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1. Resumen ejecutivo

El siguiente trabajo final de grado evalud la factibilidad de la realizacién de un
barrio semi-cerrado en la localidad de Coronel Moldes, propuesta desarrollada por un
empresario de la localidad utilizando la figura de un fideicomiso inmobiliario.

El proyecto se encuentra dirigido al sector de mayores ingresos de la localidad y
tiene la finalidad de cubrir una demanda inmobiliaria insatisfecha hasta el momento. Se
plantea la posibilidad de brindar una nueva alternativa a las familias que deseen construir
sus hogares en un lugar espacioso, en contacto con la naturaleza y con las mayores
comodidades.

La evaluacion realizada toma en cuenta aspectos técnicos, organizacionales, legales,
ambientales y financieros del proyecto, de manera que considere cada una de las
eventualidades que pueden influir en el desarrollo del mismo.

Si bien los andlisis y los pardmetros establecidos no permiten considerar totalmente
rentable la implementacion del proyecto, desde el criterio del VAN y el Periodo de
recupero se acepta totalmente la inversion, pero no se llega a cubrir las expectativas de
acuerdo a la evaluacion de la TIR. La modificacion que consiste en el aumento del precio

de los terrenos logra una mayor rentabilidad pero no en la medida deseada.
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Executive Summary

The following final degree assessed the feasibility of conducting a semi - closed in
the town of Coronel Moldes, proposal carried out by a local businessman using the figure
of a neighborhood land trust .

The project is aimed at high-income sector of the town and is intended to cover a
real unmet so far. The possibility of providing a new alternative for families wishing to
build their homes in a spacious place, contact with nature and with all comforts arises.

The evaluation carried out taking into account, technical, organizational, legal,
environmental and financial way to consider each of the contingencies that may influence
its development.

While the analysis and the settings can not be recognized fully profitable project
implementation, since the NPV criterion and the investment recovery period is fully
accepted, but fails to meet the expectations according to the evaluation of the TIR . The
modification consists in increasing the price of land achieved higher returns but not to the

extent desired.
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2. Introduccion

A lo largo del presente proyecto de inversion se evalla la factibilidad de invertir
recursos economicos inmovilizados del sector privado en el ambito inmobiliario.

El estudio consiste en analizar la posibilidad de que un empresario dedicado a la
actividad rural y contable destine parte de su capital a la afectacion de un nuevo negocio,
completamente diferente al que viene desarrollando, con el motivo de movilizar sus
recursos sobrantes y reducir su riesgo global.

El proyecto de inversion se desarrolla en Coronel Moldes, localidad situada en el
departamento de Rio Cuarto, provincia de Cordoba, Argentina, y el mismo consiste en el
loteo y venta de terrenos para la construccion de un barrio semi-cerrado.

La evaluacion se fundamenta en el estudio de las distintas viabilidades de un
proyecto de inversion, lo que permite determinar las ventajas y desventajas del caso
analizado y, de esta manera, decidir sobre la conveniencia de su implantacion.

Se comienza por el estudio de mercado, desarrollado mediante una encuesta
destinada al sector de mayores ingresos de la localidad, que permite describir las
caracteristicas de oferta y demanda, determinar quiénes seran los posibles compradores, a
cuanto estan dispuestos a comprar y en qué momento.

Se sigue con el estudio técnico-organizacional, a través del cual se realiza una
exacta descripcion de las actividades a desarrollar, el tiempo involucrado para cada tarea y

los responsables de cada ejecucidén, se analiza la infraestructura necesaria y la
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disponibilidad de los recursos. En funcion de ello, se determina el tamafio y localizacion
del barrio.

En el paso siguiente, se evaltan las cuestiones legales que involucran al proyecto de
inversion, desglosando las reglamentaciones a nivel nacional, provincial y municipal, como
lo son las leyes de propiedad horizontal, el codigo de edificacion y el plan de ordenamiento
urbano. Se encuadra al proyecto dentro de un contrato de fideicomiso, analizando su
estructura y su incidencia tributaria.

Seguidamente se expone el impacto ambiental producido por la construccion de un
nuevo barrio, detallando cada una de las incidencias y proponiendo medidas para
contrarrestar los impactos negativos.

Luego, se procede a realizar un estudio de inversion y financiamiento, se
determinan los recursos a destinar, el momento en que se produce cada desembolso y el
tiempo que llevara recuperar la totalidad de la inversion.

Para culminar, se analizan en forma conjunta los datos resultantes del estudio de
cada una de las viabilidades, de esta manera se podra cuantificar el monto estimado de los
ingresos y egresos resultantes de la implementacion del proyecto. Los beneficios y los
perjuicios del proyecto se pondran a disposicion del inversor interesado, quien decidira si

destinara parte de sus recursos a esta inversion o a otra propuesta mas rentable.
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3. Fundamentacién

Coronel Moldes se encuentra ubicado en la pampa humeda, zona donde la
agricultura y la ganaderia son histéricamente el pilar de la economia, gracias a las
propiedades de los suelos y el clima propicio para desarrollar tales actividades.

La productividad de la actividad del campo forma parte de las bases del desarrollo
del pais y cuando sus inversiones fructifican constituyen recursos en manos de otros
argentinos para seguir produciendo y lograr el crecimiento de la economia y de la
sociedad.

En los ultimos afios, el fortalecimiento de los precios de los productos agricolas
provocd que se intensificara la actividad. La produccion se orienta casi en su totalidad al
mercado exterior en base al cultivo de soja, lo que en consecuencia ha mejorando
significativamente el poder adquisitivo de un sector importante de la poblacion, que busca
con ello satisfacer sus necesidades accediendo a productos y servicios de otra categoria.

Durante los afios noventa, la produccién de oleaginosas registré un incremento
promedio de 14%, alcanzando tasas del 64% en la campafia 1989/90 y del 70% en el
periodo 1997/98, consecuencia de la incorporacion de la soja RR y la Siembra Directa, que
aumento los rendimientos por hectareas cultivadas y la cantidad de hectareas sembradas.

El boom de la soja comenzo en la década de los noventa, pero sigue aumentando
con el correr de los afios y se estima que la demanda de soja durante el afio 2020 sera de

trescientos millones de toneladas.
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En consecuencia, este proceso aumenté notoriamente la cantidad de hectareas
cultivadas, la productividad de las areas sembradas, el valor de las hectareas productivas, el
precio internacional de los cereales y, con ello, un marcado mejoramiento en la calidad de
vida de la poblacion vinculada con este fenomeno.

