involucrados (dicho informe se nutre de informacion de la Gerencia de
Estadisticas y Censos de la Provincia de Cdrdoba, y de los precios promedio de
materiales registrados en mds de 180 comercios minoristas del Gran Cérdoba).
En la construccién de un edificio de estas caracteristicas hay ciertos materiales que
tienen una incidencia de mayor peso en relacion con otros, los cuales puede afirmarse
gue son los siguientes:

e Hormigdn elaborado

e Hierro para estructuras

e Aridos (arena, piedra, etc.)

e Ladrillos (visto, hueco, tabiqueria interior)

e Solados (azulejos, pisos ceramicos y ceramicos para revestimiento)

® Pisos parquet (en dormitorios y living)

® Yeso (para revestimientos, molduras y terminaciones en gral.)

e |osas de bafios y griferia

e Aberturas en madera y aluminio (puertas, puertas ventana, ventanas,

ventilaciones, etc.)

e Instalaciones eléctricas (principalmente cables)
Por otra parte, un punto que merece una especial atencidn por su incidencia, y que se
tiene como costo a determinar para el proyecto, es el permiso de edificacién emitido
por el colegio de Arquitectos. Este indica que deberdn abonarse en concepto de
honorarios profesionales al arquitecto que lleva a cabo el proyecto, un porcentaje fijo
del 5% en base a una suma que asciende a los $1.000 por cada metro cuadrado que

tenga la obra a ejecutar. De haberse acordado con el arquitecto asesor un monto

78 \Jer ANEXO N2 5
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menor, igualmente dicha suma debera ser desembolsada en su diferencia al colegio.
Por lo tanto, para el caso de la construccion del edificio que se estad analizando, esta
suma ascenderd a $162.750 aproximadamente (al tipo de cambio vigente al mes de
Junio, esto representa US$S43.055).

La empresa ha informado que, teniendo en cuenta el tipo de materiales utilizados bajo
las especificaciones generales indicadas, el costo puro de materiales asciende a los
USS390 por metro cuadrado.

Sumado a esto, debe consignarse otro costo directo involucrado en la construccion y
qgue representa aproximadamente un 35% del costo neto total de construir: la mano
de obra. Teniendo como referencia las experiencias y estudios de costos analizados
por la empresa constructora, esta indica que del 100% de los costos puros o directos
de construccién involucrados, los materiales tienen una incidencia del 65% y el
restante porcentaje queda afectado a la mano de obra directa interviniente. Esto
representa, de acuerdo a cémputo de los metros a construir, una suma total de
US$S1.952.880.

A ello hay que sumarle el costo que representa el terreno, que tiene una incidencia de
USS138.26 por metro cuadrado. Dicho costo por metro cuadrado, si es multiplicado
por el total de metros a construir, dard como resultado el valor total del terreno. Pero
la participacion de este en cada metro cuadrado construido, nos muestra que el costo
total por metro construido asciende a los U$5738,26, tomando en cuenta los tres
rubros mas importantes en cuanto a los costos: los materiales, la mano de obra directa
y el terreno.

Paralelamente, y a los fines de determinar lo que representara efectivamente la
construccion del inmueble al Fideicomiso conformado para realizar el proyecto de
inversion, hay que determinar cudles son los honorarios que deberan ser abonados a la
empresa constructora para que ejecute la obra. La empresa Tesén S.A. ha determinado
un precio de USS700 por metro cuadrado de construccion con provisién de materiales,
es decir, un 20% sobre el costo puro de USS600 estimado anteriormente (sin tener en

cuenta la incidencia del terreno).
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Para finalizar el analisis de costos, hay que determinar los costos indirectos que se

generaran con la estructura administrativa del fideicomiso para llevar adelante las

tareas de fiscalizacién, gestiéon y comercializacion, brindando el soporte o estructura

necesaria para que todo funcione correctamente y de acuerdo a lo que se planifique.

Para ello se identificaran todas las partes y tareas que deberan ser cubiertas para

estructurar el Fideicomiso (u Organo Fiduciario):

Contador: sera necesario que realice un asesoramiento constante, es decir,
llevar libros, balances, movimientos mensuales de los diferentes impuestos
(IVA, Ganancias, I.B.B. Provincia de CBA., etc.), contestar inspecciones en el
caso de que las hubiere, cerrar los balances anuales, inscripcién de los
empleados en las diferentes reparticiones, entre otras. Una estimacion de los
honorarios cobrados por un contador para esta tarea oscila entre los $1.500 y
$2.000”°, dependiendo del profesional contratado.

Arquitecto: es fundamental contar con los servicios de un profesional de este
rubro para realizar la fiscalizacidn y seguimiento del avance de la obra realizada
por el subcontratista (para este caso la constructora Tesén S.A.). Este
profesional actua en defensa de los intereses de los bienes fideicomitidos,
buscando que se cumpla con lo acordado con la empresa constructora en
tiempo y forma para evitar inconsistencias en la obra, y para contar con un
seguimiento especifico del avance de la misma en forma permanente. Los
honorarios de referencia para llevar adelante estas tareas ascienden a los
$1.500 aproximadamente®.

Personal administrativo: lo que se ha recomendado en este punto es disponer
de una persona contratada en caracter de tiempo completo para realizar todas
las tareas diarias concernientes a brindar apoyo a las tareas del contador, llevar
la documentacion y registros de los informes realizados por el arquitecto,

realizar trdmites varios (banco, dependencias judiciales y administrativas, etc.),

A modo de disponer de un valor estimativo para este punto se consulté a un contador que
actualmente estd desempeiiando funciones de ese tipo en un fideicomiso que se encuentra en etapa de
realizacién.-

% |DEM Ref. N2 75.
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atencién al publico en las oficinas, entre otras tareas que requieran ser
desempefiadas. Este salario asciende a los $2500 aproximadamente (con
aportes y obra social incluidas).

- Organo Fiduciario: estard conformado por un representante de la empresa
Tesén S.A. y quien realiza la organizacién del proyecto desarrollado. Estos
miembros tienen las mas amplias facultades para disponer de todos los bienes
fideicomitidos a los fines suscriptos, y tienen la obligacién de garantizar la
correcta utilizacion de los mismos en beneficio de los Fiduciantes e Inversores
gue suscriben al Fideicomiso creado. Estos también deberan realizar las tareas
de comercializacion para atraer tanto a interesados en formar parte del
Fideicomiso, a Fiduciantes (aportando capital), como asi también a inversores
gue deseen adquirir las unidades, ya sea durante el periodo de construccion o,
también, una vez finalizadas. Sus remuneraciones mensuales se pueden
estimar en $3.000 cada miembro, incluidas las cargas sociales y aportes (esto se
determina a titulo de referencia, sin ser un monto).