Al aumentar el nivel de riqueza de un individuo, pasan a modificarse sus habitos de
consumo. Si bien las necesidades son las mismas, las personas optan por bienes o servicios
de mayor nivel (incluso de lujo) para cubrir sus demandas.

Desde hace unos afios, los habitantes de Coronel Moldes, que vieron modificadas
sus condiciones de vida o simplemente se desarrollaron en esta nueva era del campo,
manifiestan, entre otras necesidades, inquietudes inmobiliarias y buscan la posibilidad de
acceder a terrenos amplios donde construir sus viviendas, con servicios de confort, donde
prevalezca el contacto con la naturaleza. Se suman, asi, a la tendencia surgida a mediados
de la década de los ochenta, la de la propagacion de los “barrios privados”.

La satisfaccion de dicha demanda se encuentra imposibilitada por la escasez de
terrenos que cumplan con tales requerimientos, ya que la mayoria ocupa pequefias
extensiones y los que pueden adaptarse a las exigencias de este sector se encuentran
ocupados ya por otras familias.

Las inmobiliarias de la localidad manifiestan que es cuantiosa la cantidad de
negocios que no se pueden concretar por no existir disponibilidad de oferta en el mercado.
Los agentes inmobiliarios de la localidad coinciden en que aproximadamente 6 de cada 10

negocios no llegan a concretarse por no poder complacer al cliente en lo que busca.
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La escasez de oferta con respecto a la demanda genera que los interesados accedan a
alternativas diferentes a las que prefieren para la construccion de su hogar, y terminan
optando por la remodelacion de casas ya edificadas o el alquiler de viviendas con la
expectativa de que con el paso del tiempo aparezcan nuevas opciones de inversion.

Con la realizacion del presente proyecto se pretende cubrir la carencia de un
servicio que reclama un sector social de la localidad. Para ello se plantea el
acondicionamiento de un predio ubicado en el limite del area rural y urbana, que persigue el
objetivo de que las distintas familias interesadas puedan ver cubiertas sus expectativas y
tener la posibilidad de desarrollar sus vidas bajo las condiciones de esta nueva moda de
vivir en barrios semi-cerrados, con todos los servicios, en tanto se disfruta del aire libre y se

dispone de espacios amplios donde concretar sus proyectos.
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4. Antecedentes

Coronel Moldes es una localidad situada en el departamento de Rio Cuarto,
provincia de Cdrdoba, Argentina, donde —como se afirmd antes- la principal actividad
econdmica es la agricultura.

En esta localidad residen aproximadamente diez mil habitantes, entre ellos un
empresario que desea evaluar la posibilidad de invertir en la construccion del primer
barrio semi-cerrado de esta localidad.

El mencionado empresario obtiene el titulo de Contador Publico Nacional y
comienza con su actividad laboral en Coronel Moldes en el afio 1984, donde localiza su
estudio contable, que se dedica de lleno a la actividad impositiva, contable, laboral y
previsional.

En el afio 1991 se incorpora al estudio el departamento inmobiliario, servicio que
sigue vigente en la actualidad, y que ha ido creciendo con el correr del tiempo, a través del
cual se ofrecen viviendas, locales y campos para alquiler y venta, se tramitan loteos de
terrenos y su colocacién en el mercado, todo ello mediante una asesoria personalizada que
permite el mejor servicio y la proteccion tanto de los locatarios como de los locadores.

En el afio 2003, debido al estrecho vinculo con productores agrarios y a la gran
expansion que afrontaba el campo, el contador decide diversificar su actividad: comienza a
invertir en el agro realizando inversiones cuyo destino es la siembra de cereales y
oleaginosas, actividad que lo retribuye con grandes ingresos y le permite convertirse en

poseedor de algunas hectareas.
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Con el correr de los afios y el desenvolvimiento positivo de las actividades que
realiza en forma conjunta, se generan ciertos recursos y conocimientos que abren las
puertas a una nueva actividad estrechamente vinculada con el sector inmobiliario,
acompariada de los conocimientos administrativos y contables y al aprovechamiento del
espacio fisico con el que cuenta. Esta posible alternativa es la construccién del mencionado

barrio.
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5. Diagnéstico

En las dltimas décadas se ha manifestado la aparicion de un nuevo fendmeno
urbano, el de los barrios cerrados, suceso que tiene sus origenes en Argentina en la década
del treinta con la expresion de “‘country club”, espacios que combinaban instalaciones
deportivas con viviendas de fines de semanas.

A partir de la década del ochenta se cambia el concepto anterior de barrio cerrado y
sus caracteristicas esenciales pasan a ser la seguridad, la recreacién, la extension de los
terrenos y el confort. Las viviendas antes destinadas a ser utilizadas los fines de semana
ahora se vuelven de uso permanente.

Si bien este fendmeno se ha hecho presente en las grandes ciudades desde hace
varias décadas, ain no se visualiza con normalidad en los pueblos o ciudades pequefias.
Esta realidad es la que impide que en Coronel Moldes, en la actualidad, se cuente con un
barrio de estas caracteristicas.

Por otro lado, la localidad de Coronel Moldes presenta una realidad inmobiliaria de
carencia respecto de terrenos amplios y con determinadas comodidades, ya que la demanda
es muy superior a la oferta.

El ordenamiento urbano de la comunidad fue efectuado con los origenes de la
misma, hace un poco mas de cien afios, y con el correr de los afios su apariencia fue
cambiando segin mutaban las necesidades de los habitantes.

En esos origenes, al hacerse la delimitacion de los espacios, se fraccionaron terrenos

cuyas medidas fueron determinadas de acuerdo a las construcciones exigidas en el
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momento: casas con frentes pequefios, de ambientes pequefios, con un bafio, con garajes
para un unico vehiculo y con patios pocos extensos o directamente sin ellos, entre otras
caracteristicas.

En la actualidad, el tamafio de los terrenos disponibles no es suficiente para realizar
las construcciones deseadas de un sector de la poblacion que aspira a edificaciones amplias
y con servicios que hace algunos afios no existian.

Cabe aclarar que esta carencia no afecta a la sociedad en general, sino que es una
inquietud directa de la clase social con mayores recursos, tanto de familias que ya poseen
sus hogares y que ambicionan mejorarlo, como de familias que se estan constituyendo en
estos tiempos.

El empresario que lleva adelante el proyecto se ha planteado los siguientes
interrogantes: cuales son las comodidades que se estdn demandando, a qué sector afecta tal
situacion y si la creacién de un barrio semi-cerrado es la solucion para tal problematica.

Se considera que la creacion de un barrio cerrado aportaria la solucion optima para
las inquietudes inmobiliarias del sector social alto y medio-alto, ya que se eliminaria el
problema de escasez de ofertas de terrenos amplios que cuenten con los servicios
demandados y con el confort exigido.

El hecho de que en el estudio contable se administre la compra-venta y locacion de
inmuebles otorga una buena experiencia en el manejo de actividades inmobiliarias -lo que
es una ventaja considerable-, y a la vez aporta herramientas valiosisimas en el caso de

concretarse el proyecto. Este beneficio mencionado facilita muchas de las tareas venideras
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respecto de los conocimientos adquiridos con anterioridad sobre el tema y a los contactos
con personas y empresas especializadas que se dedican a este tipo de actividades.

La actividad profesional del empresario lo vincula desde hace afios con personas del
perfil al cual estd destinado el proyecto, lo cual genera que ya exista una relacion con los
posibles consumidores del proyecto y aporta un cierto grado de confianza y prestigio

instalado en el medio.
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6. Objetivos

6.1 Objetivo general

Evaluar la viabilidad de la construccion de un barrio semi-cerrado en la localidad de
Coronel Moldes, Cdrdoba.

6.2 Objetivos especificos

o Analizar la situacion actual y futura del mercado inmobiliario, determinando
quiénes son los potenciales consumidores y como influyen las modificaciones del entorno
y los cambios en la estructura urbana.

o Describir el proyecto de manera que permita una clara enunciacion del
mismo, precisando el tamafio, la ubicacidn, la estructura y los servicios a brindar.

o Establecer una estructura organizacional determinando el personal
competente en cada una de las areas y las tareas requeridas para la materializaciéon del
proyecto.

o Evaluar la viabilidad legal del proyecto en funcion de la legislacion y
normativas vigentes.

o Determinar la influencia que tendra el proyecto sobre el impacto ambiental y
plantear las medidas que contrarresten los efectos negativos, en caso de existir.

o Realizar un analisis econdémico-financiero para determinar si los recursos

que genera el proyecto son superiores a los costos y cuantificar los resultados.
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7. Marco Tedrico

Hace varias décadas era anormal analizar la conveniencia de llevar adelante una
determinada inversion, los negocios no eran tan planificados, se implementaban y se
evaluaban sobre la marcha. Asi, las inversiones se efectuaban segun la experiencia de
algun conocido, por encontrarse en una zona geografica determinada, o teniendo en cuenta
alguna rama de negocio en particular. Es decir, se trataba de actuar de idéntica manera a
quien habia obtenido un buen resultado en su negocio.

Sin embargo, en algin momento se llegé a la conclusion de que con la practica de
imitar al otro no se aseguraba el triunfo, y naci6 asi la concepcion de que para todo tipo de
inversion es necesario realizar un detallado plan de negocio.

Segun palabras de Balanko-Dickson (2008):

“Mi definicién de un plan de negocios es que esta herramienta es un documento
formal elaborado para capturar y comunicar la direccion planeada y las maniobras que se

requieren para que el negocio alcance su meta mas importante: rentabilidad.” (p.7)

7.1. Viabilidades de un proyecto

Sapag chain. N y Sapag Chain. R. (2003) y Baca Urbina (2006), especialistas en la
preparacion y formulacion de proyectos, consideran que el concepto “viabilidad” (también
Ilamado estudio) es utilizado en la disciplina para expresar contenidos referidos a la

identificacion de nuevas actividades o para reforzar las ya existentes.

Maria Belén Manterola 22



Loteo y venta de terrenos para la construccion de un barrio semi-cerrado en la localidad de Coronel Moldes

Mediante el estudio de las viabilidades es posible conocer cada una de las fortalezas
y debilidades que se haran presentes en el caso de que se decida avanzar en la produccién y
comercializacion.

Para Sapag chain. N y Sapag Chain. R. (2003). se trata de una herramienta que
brinda la informacion necesaria para determinar si el proyecto sera exitoso o no. Permite la
visualizacion de las magnitudes de las inversiones y gastos que entrafia el proyecto, como

asi también de los ingresos que se pretenden como retribucion.

7.1.1. Estudio de mercado

Baca Urbina (2006) sefiala que los objetivos que conducen a realizar un estudio de
mercado son variados. En primer lugar, se busca revalidar la idea rectora, es decir,
comprobar -en este caso- que realmente exista una demanda insatisfecha o que no esta
siendo cubierta de la manera méas adecuada, se pretenden cuantificar los bienes y servicios
que la sociedad esta dispuesta a incorporar a su consumo habitual a determinados precios,
conocer cuales son los medios que actualmente se utilizan para que los productos lleguen al
destino planificado.

Es fundamental tener en cuenta los riesgos que se corren en caso de que el producto
no logre insertarse en el mercado. Si esto ocurre se acarrearian gastos imposibles de
recuperar, lo que se transformaria en enormes pérdidas. Para evitar este tipo de
complicaciones es necesario examinar cada uno de los aspectos que determinan la oferta 'y

la demanda del bien o servicio que se evalua.
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Como afirman Sapag chain. N. y Sapag Chain. R. (2003), “...Ia investigacién de
mercado pretende entregar informacion historica y actual acerca del comportamiento de
los consumidores, proveedores, competidores y también de los canales de distribucion para

la comercializacién del producto del proyecto.” (p. 35)

El mercado del proyecto

Para comenzar a desarrollar los aspectos relevantes de la viabilidad de mercado es
necesario definir un concepto clave, de manera que sea comprensible el analisis.

Parafraseando a Bonta. P Y Farber. M. (2002), el mercado es el espacio fisico o
virtual donde se reunen compradores y vendedores para realizar transacciones de bienes o
servicios a un precio determinado.

Sapag Chain. N. y Sapag Chain. R. (2003) fragmentan al mercado en los cinco
sub-mercados que influyen en las decisiones de estrategia de un proyecto: el proveedor, el
competidor, el distribuidor, el consumidor y el externo que se encuentra incluido en cada
uno de los cuatro anteriores.

o Mercado Proveedor:

Las caracteristicas del mercado proveedor son determinantes para decidir la
concrecion del proyecto. Se analiza la situacion presente y se proyectan hacia el futuro
cada una de las alternativas existentes para la obtencion de los materiales, definiendo la
calidad, la cantidad, la disponibilidad, el costo y la forma de pago de los recursos asociados

y la existencia de sustitutos.
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o Mercado Competidor:

Las demas empresas que ofrecen al mercado productos con las mismas o similares
caracteristicas que el proyecto componen el mercado competidor directo. La forma de
entrar en competencia es estudiando su estrategia comercial. Ademas de estudiar los
competidores directos, es necesario evaluar las rivalidades con otras empresas que surgen
por la escasez de medios de transportes 0 recursos necesarios.

o Mercado Distribuidor:

El significado del estudio del mercado distribuidor depende de las caracteristicas

del producto que se pretende comercializar. Los costos asociados con la distribucion

repercutiran en el precio del producto final.

o Mercado Consumidor:

Las costumbres y las motivaciones definen al mercado consumidor. Se requiere de
un estudio profundo para analizar cada una de las variantes que determinan a los posibles

consumidores y es primordial identificar claramente una estrategia comercial.