- Gastos varios: se determina arbitrariamente una suma de USS1.000 mensuales
a lo largo de los 48n meses de la duracion del proyecto para considerar
eventualidades que puedan surgir operativamente, egresos extraordinarios y
otros no previstos en este andlisis.

A continuacion se presenta una tabla que reldne todos los costos analizados, para

finalmente determinar los costos totales del proyecto.
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Tabla N2 6: Costos directos e Indirectos
) PRECIO UNIT.
CONCEPTO U. Medida | CANTIDAD (U$S)* TOTAL (USS)
Materiales m2 3254.8 390.00 1269372.00
Mano de Obra directa m2 3254.8 210.00 683508.00
Terreno un. 1 450000.00 450000.00
Permiso de edificacion (honorarios y
arancel) un. 1 43055.00 43055.00
Honorarios subcontratista (constructora) m2 3254.8 100.00 325480.00
Honorarios profesionales Arquitecto Mes 20 396.83 7936.51
Honorarios profesionales varios (contador
y administrativo) Mes 48 4000.00 192000.00
Honorarios Organo Fiduciario y gastos de
comercializacion Mes 48 6000.00 288000.00
Gastos varios Mes 48 1200.00 57600.00
TOTAL 3316951.51

Arg.

* Se toma como referencia el tipo de cambio de $3,78=US$S1 en los casos que los precios estén dados en Pesos

costos seran afrontados.

Fideicomiso tiene previstas:
1. Fiduciantes: estos a su vez se distinguen en Inmobiliarios (aporta/n el terreno

para afectarlo al proyecto) e Inversores (aportan dinero en efectivo en la

VI.1.3 Calculo de financiacidén e ingresos

formacion del capital del Fideicomiso)

=77 -

Fuente: elaboracidn propia en base a la informacion recabada.-

Es quizas este el punto en el que la figura del fideicomiso otorga a las partes
involucradas una seguridad que de otra manera no estaria presente. Dada la forma en
que los bienes fideicomitidos son integrados al capital del Fideicomiso, y en cémo
estos son afectados a los fines para los que este fue creado, dotan a la figura de un
cardacter de seriedad y garantia en si misma para quienes aportan su capital.
En consonancia con el estudio de viabilidad financiera, y luego de haber estimado los

costos afectados al proyecto, se procede a confeccionar la manera en que dichos

Se debe diferenciar en primera medida las dos fuentes de ingresos que este




LONC-IMAY

FIDEICOMISO

2. Compradores de wunidades: estos son quienes adquieren unidades
(departamentos u oficinas) ya sea en la etapa de construccién (pre venta,
“venta en pozo”) o una vez que la construccion del edificio ya haya terminado.

La diferencia principal entre estos dos tipos de inversores es, basicamente, que los
primeros aportan el dinero o bienes para ser afectados al proyecto a cambio de una
retribucidn que puede consistir en unidades, dinero en efectivo, o una combinacién de
ambos. A su vez, estos participardn de las ganancias (si es que se presentan) de
acuerdo a su porcentaje de participacién en el capital Fiduciario, una vez concluido el
fin para el que se cred y liquidados los bienes remanentes. En cambio, los inversores
gue adquieren unidades en sus diferentes etapas, simplemente reciben el bien que
previamente se acordd al momento de realizar la operacion.

Ya aclarado este punto, se avanza en la determinacién de la conformacién del capital
del fideicomiso (bienes fideicomitidos).

Para comenzar, se recuerda que ya se cuenta de base con un Fiduciante Inmobiliario
quien aporta el terreno en donde se ha de construir el edificio que es el objeto de este
proyecto de inversidon. Este aspecto ha sido debidamente desarrollado en puntos
anteriores.

En adelante, lo que se necesita para conformar el capital son aportes de dinero en
efectivo que permitan garantizar la disposicion de recursos para costear la efectiva
ejecucion del proyecto. Algunos autores llaman a estos aportes, los que forman la
“caja”® del Fideicomiso.

Por ende, se plantea la necesidad de conformar un capital fiduciario por un valor que
permita tener la seguridad de que se podra concluir con la obra, objeto para el que se
crea el Fideicomiso. Esto tiene, de acuerdo a lo planteado por Osmar Buyatti, un triple
objetivo:

1. Analizar las necesidades reales de fondos que se tendran;

2. Prevenir que en todo momento sea suficiente el efectivo disponible en la caja

para enfrentar los distintos pagos obligatorios a realizar; y

8 Buyatti Osmar D. “Introduccion al negocio Fiduciario”, Editorial Osmar D. Buyatti, 2006.-
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3. Servir como base de las proyecciones que se utilizaran para estimar la
calificacion de riesgo del proyecto.

Inicialmente, y de acuerdo a lo planteado por la empresa constructora como mas
conveniente®, se aconseja hacer un desembolso importante para congelar los precios
de varios de los materiales mas importantes, el cual asciende aproximadamente a un
25% de los costos totales de materiales®.
También se advierte que, mensualmente se va a desembolsar una suma de dinero
destinada a los honorarios de los empleados directos e indirectos de la obra.
Asimismo, deberan realizarse pagos periddicos a la empresa constructora que se
encargara de la adquisicién de todos los materiales, insumos, servicios, direccién y
representacion técnica, etc., para concluir con las obras (lo que a su vez estard
supeditado a la certificacion del cumplimiento de las diferentes etapas de la
construccion, de acuerdo al programa confeccionado a tal efecto).
Se conoce ya el monto estimado total (presupuesto) que se requiere para la
construccion del edificio, por lo que sdlo resta definir cdmo se irdn presentando los
egresos a lo largo del tiempo, y en base a ello determinar la manera mds adecuada
para organizar la financiacion.
Se presenta a continuacién, el comportamiento de los costos a lo largo del tiempo que
durard la construccién (20 meses), para, en base a ello, tener graficamente el
movimiento de estos y asi identificar los momentos en los que se necesitara disponer

de dinero para afrontarlos en tiempo y forma.

82 . P . . .y , . .

Esta modalidad es muy comun en el ambito de la construccidn, y estd principalmente impulsada por la
volatilidad de los precios en el mercado como también por la inflacién por la que atraviesa nuestra
economia, generando una pérdida sustancial de poder de compra del dinero en el futuro. Bajo esta
metodologia se eliminan estos riesgos implicitos, esto a cambio de un costo financiero en la actualidad
por inmovilizar ese dinero por un tiempo determinado.

83 . . . .

Ese porcentaje ha sido estudiado por la empresa a lo largo de los proyectos que ha realizado, por lo

que se le dard un tratamiento acorde a la pericia de esta.

-79 -



LONC-IMAY

FIDEICOMISO

MES: 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9

EGRESOS
Permiso edificaciin $ 43055 $ = $ = $ = $ = $ $ = $ S $ o $ ©
[Egresos construccién contratista $ 317,343 $ 81,777 $ 81,777 $ 81,777 $ 81,777 $ 81,777 $ 81,777 $ 81,777 $ 81,777 $ 81,777
IAcumulado egresos construccion $ 317,343 § 399,120 $ 480,897 $ 562,674 $ 644,450 §$ 726,227 $ 808,004 $ 889,781 $ 971,558 §$ 1,053,335
Honorarios Profesionales mensuales $ 10,397 $ 10,397 $ 10,397 $ 10,397 $ 10,397 $ 10,397 $ 10,397 $ 10,397 $ 10,397 $ 10,397
(Gastos varios y contingencias $ 1200 $ 1200 $ 1200 $ 1200 $ 1,200 $ 1,200 $ 1,200 $ 1,200 $ 1,200 $ 1,200

$ - $ - $ - $ - $ $ $ $ $

$ - $ - $ - $ - $ $ - $ - $ - $ -
Total egresos por construccion $ 317,343 $ 81,777 $ 81,777 $ 81,777 $ 81,777 $ 81,777 $ 81,777 $ 81,777 $ 81,777 $ 81,777
Total egresos $ 371,995 $ 93374 $ 93,374 $ 93,374 $ 93,374 $ 93374 $ 93374 $ 93,374 §$ 93,374 $ 93,374
|Acumulado egresos $ 371,995 $ 465,369 $ 558,742 $ 652,116 $ 745490 $ 838,863 $ 932,237 §$ 1,025,611 $ 1,118,984 $ 1,212,358

10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

$ - 0§ - 8 - 8 - 8 - 0§ - 8 - 8 - 8 - 0§ - 8 -
$ 81,777 $ 81,777 $ 81,777 $ 81,777 $ 81,777 $ 81,777 $ 81,777 $ 81,777 $ 81,777 $ 81,777 $ 81,777
$ 1,135112 § 1,216,888 $ 1,298,665 $ 1,380,442 §$ 1,462,219 $ 1543996 § 1625773 §$ 1,707,549 $ 1,789,326 $ 1,871,103 §$ 1,952,880
$ 10,397 § 10,397 § 10,397 § 10,397 § 10,397 $ 10,397 § 10,397 § 10,397 § 10,397 § 10,397 § 10,397
$ 1,200 $ 1,200 $ 1,200 $ 1,200 $ 1,200 $ 1,200 $ 1,200 $ 1,200 $ 1,200 $ 1,200 $ 1,200
$ $ $ $ $ $ $ $ $ $ $
$ $ $ $ $ $ $ $ $ $ $
$ 81,777 $ 81,777 $ 81,777 $ 81,777 $ 81,777 $ 81,777 $ 81,777 $ 81,777 $ 81,777 $ 81,777 $ 81,777
$ 93,374 $ 93,374 $ 93,374 $ 93,374 $ 93,374 $ 93,374 $ 93,374 $ 93,374 $ 93,374 $ 93,374 $ 93,374
$ 1,305,732 $ 1,399,105 $ 1,492,479 $ 1,585,853 $ 1,679,226 $ 1,772,600 $ 1,865,974 $ 1,959,347 $ 2,052,721 $ 2,146,095 $ 2,239,468

Fuente: elaboracidn propia.-

Teniendo en cuenta el comportamiento de los costos durante los veinte meses en los
que se realizaran los trabajos de construccién del edificio, y suponiendo que en este
lapso los pagos a la empresa constructora se distribuirdn homogéneamente,® a
excepcion del pago inicial para congelar precios del 25% de los materiales, se pueden
identificar los siguientes puntos:
* Se necesitara una suma de USS 372.000 aproximadamente para poder
comenzar con los trabajos de construccién;
= A partir del primer mes y hasta concluir con la construccion del inmueble, seran
erogados mensualmente U$S93.400 aprox.
Por lo tanto, resulta necesario reunir una caja inicial con los aportes de Inversores, de
US$S2.239.468 para asegurar el cumplimiento de la obra.
De todos modos, no es necesario disponer de esta suma de dinero en su totalidad para
el momento de iniciar los trabajos de obra, por que surge la posibilidad de que los

inversores, sean estos Fiduciantes o Compradores de unidades, entreguen un

84 . e . . s e
Se plantea esta suposicion a los fines de simplificar los analisis.
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porcentaje de su inversion al momento cero, y luego completen con sus aportes
mensualmente durante los veinte meses.

Haciendo hincapié ahora en los ingresos potenciales que generaria el proyecto al ser
comercializado, se presenta a continuacién una estimacién de su valor de mercado.
Actualmente, el valor en el mercado por metro cuadrado de departamentos para la
zona donde se pretende desarrollar el proyecto alcanza los U$51.500, mientras que los
locales comerciales superan esa cifra en aproximadamente 3.25 veces, o sea, un valor
de U$54.875 por m2.%°

Llevando estos valores a la cantidad de metros que se podrian construir en el lote de la

calle Vélez Sarsfield, se arriba a los siguientes valores:

Tabla N28: Ingresos estimados por ventas de las unidades a valor de mercado presente

TIPO DE UNIDAD | CANTIDAD | M2 TOTALES | Valor (USS/m2) Ingreso USS
LOCALES COMERC. 2 60 4,875.00 292,500.00

DTOS. 1 DORM. 47 2144.79 1,500.00 3,217,185.00
DTOS. 2 DORM. 4 249.3 1,500.00 373,950.00
DUPLEX 1 DORM. 2 125 1,500.00 187,500.00

TOTAL 55 2579.09 4,071,135.00

Fuente: elaboracidn propia.

Esto arroja un valor promedio de USS 68450 por unidad.

V1.2 Calculo de Indicadores Financieros

En base a la informacién que ha sido recabada a lo largo de los diferentes estudios, se
puede afirmar que es posible determinar una tasa de descuento que refleje una buena
medida para calcular los rendimientos estimados de la inversion bajo andlisis.

Para ello se tendrdn en cuenta aspectos como la inflacion (por medio del indice de

costo de los materiales de la construccion), el riesgo de la actividad y el costo de

85 . .
Estos valores han sido consultados a la empresa constructora y se han corroborado con los precios a
los que se estan comercializando departamentos en la zona.
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oportunidad (representado por las tasas que ofrecen los bancos para plazos fijos en
ddlares).