Modelo de las cinco fuerzas de Porter

El modelo de las cinco fuerzas de Michael Porter, citado por Thompson y Stricklad
(2001), es una herramienta que permite saber la rentabilidad que se tendra con un proyecto
analizando las principales fuerzas competitivas. Estas fuerzas son:

. La rivalidad entre compafiias que compiten en la misma industria: La

cuestion de este analisis es estudiar cuales son los métodos utilizados por la competencia
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para atraer a los clientes. Hay ciertas caracteristicas del mercado que hacen que la rivalidad
entre competidores aumente, ellas son: que los competidores estén bien posicionados en el
mercado, que sean muy numerosos, que la demanda del producto aumente lentamente y que
cambiar de marca no genere un costo significativo para el cliente.

. El ingreso potencial de nuevos competidores: Un mercado puede ser mas o
menos atractivo para los competidores segun la prevalencia de dos factores:

- Las barreras de entrada: Resultado de la experiencia y lealtad de los clientes, las
economias de escala, la publicidad, la regulacion del mercado, la falta de conocimientos
especializados, entre otros.

-La reaccidn esperada de las empresas a nuevos ingresos.

. El poder de negociacion de los proveedores: Aqui se analiza la cantidad y
calidad de proveedores existentes en el marcado y las posibilidades que tiene la empresa de
elegir el que le es mas conveniente. Un segmento de mercado deja de ser atractivo cuando
los proveedores tienen la capacidad de fijar los precios y tamarfios de pedidos.

. El poder de negociacion de los consumidores: Esta fuerza es similar a la del
poder de negociacién de los proveedores. El poder de negociacién aumenta cuando la
organizacion es buena, cuando el costo de cambiar de marca no es alto, el nimero de
consumidores es bajo, existe buena informacién, entre otros.

. Las presiones competitivas de productos sustitutos: EI mercado se hace mas

atractivo para quienes tienen la intencion de introducirse en él cuando los productos
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sustitutos son de facil acceso, a precios atractivos, los costos de cambio son bajos y las
caracteristicas comparables.

Analisis de la demanda

La cantidad adquirida de un bien o servicio es lo que se conoce como su demanda.
La adquisicion de un bien o servicio implica la combinacion de dos realidades, por un lado
el goce que proporciona su uso o consumo, y por el otro, las posibilidades con las que se
cuenta para alcanzarlo. En conclusion, la demanda refleja lo que los compradores quieren y
pueden comprar, segun palabras de Mochon y Beker (2005).

El estudio de mercado busca revelar dos incAgnitas, la primera de ella es
determinar y medir las fuerzas que intervienen, y la segunda es identificar la participacion
que se tendra en la satisfaccion de la demanda.

Las fuerzas intervinientes en la determinacion de la demanda son, entre otras, las
variaciones de los precios de bienes sustitutos y complementarios, los ingresos que se

perciben y las preferencias de los consumidores.

Técnicas de proyeccion de mercados

Sapag Chain. N. y Sapag Chain. R. (2003) clasifican las técnicas de proyeccion de
mercado en funcion de su caracter; asi, distinguen:

o Métodos de caracter cualitativos: Son utilizados cuando la informacion
historica del mercado no es suficiente para predecir el comportamiento futuro y cuando no

se cuenta con el tiempo Optimo para realizar el estudio.
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-Uno de ellos es el método de Delphi, que consiste en interrogar a expertos sobre
cuestiones referidas al futuro.
(http://www.unalmed.edu.co/~poboyca/documentos/documentosl/ documentos-
Juan%20Diego/Plnaifi_Cuencas_Pregrado/Sept_29/Metodo_delphi.pdf, fecha de consulta:
22/08/2013).

-El consenso de panel es otro de los métodos utilizados, similar al método de Delphi
pero con la diferencia de que este se trata de un debate grupal acerca de las distintas
opiniones
(http://www.unalmed.edu.co/~poboyca/documentos/documentosl/documentosJuan%20Die
go/Plnaifi_  Cuencas_Pregrado/Sept_29/Metodo_delphi.pdf, fecha de consulta:
22/08/2013).

-La Investigacion de mercados es otro método de caracter cualitativo que utiliza
encuestas, experimentos o mercados-prueba para llegar a una conclusion acerca de un
mercado especifico. Las encuestas se pueden realizar segun el método probabilistico; en
este caso, todos los elementos de la muestra tienen la misma probabilidad de ser elegidos.
O por el método no probabilistico, en cuyo caso las probabilidades son diferentes para cada
elemento de la muestra, ya que existen preferencias en la eleccién porque hay una
estratificacion preliminar.

Para la aplicacion de la encuesta ha de calcularse un tamafio de muestra que sea

representativo de la poblacion, definido por la siguiente formula:
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_ e -p)

1 5
el

Fuente: Sapag Chain N. y Sapag Chain R. 2003.

Donde Z esta relacionada con el nivel de confianza que se quiere alcanzar, es decir,
la seguridad de que los datos son reales y pueden generalizarse a la totalidad de la
poblacion. El error de muestreo indica la cantidad de error que se esta dispuesto a aceptar o
tolerar en la estimacion de la porcion de la poblacion. El valor p es la proporcién esperada,
que es de 0,5 cuando no se tiene conocimiento o estimacion previa de la porcién verdadera.
Por altimo, el valor q resulta de la diferencia = 1 - p., segun Sapag Chain. N. y Sapag
Chain. R. (2003).

o Modelos de prondstico casuales: Se basa en la construccion de un modelo
constituido por las variables que definen el comportamiento del mercado e influyen sobre la
demanda, teniendo en cuenta antecedentes cuantitativos historicos que evidencian
relaciones entre factores. Los métodos mas utilizados son el de regresion, el econométrico
y el de insumos de productos.

o Modelos de serie de tiempo: Busca identificar el patron de comportamiento
de una variable por medio de la observacion y el estudio de informacion historica. Los
componentes de los modelos de este tipo son: factor ciclico, fluctuaciones estacionales,

tendencia y variaciones no sistematicas.
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Definicion del servicio

Cada bien o servicio que se instaura en el mercado trae consigo atributos
caracteristicos que lo diferencian de los ya existentes. Al poseer atributos, los bienes y
servicios se transforman en productos, permitiendo cubrir las necesidades y deseos de los
demandantes.