En base a todos estos aspectos involucrados en una inversion de la naturaleza que
representa el negocio inmobiliario, se esta en condiciones de afirmar que:

- El riesgo de la actividad, que bdsicamente esta dada por el riesgo del no
cumplimiento por parte del desarrollista/empresa constructora con la entrega
de lo pautado en tiempo y forma, y teniendo en cuenta que bajo la estructura
de un fideicomiso queda reducida su magnitud, no presenta un nivel
considerable con relacidn a otro tipo de inversiones habituales en el mercado;

- En cuanto a la incidencia de la inflacién en la actividad, bajo el contexto actual
de una desaceleracion de la demanda con respecto a la oferta que se venia
manteniendo en los afios precedentes, y analizando el comportamiento del ICC
en los ultimos periodos, se advierte que no hay un movimiento en los precios
de los materiales e insumos que requiere la actividad que representen una
amenaza o que muestren indicios de que en el corto/mediano plazo (préximos
12 a 20 meses) vayan a tener una suba o una baja considerables;

- Por ultimo, y para este caso el mas influyente para determinar la tasa de
descuento a fijar para descontar los flujos del proyecto, se tiene el costo de
oportunidad, el que se ha determinado luego de analizar las tasas ofrecidas en
el mercado financiero por los bancos para plazos fijos en Délares.

Es importante destacar que siempre la determinacion de una tasa de descuento no es
una tarea facil y su importancia radica en que esta determina el rendimiento minimo
gue se le exige al proyecto para aceptar o rechazar su realizacién.

Para este caso se ha llegado a la determinacion de que la tasa de descuento apropiada
para descontar los flujos del proyecto es del 10%.

Esta se encuentra considerablemente por encima de la tasa ofrecida por los bancos
para plazos fijos en Ddlares, la cual cubre ampliamente el costo de oportunidad y los
riesgos que tiene asociada una actividad como la inmobiliaria en proyectos de este

tipo.
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En base a esta tasa se procede a confeccionar un flujo de fondos y el calculo de
indicadores que permitan determinar el rendimiento que arrojaria el proyecto
estimativamente.

Para ello se ha optado por la utilizacion del método del Valor Actual Neto (VAN), la
Tasa Interna de Retorno y, por ultimo, en base a estos indicadores, el planteo de una
herramienta muy Util para un caso como este que es el analisis de sensibilidad
mediante el planteo de escenarios posibles a presentarse en el futuro.

Basando el planteo de los flujos en informacién proporcionada por el Director de la
empresa constructora, para un proyecto de las caracteristicas del que se ha planteado,
el comportamiento de los inversionistas es el siguiente:

- Toma 6 meses aproximadamente la captacién de inversionistas para cubrir los
fondos necesarios para comenzar con la obra;

- Desde el momento en que se comienza con la construccién y durante los
primeros 12 meses , se producen ventas uniformes de unidades que alcanzan
hasta el 50% de las unidades comercializables;

- En los ultimos 8 meses de la etapa de construccién del inmueble, las ventas
merman en relacidon con los primeros 12 meses y llegan a representar un 35%,
alcanzando asi un acumulado del 85% de las unidades comercializables;

- Elremanente de las unidades, una vez finalizada la obra, se realizan en un plazo
no mayor a los 6 meses en la mayoria de los casos.

Teniendo como referencia esta informacion, se plantean tres escenarios de analisis
para poder tener una idea de cdmo se comportara el rendimiento del proyecto en caso
de que los flujos reales difieran de los planteados como base:

- Escenario Base: representando la informacién aportada por la constructora;

- Escenario Pesimista: este tendrd un margen negativo de -30% con respecto al
escenario base (en relacion a los momentos y plazos de los flujos);

- Escenario Optimista: el que tendrd un comportamiento exactamente al

Pesimista pero con un margen positivo.
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Teniendo ya definidos los costos, ingresos (precios), la tasa de descuento y los
escenarios que representan el momento en que se produciran las entradas de dinero,

se exhiben a continuacion los resultados obtenidos:

Tabla N2 9: Esquema de Ingresos y Egresos para los tres escenarios planteados

ESQUEMA DE INGRESOS Y EGRESOS EN CADA ESCENARIO
N2 PERIODOS | VA COSTOS | VA INGRESOS VAN
PESIMISTA 39 $793,620.5| $881,423.4 $87,802.9
BASE 32 $932,196.9| $1,157,110.2 | $224,913.3
OPTIMISTA 21 $959,418.0| $1,636,086.8 | $676,668.8

. . 86
Fuente: elaboracidn propia.-

V1.3 Conclusidn de viabilidad financiera y recomendaciones finales

Tal como puede observarse en la Tabla N29, el VAN estimado para todos los escenarios
alternativos planteados es positivo, con lo que se puede afirmar que, en base al
analisis financiero realizado, el proyecto de inversidn se presenta muy atractivo.

Los flujos estimados para cada escenario arrojan un periodo en el que se produce un
déficit o flujo negativo, con lo cual es imposible llegar al calculo de la Tasa Interna de
Retorno (TIR) para complementar las conclusiones a las que se arribé mediante el
indicador del VAN. Dicho periodo corresponde al inicio de la obra con el desembolso
inicial para congelar el precio de materiales. Esta situacion representa una de las
debilidades o aspectos negativos de este indicador financiero en contrapartida con el
VAN, gque siempre es posible calcularlo.

Cabe destacar que el proyecto presenta una gran sensibilidad ante los cambios en los
plazos en que se consiguen los fondos de los inversionistas y compradores, lo cual
afecta directamente al nimero de periodos total de flujos ante cada escenario, y a su
rentabilidad final estimada.

Los valores arrojados por el VAN para los diferentes estados proyectados tienen una

gran variabilidad, pero estos se encuentran siempre en valores positivos, con lo que no

8 \er ANEXO N2 IX
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representa esto un indicio de estar en presencia de riesgos o situaciones que puedan
hacer que el proyecto efectivamente resulte negativo en términos econédmicos para los
inversores. No obstante, es importante que se le preste especial atencién a este
aspecto ya que, aun siendo siempre positivo el resultado obtenido, existen grandes
diferencias en términos de valor de mercado ante las distintas alternativas de

escenarios posibles.
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VIII - ANEXOS

Anexo N2 1: La Voz del Interior, Suplemento “El inversor y la construccidon”, Martes 13

de Noviembre de 2007

SANITARIOS - - BLRbTRICOS "0 R

Insuma Enera Setiembre Insumo - Enero Setiembre
Estearing 10,46 2,76 ! Cable desnudn sprabade 7x0,40 0,53
Pollo Alfascrep 00530 3,34 3,76 Conductor aprof. 1 mm. sl A
Bidet loza beo. B0,65 90001 [ Conductor aprob. 4mm. . 1,50
Liave limpiers p/tanque 21,93 24,42 | Conductor aprob. 2,5 mm. 1,26 o0
Inodoro sifonico loza beo. 76,51 B4.B5 ' oseta maderade 10em, L0 0T
Asienta incdoro plastico 14,45 15,82 Flaron plastica de 10 e (- IEr
Lavabo lozg boo. 45253 CR.95 63,13 ‘caja de ch. 010 : : 34T -
Enchufe goma pJ/inodoro 1,73 1,94 | “Cafo liviang 578" 2,50
Fintura asfaitica 0 7.56 - |F Canolviano 3747 . w2
Liave pasa bronce 0,013 15,44 16,20 Bajada completa hPg® /4 . 15742~
Flotante p/tangue 142" 1903 19,98 cajade ch. 15x15 pltablero 33,98
Masilla : 2,69 2,81 caja de ch, 5x10 { s :
Laniila de bronce 0,013 16,57 17.30 Liave 2 punto v toma tipe tecla . 5,87 6,28
Liave paso bronce 0,019 iR4T 19,43 Tomacorriente simple de 10 A 4,64 496 |
Griferia B/lavabo L 1BA.MS . 194,24 caja de ch.pfllave térmica 24,96 26,51
Pileta cements 65x45 51,87 53,96 Pulsador embutir plastics 4,52 4,76
Griferia mezcl. Ploocing 178.46 184,98 Ltave | punto tipo tecla o similar 4,27 4,47
Tangue PVC tricapa S00 Lts, 23716 244,62 Liave 1 punto ¢ toma tipotecla 6,00 6,28 |
Griferia mezcl. P/ducha 208,76 208,38 Caia de ch, EPEC 45,91 4743 |
Griferia P/bidet 207 .68 213,01 Fusible aérec 104 4,50 4,63
Botiquin 3 cuerpos cfespejo 121,68 124,03 Jabalina h°g” de 1.20 mits: 13,60 13,99
Depdsite FPC 42 lis. | 74,00 75,17 Llave termomagnetica Z0A bip 15,42 18,67 |8 ;
OTRAS INSTALACIONES CONSTRUCCION. i
sy Enejo Setiembre Insuma Enera Setiembre | Lyar. %
Estancoal 33 % 44,53 55,26 4,10 i | .
Refilla c/marco cromada 15 % 15 15,08 .8 | 1436 ﬁgh;il': tednilo :f'?g gg % : ﬂgg—
Sopapa bronce cromada 0,038 10,73 12,22 13;89 Cal Grasa 312:57 361;66 T ih 1?;5'.
Sopapa bronce cromaga 0,051 10,51 1.9 | 13,20 Cantoroddde. . 796 933k lhedpags
Tapa cromada ¢/marco 20 x 30 29,45 33,44 13,55 Arena gruesa 45,59 54,38 | 1692
Cafo PVC 0 0,110x4 metros 33,14 43,34 10,73 Bovedilla 374,21 434,73 11617
Cafis EPOXI © 0,019 10,52 11,61 | 10,36'” | LadAlla eamiin 354,32 410,73 145827
Cang EFOXI O 0,025 14,96 16,258 8_.81 i Cristal Float 3mm 37.94 4350 |07 {4 80
Ramal T PVC 0, 110 14,87 16,06 |0 800 Cemento portland 342,37 W92 L
Tapa CIYCS 60 x 60.c/fil bronce . 58,67 6318 [LTes Hiero torcionado Smm. 3,50 3,95
Cang HE 0,102 B,27 8,84 6,88 Azuleios 15x15 19,38 21,86
Ramal ¥ PV 0,064 x 0, 110 12,50 S ‘Hierro torcionadn Smim. 2,84 3,16
Ramal ¥ PYC 0,064 8,55 Siper lgaam 124,71 135728
Sombrerete CH.GALY. 0,110 . 16,82 A Alambre negra: 5,80 A1
Caio i 0,063 8,28 ] Cl'avos Fi 1|"'e"." 5,76 f,30
Pileta de patia multiple PVC 17.2% ‘ I?mlo calcirea. 0, 07x0,30 4.95 5,36
ST —— R e p
- T ] salco cal ;i i
Pl YREE D b ieaTl sa|  DdimPkoUieo e ns
Coda con base PYC 0, 110 12,61 13.25 HILIIUGC = Ay e
: Pintura asfaltica 7,09 7.56
Embude PVC 0,110 1483 1534 Madera Plencofrado 57,97 58,84
Sifan Simple PYC 0,038 10,50 10,69 i 1 :
PINTURERIA
Insumo Enero Setiembre
Insume Enero Setiembre ;
Ventara balancin 117,91 144 36+
AgiarTas clenvase R 1 - 576 Pusria p/placard 312,23 363,58 | 18450
Imprimacitn al latex 10,37 11,31 Ventans 1,50 & 1.00 798,08 902,70 At
Esmalte sintético 18,70 20,16 Vantana 1,40 x 1.00 679,40 759,30 | A1,78
Barniz : 13,63 14,61 Pusrta vidriera 333,32 372,17 11,66
Fintura al latex : 11,98 156 Plerta placa : 205,30 226,80 10,33
Pt gl R TR 0,88 - Piseria e entrada 70T 70087 7 U77Z,38 OO
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Anexo N2 II: La Voz del Interior, Suplemento “El inversor y la construccion”, Martes

13 de Noviembre de 2007

Precios de terrencs en la ciudad de Cordoba.
Par metra cuadrado. Enodlires Precios infeatives seqn 2l rendimiento del terrena ¥ sujtos & 3 whicscidn

Raferencial | Preciss abril 2007 | Precias rovizmbre 2007
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Anexo N2 llI: “Normativa municipal vigente sobre la linea de edificacion”

GRAFICO 13
PERFIL XXI
Art. 47

LINEA DE EDIFICACION VIGENTE

1

=]
[t
o

|

MATERIALIZACION GON

MAYCR RETIRO

FACHADA DE FRENTE INTERNO
O DE FONDO MATERIALIZADA

21,00

Zona B

I 2.80’///// S /

e

-

il

£ |

Fuente: Art. 47 del cddigo de edificacién Municipal de la Ciudad de Cérdoba para la ubicacion del lote.
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NOMENCLATURA

MUNICIP_AJI.IDAD DE CORDOBA

A
12
1

BARRIO: - NUEVA CORDOBA

Superticie

- ANGULOS

190.95
21300
784,504

| [re83

Escala:” 1:1000 Jefe Divisién Carfograﬁa/ Oibujo: M.T.G m
Nota: Realizado en base a parc. anterior Fecha: 22 -8- 80 !

|

205 43 %
154.00 %

1184

19118 %

2i-3-88

758,46

[ [5-8

2ico ¥

12-12.90

]