De acuerdo a las ideas de Kotler. P. y Garay. M. (2003), es primordial detallar el
producto que se va a elaborar, mostrar sus propiedades, formas, tamafio, lo tangible e
intangible, de manera que no haya lugar a ambigiedades

Kotler. P. y Keller. K.L. (2006) mencionan la jerarquia de valor para el consumidor,
compuesta por cinco niveles de productos. El primero de ellos es el beneficio central, que
es el beneficio que realmente le importa al cliente. En segundo lugar se encuentra el
producto basico, que se refiere a una version béasica del producto. El tercer lugar se
encuentra ocupado por el producto esperado, que es el conjunto de atributos considerados
por el cliente como propios del mismo y que habitualmente esperan cuando lo adquieren.
En cuarto lugar se encuentra el producto aumentado, que se refiere al conjunto de
atributos que suponen una diferencia respecto del producto esperado o genérico; es aquel
que sobrepasa las expectativas del consumidor y que permite a la empresa establecer
elementos de diferenciacion respecto de su competencia. El quinto puesto es para el
producto potencial, que supone el conjunto de incrementos que pueden llegar a realizarse

en un producto en el futuro.
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Segmento Meta

Kotler. P. y Keller. K.L. (2006) sefialan que es posible segmentar el mercado de un
bien o servicio en grupos de consumidores mas pequefios que compartan necesidades
similares.

o Segmentacion geografica: Se divide al mercado segun una unidad
geogréfica, puede ser por naciones, estados, regiones, municipios, ciudades o barrios.

o Segmentacién demogréfica: La base de la segmentacion son las variables
demogréaficas como edad y ciclo de vida, sexo, tamafio de familia, ingresos o clase social,
ocupacion, religion, raza y nacionalidad.

o Segmentacién psicografica: Consiste en dividir un mercado en base a su
estilo de vida, caracteristicas de personalidad o valores.

o Segmentacién conductual: Se divide el mercado teniendo en cuenta

conocimientos, actitudes, uso o respuesta de los consumidores a un producto o servicio.

Estrategia comercial

Es imprescindible que el proyecto cuente con una estrategia comercial. La
definicion de la misma depende de cuatro decisiones que repercutiran en el flujo de caja.
Tales decisiones se refieren a: Producto, precio, promocion y distribucion, como sostienen
Sapag Chain N. y Sapag Chain R. (2003).

El producto involucra no solo las caracteristicas técnicas sino también el tamafio, la

marca, el envase, etc.
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Al evaluar la determinacion del precio, se consideran diversas variables que
influyen en el comportamiento del mercado. El precio es el valor monetario que se le asigna
a algo. Cada producto que se encuentra en el mercado tiene un precio. Para determinar el
precio se tienen en cuenta varios factores, como el costo, los precios de la competencia en
el mercado y el porcentaje de ganancia que se espera obtener. Por otro lado, es
imprescindible analizar el precio desde la perspectiva del consumidor, investigando cuél es
el valor que el producto posee para el cliente y cuanto estd dispuesto a pagar por él, segln
consideran Sapag Chain N. y Sapag Chain R. (2003).

Los canales de distribucion tienen una influencia méas bien indirecta en el flujo de
caja del proyecto, pero poseen relevancia en lo que se refiere a la operativa del negocio.
Hay que asegurarse de que exista el canal de distribucién que se necesita, y que esté
disponible para el proyecto. Luego, en caso de que se presente mas de una opcion, se
deberd realizar un analisis de costo-beneficio para optar por el canal mas adecuado, segln
las afirmaciones de Sapag Chain N. y Sapag Chain R. (2003).

La promocién involucra los costos que generan la penetracion del mercado y la
publicidad. Segun afirman Sapag Chain N. y Sapag Chain R. (2003), “Es bdsico conocer la
estrategia comercial de la competencia, pero mas aun es determinar la efectividad de la

misma...” (p. 79).
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7.1.2 Estudio técnico-organizacional

Sapag Chain y Sapag Chain (2003) argumentan que mediante el estudio técnico se
pretende identificar la funcion optima de fabricacion del producto que se analiza, logrando
una utilizacion eficiente y eficaz de los recursos.

Asi se decide el tamafio y la localizacién propicia, la tecnologia a utilizar, la
organizacion adecuada para realizar la produccién y todo lo referido a la operatividad.
Estas variantes son las que influiran directamente sobre la cuantia de las inversiones, costos
e ingresos del proyecto.

Mediante la realizacion del andlisis técnico se pretende arribar a ciertos objetivos,
entre estos se destacan la determinacion de las posibilidades técnicas de produccién, la
identificacion del tamafio y la localizacion, instalaciones y organizacion éptima, segun
argumenta Baca Urbina (2006).

Aseguran Sapag Chain N. y Sapag Chain R. (2003) que “Los aspectos relacionados
con la ingenieria del proyecto son probablemente los que tengan mayor incidencia sobre la
magnitud de los costos e inversiones que deberan efectuarse si se implementa el
proyecto...” (p. 144). En este sentido, el proceso productivo que se escoja, asi como las
maquinarias, los equipos y los requerimientos de personal, influiran de manera significativa

en el flujo de caja del proyecto.

Maria Belén Manterola 33



Loteo y venta de terrenos para la construccion de un barrio semi-cerrado en la localidad de Coronel Moldes

Inversiones
Sapag Chain y Sapag Chain (2003) enuncian que las inversiones que involucran un

proyecto se pueden clasificar en:

o Equipamiento
. Obras fisicas
o Personal

o Materiales

Las inversiones en equipamiento hacen referencia a lo necesario para el
funcionamiento operativo normal del proyecto, por ejemplo, herramientas, mobiliario,
computadoras, etc. Es importante que en este estudio se realice una cuantificacion en
dinero de las inversiones en equipamiento y de la vida Util de cada inversion realizada.

Las obras fisicas incluyen toda remodelacion o construccion que implique la
realizacion del proyecto, por lo tanto es importante determinar los costos involucrados.