Z4.8.92
779.02 x|

26-6-93
S25--

26.6.93
758.46

23.3.95

o

78740 |

29.2-96

=25.-K

Ref. El lote esta formado por las parcelas N250 y 51

Fuente: Plano brindado por la empresa Teson S.A. (obtenido en el Registro de la Municipalidad de la

ciudad de Cérdoba).
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Anexo N2 V: Suplemento “El Inversor y la Construccién Jun.-Jul. 09” del diario
Comercio y Justicia

| Junic/Julic 2002 | El inwersor y la Construccién

COSTO DE LA CONSTRUCCION EN LA CIUDAD DE CORDOBA - Valor del m2

e 2. ey | D (oo (00 ALK | OO 0 OO0 000 A! |
ENERD IAET 3706 T4 97T64 38306 37085 I7A06  A7290 AW05 B4441  TIOIF 437 119051 196377 1635
FEBRERD ErC ] I -2 e B TN 66 38013 484,82 b} 03 218 113630 135380 164390
MARZD 470 37E AT 37SR? 38381 I7UR 372 20G46  ABS  ETT04  TATET 93520 113080 139601 1G4EEE W
BRI IENE  ITTE AR O7AT0 38330 IWBAY  ITRET  M1GE1 ABMAZ GTEMD  TOR06  MOTY 11423 145873 165LIT
MAYD IS0 ITA06  ATTME OTRE3 38303 ITRSE AT 43050 400BE  BBR22 0L STTET 118214 150042 16ESET
JuKio AT 3724 A7E9 3BOA4 38301 IPRAS A7 M4544 AUIR3 GRRTI MM WM 120531 151500
Juuo G2 378 25 38334 80 ITEA0 370 05,15 90 100675 124675 1.
BEOETD e = et 78 3BEAT 09 37620 36956 47743 2 G799 56 107047 12235 157668
EETEMBRE 37785 37660 37920 JB4O7 38170 37547 36070 76 82 28 104230 127645 159735
DCTUBRE  37AA9 37673 379,39 3B4TS 28101 37460 36020 4BSTT GTS35  GOS0R RS0 105330 12407 16ML3
NOVIEMBAE  378E4 37673 37944 IB4S1 38060 37189 36006 49028 ROIBS  GOROG 4780 10033 131208 16MB
DICEMERE 37904 37704 35015  3B425 38034 7R 3687 4821 BILTE TDOGY  E9M79 106240 133130 16EE
Fuente: Garencia de Estadislicas y Ceneas de la Provingia des Condoha,
Precics promedo de malerdes regsirados en mas de 180 comencios minodstas del Gran Cdrdoba. Mayo de 2009,
| TOTAL | | TOTAL | | TOTAL | | TOTAL
CONSTRUCCION Higm B, Kg 58 Hoiguin 3 cermes clpsls Un. s6gs®  Cafade ch. 1515 oitablers U shes
Bloquss de Hormigdn 121830 Un. 349 Hidrbfups Ko sy@  Tanaus FVC fricapa 500 Lix Un. 34,37  Caiadsch EPEC Un. sigh
Bloguss de Hormigdn 181830 Un. 349 CawsliZ Kg__ gee  Calo HC 0102 MG sejs  Cajade ch pllave Bimica Un. 2940
Ladrilo Carimico Huscs Ba18x33  Un. 479  Aambro negro kg @35 CalePVCOUE VTG segs  Eajada comploia i1 14 Un._agega
Ladrilo Carimico Husoe 1318x33_ Un. a9  Asnafi M3 asfay  Cao PVC O 0110 mebros G g8y Fusiblo abreo 104 e, g6
Ladrilo Carmico Husco 1841833 Un. 298  Arenagrisss M1 6ge2 Calo Flome 0,013 MTG 447  Jabalina bRgd de 1 20mis. e, 3004
Ladrildn Fxl5:33 Mi_sgsgee  CalGrza Tn_ sae@y  Cafis Flame 0,38 MTG 447  Lbve 1 penio fipo becka o simiar Un. 641
Vigmeizs F largn 200ME  Un.  ae.ef  Cando rodads N3 amys#  Cafo Plome 0,051 MG 447  Lbve 1 pumio y foma tipe teca .  gm
Vigmsbas F lago Z00ME  Un. 28 Camarde blarce Kg 148 Cafio Flome MG 47  Lbve 2 puns y jomatipe tecla Un. g
Vigmeias F lago 400ME Un. 4366  Camanic porttand Tn 5By  Calo EPONIO 0,018 MG sBsa  Tomacoriens cimpls de 104 U G868
Vigaslas F lago 500Nk Un.__ ges$  Ladrilo comin Mil_sB674  Calo EPONI 00,025 VTG b2 L MAbigohr  Un.  anep
Vighaslas F lago 600Nk Un. 86706 Bowsla Vil 6368 Ramal ¥ PWC 0,064 3 0,110 G 897  Puladorsmbsti piisfico e 8%
Ladrilo Cariemizo feulses 15015 M2 2739 Famal ¥ PYC 0,110 o sBy  Campanilasmbatir 12V e aBea
para fachs alura Sem Un. g Cristal Float Imm M2 6333 Femal T PVC 0110 cu_ apa®  Conducoragech. 1 mm. VE o6
Ladrilo Carémico Mosaizo caivren 20520 M2  gefe Famal ¥ PFIC 0064 o 955 Conduchraproh. 25 mm [T
para facho altur 12cm Un. 353 Zocalo calciren /07l 30 Milin _ &#e  Ramal TVwo G 749  Conductoragroh. 4 mm. ME a2
Ladrilo Hormigén Bakinza Pipisa 0,304,30 M2 geMe  Codocanbase PVC 0,110 G ag3f  Cable desnudo aprabade 7al 40 [T
para fache alura Sem Un. 238  Madea FlEncciade M2 Sasa Codo'Yoa PVC 0, D53 o ga3 B Gurvn bakslta Un.  aae
Ladrilo Hormign Pimura aciifica Lim_ #048  Piskdopalio miEpa PWC 321,068 cu_ 33,1 Rocsl madsra de 10om. . am
para fache abura 12zm Un. ‘Super lggam Tn aggaéy  GEdnGimple FVC 0,035 tu__ sh6e  Foraampam bakslh coemin Un 249
Fizo Caramizn 15x15 Castats de ladril M1  s3m  Embus FVC 0310 o 361 Fomn plisizo de 10em. Un.  aae
e irinito intermadio mi  gusd Reiila h* # 20 20 o spa3a
Fizo Caramicn 2020 SANITARIOS Rsiila_cimarco cromado 15215 T
o {ringito intsrmedin m2_ gesy Eshain Kg #9948 Tapacromada o mance 20320 ou__s8m PINTURAS
Tl Cardmica Colonial mi__ s Maslh kg 36 Socspadsbroncowomada 0038 ou | 8688  Finkalagsm ki .68
Tala Corimica Francaza m2 WM Pirura acialica Lim  sop8  Sopapa des bronce pomada 0051 =] L] al lafax LEm G5
Taa Comanta Celenial m? g6ty Fobnk planous 1T Un  ap34 TaaCL'Y¥CE GUxlcFisiadabos. ciu | Baed  Firtura al lax Lo sa8y
Taia Cemaio Francaza mZ _ a5SF  (Grifsria mec. Pieocia Un  ase.sy Gombranis CHEGALY. 0110 o afay  Esmahs sindiion Lo 3e07
Gamibrilla Carimica mi_ dwse  Grifeda mecd, Piducha Un a6a8y Ecafod 2% Ko g3 Aguamas clmvase LEn B4
Machimbra do Pino 112" m? a4 Brifeda Plavabe Un 230,54 Bamiz Lo apal
Machiméra do Pino 314 mi  alyy  [Grilsria Pleist Un agey ELECTRICIDAD
Lana da Vidrin S0mm x 18miz. Rolle syg3s  Lawabo looa boo. 45253 Un_ @iy Caflo liviane 5 Wiz CARPINTERIA
Fusrta S Chaza Bidat leza beo. Un_ ssg3g  Caflolivianc 24" Mi: 4686 Fusrhd srinda U, sogq.a7
sMarco NS18 0,70 = 2,00mis Un. sab4e  Inosers dfonicaloma beo. Un  ssggs  Coneclee ch 58" Un._ sep Fusrhghm Un. 33038
Fuarta da Craza Dspose Pl 12 k. Un  sogay  Conecior chalid” Un .3 FPusraviden Un. syags
cMarco M8 0,50 % 2,00mic Un. sm.ep Accecorios coramicos § g2, Un  #@sey Cajach 77 Un. a2t  ‘onkona 150 %100 L. ppflage
Hastombrica Lio 2433  Fileh cocima 20w40s60 Un 23005  Caladach Ge10 Un. _ am3 Venkena 130 x1.00 Un. 117989
Wioro torcionado Sem. K9 &S  Filsk camanto BB Un  #3as  Cajadech 100 Un. S0  Fustpplcad Un. 535080
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Fuente: Suplemento “El Inversor y la Construccion Jun.-Jul. 09” del diario Comercio y Justicia Pags. 22y
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Anexo N2 VI: Los principales accesos a la ciudad de cérdoba hacia el area central
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Fuente: Web Link: http://www.dayanabarrionuevo.com/planos-de-accesos-a-cordoba-centro-y-nueva-
cordoba
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Anexo N2 VII: Obras realizadas por la empresa Teson S.A. :