Repetimos: en palabras de Sapag Chain N. y Sapag Chain R. ( 2003), “Los costos
de mano de obra son uno de los principales items de los costos de operacion de un
proyecto...” (p.160), por lo que es muy importante su analisis.

Los materiales involucrados en el proyecto deben ser examinados, teniendo en

cuenta no solo los directos, sino también los indirectos.
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Clasificacion de los costos

Baca Urbina (2006) clasifica a los costos de la siguiente manera:

e Costos de produccidn: el costo de produccion tiene relacion directa con el estudio
técnico. Lo que se ha determinado en la ingenieria del proyecto se vera reflejado en el
resultado econémico.

Dentro de los costos de produccion se destacan:

1. Costo de materia prima: Es necesario tener en cuenta las mermas normales
del proceso ademas de la cantidad de producto final que se espera.

2. Costos de mano de obra: Por un lado, se evalta la mano de obra directa, que
es aquella que participa personalmente en el proceso productivo y, por el otro, la mano de
obra indirecta, referida a gerentes, jefes, administradores, entre otros.

3. Costos de energia eléctrica, agua y combustibles: Es el gasto consumido en
la elaboracion del proyecto o prestacion del servicio.

4. Mantenimiento.

5. Cargos de depreciacion y amortizacion.

e Costos de administracion: Como su nombre lo indica, estan relacionados con la
administracion general de la empresa. Incluye sueldos de directivos, costos de planeacion,
investigacion, desarrollo, recursos humanos, entre otros.

e Costos de venta: La tarea de vender va mas alla de la de hacer llegar el producto

a manos del cliente. Para colocar los productos es necesario realizar estudios de mercado,

Maria Belén Manterola 35



Loteo y venta de terrenos para la construccion de un barrio semi-cerrado en la localidad de Coronel Moldes

de los gustos y preferencias de los consumidores. Estos costos tienen una relacion directa
con el tamafio de la empresa y la especializacion de las tareas practicadas.

e Costos financieros: El hecho de no contar con la totalidad de recursos propios
para afrontar la inversion genera la necesidad de recurrir a capital de terceros, lo que genera

intereses y pasan a ser un nuevo costo del proyecto.

Tamafio

La definicion del tamafio incide sobre el nivel de las inversiones, los costos
incurridos y, por lo tanto, en la rentabilidad que se espera obtener.

Para determinar el tamafio adecuado es necesario analizar la demanda, la
disponibilidad de insumos, la localizacién, entre otros elementos, sin dejar de tener en
cuenta que el tamafo actual que exige el mercado no se correspondera necesariamente con
el tamafio éptimo de un futuro. Es importante que el proyecto esté preparado para adaptarse
a los cambios que se demanden a posteriori, sostienen Sapag Chain y Sapag Chain (2003).

El tamafio del proyecto en todos los casos serd contrastado con el del mercado y
para que la comparacion sea posible es necesario calcular la demanda proyectada. Podra
ocurrir que la demanda exceda la capacidad instalada y se pierdan clientes, que la demanda
y la oferta sean idénticas, o que la demanda sea tan baja que genere una subutilizacion de la
capacidad instalada, de acuerdo con Solana (1994).

Muchas veces la maximizacion de la rentabilidad va mas alla de lo que la demanda

exige y es posible lograr las mayores ganancias con una adecuada estrategia de negocio que
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no necesariamente satisfaga a la totalidad de la demanda, si consideramos a Sapag Chain y
Sapag Chain (2003).

La disponibilidad de insumos es otro factor que afecta directamente al tamafio del
proyecto. No contar con la calidad o cantidad de materiales necesarios puede determinar el
abandono de la idea. Es necesario proyectar la disponibilidad de insumos hacia el futuro,
analizando si los recursos son renovables y si es posible acceder a sus sustitutos, afirman
Sapag Chain y Sapag Chain (2003).

La tecnologia utilizada es otro de los factores determinantes del tamafio y, a su vez,
de los costos. Los equipos limitan el tamafio del proyecto al minimo de produccién
necesario para que sean aplicados, segin Baca Urbina (2006).

Como ultimo factor determinante del tamafio se encuentra la organizacion. Es
indispensable contar con una estructura que asegure el correcto desarrollo y mantenimiento
de la empresa. Debe existir una diferenciacion de puestos de trabajos con sus
correspondientes funciones y coordinacion de tareas, de manera que sea factible llegar a los

resultados esperados, especifica Baca Urbina (2006).

Localizacion

Una localizacion adecuada es lo que maximiza la rentabilidad del proyecto. Decidir
la localizacion 6ptima implica reconocer el espacio fisico mas fructifero para instalar la
planta productiva y las oficinas administrativas. Las caracteristicas propias de cada

proyecto van a determinar cudl es la mejor ubicacion. Puede ocurrir que produccion y
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administracion se encuentren en el mismo sitio, 0 caso contrario, en espacios diferentes,
manifiestan Sapag Chain y Sapag Chain (2003).

El proceso de seleccion consta de dos etapas diferenciadas. La macro localizacion y,
dentro de esta, la micro localizacion. La primera se refiere a la ubicacién de la macro zona
dentro de la cual se establecera un determinado proyecto y la segunda indica cual es la
mejor  alternativa de instalacion dentro de la macro zona elegida
(www.uaemex.mx/feconomia, fecha de consulta 23/08/2013).

Lo que es optimo en el presente puede no coincidir con lo que maximiza los
beneficios en el futuro, las caracteristicas del entorno cambian constantemente. Debido a
ello es necesario estar atentos a todas las modificaciones y observar las repercusiones que
generan.

Solana (1994) enuncia una serie de factores que inciden en la localizacion de las
actividades productivas, ellos son: disponibilidad de materias primas, de energia eléctrica y
otros servicios, posibilidades de contar con los recursos humanos necesarios, cercania del
mercado al que estd destinado el producto, disponibilidad de transporte y comunicacion
eficiente, leyes de promocion industrial, disponibilidad y costos de terrenos y edificios para
el asentamiento, legislacion en cuanto a la materia tributaria, actitud previsible de la
comunidad, clima laboral, servicios para el personal y ambiente natural.

Al revisar los datos, se suele llegar a la conclusion de que mas de un espacio

geografico cumple con los requisitos pretendidos. Si al andlisis es profundo y contempla
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todos los aspectos que median en la decision, es posible que el evaluador concluya el

veredicto final segln un criterio emocional.

Estructura organizacional

Es importante definir la estructura organizacional del proyecto teniendo en cuenta
sus caracteristicas unicas y especificas, para que de esta manera se satisfagan los
requerimientos propios planteados.

Para lograr una correcta estructura se deberan determinar las erogaciones necesarias
asociadas con su disefio e implementacion.

Segun Sapag Chain y Sapag Chain (2003), las estructuras hacen referencia a las
relaciones existentes entre los puestos de una organizacién en base a la division del trabajo.

Al definir la estructura organizacional se puntualizan los puestos de trabajo
involucrados a fin de estimar el costo que implicaran las remuneraciones administrativas
para el proyecto.

Las inversiones que implica la estructura organizacional se refieren tanto a la
infraestructura necesaria como al equipamiento requerido. En esta viabilidad se estudian las
inversiones en oficinas, computadoras, escritorios y todo lo relacionado con el costo
administrativo.

Solana (1994) sefiala que dentro de los factores que afectan de manera mas

significativa al proyecto, se destacan:
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1. Tamarfio: Generalmente el tamafio del proyecto tiene relacion proporcional
con el tamafio de la estructura organizacional. Sin embargo, puede ocurrir que la tecnologia
administrativa utilizada reduzca la estructura necesaria y el empleo de unidades externas.

2. La complejidad de los procesos administrativos, que ademas de condicionar
la estructura requerida influye en los costos de la misma.

Las inversiones de organizacion se pueden agrupar en costos de operacion
administrativa (relacionados con las remuneraciones del personal administrativos,
ejecutivo, de servicio y las amortizaciones de los muebles y equipos) y en inversiones en
obras fisicas, relacionadas con la estructura definida para el proyecto, y las necesidades de

infraestructura para su correcto funcionamiento, segun Sapag Chain y Sapag Chain (2003).

7.1.3 Estudio del impacto ambiental

Dentro de las viabilidades de un proyecto, la del estudio del impacto ambiental es
la menos analizada. Esto no deberia ser asi, ya que se debe tener en cuenta que todo
proyecto esta inserto en el medio social en el que se desarrolla y por tanto debe cuidarse;
por esto se entiende la necesidad sustentabilidad a largo plazo.

La Secretaria de Medio Ambiente y Recursos Naturales (2013) define al impacto
ambiental como la incidencia negativa o positiva en el ambiente producto de la accion del
hombre o la naturaleza.

Toda implementacion de proyecto deja una huella en el ambiente y la cuantia de esa

huella es lo que investiga el estudio ambiental.
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El articulo 11 de La ley 25675 sefiala que las obras que afecten al ambiente o a la
calidad de vida de las personas deben ser estudiadas y evaluadas antes de concretarse, por
lo tanto debe realizarse un andlisis sistematico a partir del cual se predicen los efectos que
causara la accion del proyecto.

Chain N. y Sapag Chain R. (2007) realizan una clasificacion de los diferentes
estudios ambientales:

o Métodos cualitativos: Explican y analizan los impactos que podrian ocurrir
en el medio ambiente con la implementacion de un determinado proyecto. Los criterios de
valorizacion son en su totalidad subjetivos.

o Métodos cualitativos-numéricos: Cuantifican criterios subjetivos con escalas
de ponderaciones, a fin de determinar el impacto ambiental del proyecto.

o Métodos cuantitativos: que, en palabras de los autores Sapag Chain N. y
Sapag Chain R. (2007), “determinan tanto los costos asociados con las medidas de
mitigacion total o parcial como los beneficios de los dafos evitados, incluyendo ambos

efectos dentro del flujo de caja del proyecto que se evalia” (p. 32).

7.1.4 Estudio legal

Con la evaluacion de la viabilidad legal se pretende tomar conocimiento del

ordenamiento juridico que regula el proyecto y determinar la influencia que tendra sobre
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los costos y beneficios, teniendo en cuenta que todo proyecto se desarrolla en el marco de
una organizacion juridica regida por la ley.

La ley de Sociedades Comerciales (19.550) enuncia diferentes figuras juridicas
aceptables para llevar adelante el plan de inversion y explican los requerimientos legales
que se deben cumplir, asi como los costos que traeria aparejados.

Por otro lado, la ley 24.441 ofrece otra alternativa para encuadrar un proyecto de
construccidn y esta es mediante el contrato de fideicomiso.

A continuacion se comentan brevemente los posibles encuadramientos juridicos
que podria adoptar el proyecto y se analizan sus ventajas y desventajas, teniendo en cuenta
los efectos tributarios y los costos de constitucion de cada una.

-Sociedad de Hecho:

La ley 19.550 caracteriza a este tipo de sociedad como de facil constitucion, porque
no se requiere para la misma ningun tipo de formalidad, lo que no genera gastos de
inscripcion. En las sociedades de hecho no es necesaria la redaccion de un estatuto, ni
tampoco se inscriben en el Registro Pablico de Comercio. Basta la simple voluntad de los
socios de unirse con una finalidad comun para que la misma quede constituida.

En cuanto a las responsabilidades de las sociedades de hecho, si no existe ningun
instrumento que determine los porcentajes de participacion y responsabilidades de los
integrantes de la sociedad, los socios responden en partes iguales, con la totalidad de su

patrimonio, de manera ilimitada y solidaria. Otra particularidad de esta forma legal es que
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la disolucion puede darse por eleccidn de cualquiera de los socios y en el momento en que
el mismo o los mismos lo deseen (Ley 19.550, seccion V).

Este tipo societario no tributa Impuesto a las ganancias, las rentas obtenidas son
declaradas por sus componentes en funcién de su participacion en la misma. El impuesto a
los Bienes Personales no corresponde para este tipo de sociedad, ya que el mismo lo paga
en forma particular cada socio. Debe tributar el impuesto al Valor Agregado.
(http://materias.fi.uba.ar/7031/IMPUESTOS%20.pdf, fecha de consulta 04/02/2014).

-Sociedad Anonima:

La sociedad Anonima es aquella cuyo Capital social esta constituido por aportes
que realizan sus socios. En cuanto a la responsabilidad de los accionistas, podemos decir
que no responden con su patrimonio personal por las deudas de la sociedad sino
unicamente hasta el limite del capital aportado.

El procedimiento de constitucién de una Sociedad Anodnima reviste de mayor
complejidad que los demas tipos sociales, requiriendo para la misma que sea formalizada
mediante escritura pablica e inscripta en el Registro Publico de Comercio, acarreando con
esto mayores costos (Ley 19.550).