- Edificio Cunatai |

Ubicacion: Bv. San Juan 817, B2 Centro. Cordoba.

Tareas realizadas: Hormigdn armado, albafileria, electricidad, plomeria, yeso, pintura y
terminaciones.

Superficie: 1810 m”.

- Ampliacion Villa Cabrera Shopping

Ubicacién: José de Goyechea 2851, B2 Villa Cabrera. Cérdoba.
Tareas realizadas: Hormigdn armado, albafileria y terminaciones.
Superficie: 2300 m2.

- Oficinas Comerciales Papelera Cumbre S.A

Ubicacion: General Bustos 173. B2 Alta Cérdoba. Cordoba.

Tareas realizadas: Albafileria, datos, electricidad, pintura y terminaciones.
Superficie: 1300 m2.

- Estructura de Hormigon Armado Edif. Presidente lIllia.
Ubicacion: Bv. lllia 421. B2 Centro. Cérdoba.

Tareas realizadas: Estructura de Hormigén Armado.

Superficie: 3800 m2 aprox.

- Edificio Fideicomiso Vanguardia

Ubicacidn: Montevideo 10. B2 Nueva Cdrdoba. Cérdoba.

Tareas realizadas: Hormigén Armado y albaiileria.

Superficie: 4000 m2 aprox.

- Edificio Vitacura

Ubicacién: Santa Fe Esqg. 9 de Julio. B2 Centro. Cérdoba

Tareas realizadas: estructura de hormigdén armado

Superficie: 2000 m2 aprox.

- Edificio Copahue |

Ubicacién: Entre Rios esq. Balcarce, B2 Centro, Cérdoba.
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Tareas realizadas: Hormigdn armado, albafiileria, electricidad, plomeria, yeso, pinturay
terminaciones.

Superficie: 1642 m?.

- Edificio Castilla

Ubicacion: Bv. lllia 451, B2 Nueva Cba., Cordoba.

Tareas realizadas: Hormigdn armado, albafileria, electricidad, plomeria, yeso, pinturay
terminaciones.

Superficie: 3527 m? en dos bloques.

- Oficinas Oulton Edificio de oficinas y centro de salud

Ubicacion: Av. Velez Sarsfield 580, Cordoba.

Tareas realizadas: Hormigén armado, albafiileria. Tipo de contratacion llave en mano.

Superficie: 5500 m?
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Anexo N2 VIII: Modelos de las entrevistas realizadas

Entrevista realizada al Ing. Zurita Pablo de la empresa Tesén S.A. en el mes de

Marzo de 2009:

Cudles son las diferentes habilitaciones que hay que solicitar para realizar un
emprendimiento inmobiliario? Cuales son las caracteristicas de cada una y sus
costos?

Cudles son los plazos de ejecucién para un edificio tipo en la zona de Nueva
Coérdobay alrededores?

Cudl es el tipo de construccion que habitualmente la empresa mantiene en sus
emprendimientos (materiales, disefio, mercado meta al que apunta, etc.)?
Cudles son los costos de construccion para realizar un emprendimiento para
construir un edificio tipo? Cual es la incidencia relativa de cada rubro en el
costo total de construccion?

En los emprendimientos de la empresa: como se organizan y administran los
suministros de materia prima? Cuales son las condiciones de pago que
habitualmente mantienen con sus proveedores?

Tiene la empresa en este momento lotes con posibilidad de ser utilizados para
realizar construcciones? Cuales son sus ubicaciones y valor de mercado?

Cudl es en promedio el valor de venta por metro cuadrado en el mercado para
unidades terminadas? En las ventas “en pozo”, cudles son los descuentos que
se ofrecen a los compradores?

De acuerdo a la realidad de la empresa y a lo que conocen del mercado:
actualmente se estan iniciando muchos proyectos nuevos? Hay muchos que se
han frenado? Como se estd comportando el mercado actualmente por parte de
los compradores? Tiene la empresa actualmente muchos proyectos en

ejecuciéon?

Entrevista realizada al Cr. Monetto Christian en el mes de Mayo de 2009, quien ha

participado como administrador en diferentes fideicomisos:
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Cudles son las principales caracteristicas a tener en cuenta para definir la
estructura de un fideicomiso inmobiliario?

Dentro de un fideicomiso, cuales son las partes indispensables que tiene que
tener su equipo para una correcta gestién y administracion de las tareas?
Cudles son las tareas mas importantes que este organo debe realizar
habitualmente?

Cudles son los costos de contratacion aproximados de los diferentes
profesionales y personal para conformar el érgano administrador?

Que plazos de organizacidn se requieren para conformar la estructura necesaria
para comenzar con la busqueda de inversores para el proyecto?

En lo que respecta a las cuestiones impositivas: cuales son los tratamientos que
tienen los fideicomisos en los diferentes impuestos intervinientes?
Actualmente en el mercado, cuales son las tasas de interés para depdsitos en

plazo fijo y para solicitar préstamos hipotecarios?
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Anexo N2 IX: Flujos de fondos para los escenarios planteados
Escenario BASE
Concepto / Periodo 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Aportes de Capital 62000.0] 62000.01 62000.0f 62000.0] 62000.0f 62000.0
Ventas de unidades 154130.6| 154130.6] 154130.6] 154130.6
TOTAL INGRESOS (USS) 62000.0] 62000.01 62000.0f 62000.0f 62000.0f 62000.0] 154130.6| 154130.6| 154130.6] 154130.6
EGRESOS 11200.0f 11200.0f 11200.0f 11200.0f 11200.0f 11200.0f 404042.0| 136805.8| 136805.8| 136805.8
FLUJO NETO 50800.0f 50800.0f 50800.0] 50800.01 50800.0| 50800.0(-249911.4| 17324.8| 17324.8] 17324.8
VAN
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
154130.6| 154130.6| 154130.6| 154130.6| 154130.6| 154130.6 154130.6| 154130.6| 161837.2| 161837.2| 161837.2[ 161837.2| 161837.2
154130.6| 154130.6| 154130.6| 154130.6] 154130.6] 154130.6 154130.6| 154130.6| 161837.2| 161837.2| 161837.2[ 161837.2| 161837.2
136805.8| 136805.8| 136805.8| 136805.8| 136805.8| 136305.8| 136805.8| 136805.8| 136805.8 136805.8| 136805.8| 136805.8| 136805.8
17324.8| 17324.8| 17324.8| 17324.8] 17324.8] 17324.8] 17324.8] 17324.8] 25031.4] 25031.4] 25031.4] 25031.4] 25031.4
24 25 26 27 28 29 30 31 32
161837.2| 161837.2| 161837.2| 92478.4| 92478.4| 92478.4| 92478.4| 92478.4| 92478.4
161837.2| 161837.2| 161837.2| 92478.4| 92478.4| 92478.4| 92478.4| 92478.4| 92478.4
136805.8] 136805.8| 136805.8] 11200.0] 11200.0] 11200.0] 11200.0] 11200.0] 11200.0
25031.4| 25031.4| 25031.4| 81278.4] 81278.4| 81278.4| 81278.4| 81278.4| 81278.4
Escenario OPTIMISTA
Concepto / Periodo 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Aportes de Capital 93000.0| 93000.0] 93000.0| 93000.0
Ventas de unidades 205507.5| 205507.5| 205507.5 205507.5| 205507.5| 205507.5
TOTAL INGRESOS (USS) 93000.0] 93000.0] 93000.0] 93000.0| 205507.5| 205507.5| 205507.5| 205507.5| 205507.5] 205507.5
EGRESOS 11200.0| 11200.0| 11200.0] 11200.0] 404042.0| 136805.8| 136805.8 136805.8| 136805.8 136805.8
FLUJO NETO 81800.0] 81800.0] 81800.0| 81800.0|-198534.5| 68701.7] 68701.7| 68701.7] 68701.7| 68701.7
VAN
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
205507.5| 205507.5| 205507.5| 323674.3| 323674.3| 323674.3| 323674.3| 138717.6| 138717.6| 138717.6| 138717.6
205507.5| 205507.5| 205507.5| 323674.3| 323674.3| 323674.3| 323674.3| 138717.6| 138717.6| 138717.6| 138717.6
136805.8| 136805.8| 136805.8] 136805.8| 136805.8| 136805.8| 136805.8] 11200.0] 11200.0] 11200.0[ 11200.0
68701.7| 68701.7] 68701.7| 186868.5| 186868.5| 186868.5| 186868.5| 127517.6| 127517.6| 127517.6| 127517.6
Escenario PESIMISTA
Concepto / Periodo 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Aportes de Capital 46500.0| 46500.0| 46500.0| 46500.0| 46500.0| 46500.0| 46500.0| 46500.0
Ventas de unidades 123304.5] 123304.5
TOTAL INGRESOS (USS) 46500.01 46500.0f 46500.0] 46500.01 46500.0] 46500.0f 46500.01 46500.0f 123304.5| 123304.5
EGRESOS 11200.0f 11200.0f 11200.0f 11200.0f 11200.0f 11200.0f 11200.0f 11200.0f 404042.0f 136805.8
FLUJO NETO 35300.0f 35300.0f 35300.0] 35300.01 35300.0] 35300.0f 35300.0/ 35300.0/-280737.5| -13501.3
VAN
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
123304.5| 123304.5| 123304.5| 123304.5| 123304.5| 123304.5| 123304.5| 123304.5| 123304.5| 123304.5| 123304.5| 123304.5
123304.5| 123304.5| 123304.5| 123304.5| 123304.5| 123304.5| 123304.5| 123304.5| 123304.5| 123304.5| 123304.5| 123304.5
136805.8| 136805.8| 136805.8| 136805.8| 136805.8| 136805.8| 136805.8| 136805.8| 136805.8| 136805.8| 136805.8| 136805.8
-13501.3| -13501.3| -13501.3| -13501.3| -13501.3| -13501.3| -13501.3| -13501.3| -13501.3| -13501.3| -13501.3] -13501.3
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23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34
123304.5| 161837.2| 161837.2| 161837.2| 161837.2| 161837.2| 161837.2| 161837.2| 161837.2|] 69358.8| 69358.8| 69358.8
123304.5| 161837.2| 161837.2| 161837.2| 161837.2| 161837.2| 161837.2| 161837.2| 161837.2| 69358.8| 69358.8| 69358.8
136805.8| 136805.8| 136805.8| 136805.8| 136805.8| 136805.8| 11200.0| 11200.0f 11200.0| 11200.0f 11200.0| 11200.0
-13501.3| 25031.4| 25031.4| 25031.4| 25031.4| 25031.4| 150637.2| 150637.2| 150637.2| 58158.8| 58158.8| 58158.8
35 36 37 38 39
69358.8| 69358.8| 69358.8| 69358.8] 69358.8
69358.8| 69358.8| 69358.8| 69358.8] 69358.8
11200.0({ 11200.0{ 11200.0f 11200.0f 11200.0
58158.8| 58158.8| 58158.8| 58158.8| 58158.8
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