El Impuesto a las Ganancias surge de ajustes realizados en el balance contable. El
resultado impositivo se ve afectado por una tasa del 35 %, sin que exista ningun tipo de
escala como en el caso de las empresas unipersonales. En cuanto al Impuesto al Valor

Agregado, son sujetos pasivos. El Impuesto a los Bienes Personales no corresponde ser
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ingresado. (http://materias.f .uba.ar /7031/IMPUESTOS% 20.pdf, fecha de consulta
04/02/2014).

-Sociedad de Responsabilidad Limitada:

En la sociedad de responsabilidad limitada el capital se divide en cuotas aportadas
por los socios, con esto se quiere decir que la responsabilidad se ve limitada a las cuotas
que adquieran.

Respecto a su constitucion, esta se debe realizar con la formalidad de escritura
publica como requisito de validez.

Es posible destacar que en este tipo de sociedades la cantidad de socios esta
limitada a un nUmero maximo de cincuenta asociados.

El tratamiento impositivo para este tipo societario es igual al de una sociedad
Andnima. (Ley 19.550)

Fideicomiso:

Un fideicomiso es un contrato por el cual una persona denominada fiduciante
trasmite a otra persona denominada fiduciario una determinada cantidad de bienes para que
este lo administre hasta cumplir un determinado plazo o condicion con el encargo de
trasmitirlos a una tercera persona designada como beneficiario.

La entrega se realiza a titulo de confianza y conforman un patrimonio diferente al de
cada una de las partes, lo que lo hace mas interesante y complejo.

Las partes intervinientes en un contrato de fideicomiso son: El Fiduciante, que es el

propietario de los bienes que se trasmiten al fideicomiso y quien fija las reglas de la
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administracion; el Fiduciario, quien recibe los bienes aportados por el fiduciante y adquiere
su propiedad aceptando el encargo fiduciario; el Beneficiario, que es la o las personas en
cuyo beneficio se realiza el fideicomiso y puede ser no parte del contrato, y el
Fideicomisario, que es la persona distinta del beneficiario a quien le son entregados los
bienes fideicomisitos una vez extinguido el contrato. Son partes necesarias del contrato el
fiduciante y el fiduciario.

La implementacion de esta figura presenta aspectos positivos, entre ellos: es una
fuente de financiacion, el patrimonio del fideicomiso s6lo responde por las deudas
generadas por el propio negocio y no por las deudas particulares de las partes, disminuyen
los plazos de recupero de la inversion.

Martin J., Eidelstein. M. y Alchouron J. (2006) consideran que el aspecto
impositivo de los fideicomisos varia de acuerdo a la naturaleza del negocio, el tipo de
fideicomiso, la naturaleza y la ubicacién de los bienes que se transfieren, el marco fiscal,

entre otras.

Sistema Normativo:

Como no existe en nuestro sistema normativo una ley que trate especificamente la
regulacién de los barrios cerrados, los estudiosos del derecho han decidido implementar
por analogia la ley 13.512, conocida como ley de propiedad horizontal, adaptandola al plan
de ordenamiento urbano y al cddigo de edificacion para darle un marco legal a esta

cuestion.
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7.1.5 Estudio economico-financiero

De acuerdo con Sapag Chain y Sapag Chain (2003), el estudio econdémico es la
etapa final de una evaluacion de proyectos, si no se presentaron contratiempos en los
estudios anteriores, se trata de la fase en que se determinara la factibilidad o no del mismo,
se obtendra el monto de los recursos econdmicos necesarios para implementar el proyecto y
se conoceran cuales seran los costos involucrados.

Es importante analizar los siguientes conceptos:

o Inversiones:

Se compone del costo total de construccion, costo del proyecto, estructura de
activos a invertir y capital de trabajo, teniendo en cuenta que, segin Sapag Chain y Sapag
Chain, “El capital de trabajo constituye el conjunto de recursos necesarios, en la forma de
activos corrientes, para la operacion normal del proyecto en un ciclo productivo, para una
capacidad y tamafio determinado” (p.236).

o Depreciaciones

Por depreciacion, Fowler Newton. E. (1994) entiende la pérdida de valor de activos
a medida que transcurre el tiempo a causa del desgaste que produce su utilizacién normal,
su deterioro fisico causado por siniestros o por su obsolescencia econémica.

La vida util del bien podra determinarse de acuerdo a diferentes criterios: la vida
uatil contable (plazo de depreciacion), la técnica (horas de uso), la comercial (imagen

corporativa) y la econdmica (momento 6ptimo de reemplazo).
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El criterio contable se basa en el criterio de pérdida de valor del bien a través del
tiempo y puede calcularse a través de diversos métodos, por ejemplo, el Método de cargo
decreciente, que realiza cargos de depreciacion mayores en los primeros periodos, para
luego disminuirlos en los ultimos. Otro de los métodos mas utilizados es el Método basado
en la actividad, que calcula el monto a depreciar para cada periodo en funcion de la
productividad y el rendimiento del activo durante ese periodo. Para la realizacion del
presente proyecto se utiliza el Método de depreciacion en linea recta, que se calcula
dividiendo el importe total a depreciar por la cantidad de periodos que integran la vida til
del bien. (Fowler Newton. E, 1994).

o Beneficios

Los beneficios generados por un proyecto son aquellos provenientes de la venta de
productos o de la prestacion de servicios, pero ademas de ellos existen otros beneficios
indirectos que forman parte de la evaluacion de un proyecto. Dentro de estos encontramos:
la posibilidad de la venta de los activos que se reemplazan, ya que podria existir venta de
sub-productos o de desechos (los cuales muchas veces pueden cambiar de manera
significativa la decision de aceptacién o no del proyecto). En otros casos, no existen
ingresos asociados directamente con la inversion (por ejemplo, cuando se evalla el
reemplazo de un procedimiento o maquinaria), por lo que el beneficio se dara por ahorro de
costos. Para Sapag Chain y Sapag Chain (2003), el capital de trabajo es un conjunto de

recursos que, como se dijo, son necesarios para el funcionamiento normal de la empresa,

Maria Belén Manterola 47



Loteo y venta de terrenos para la construccion de un barrio semi-cerrado en la localidad de Coronel Moldes

pero es una inversion que estara a deposicion de los inversionistas una vez concluido el
proyecto.

Al deducirse el capital de trabajo debe tomarse en cuenta el valor de desecho, que se
calcula determinando un horizonte temporal, generalmente menor al de vida atil del
proyecto.

Sapag Chain y Sapag Chain (2003) nombran tres méetodos para calcular el valor de
desecho; ellos son:

-Modelo contable: calcula el valor de desecho en funcion de los valores en libro de
los activos, y se utiliza mas para estudios de perfil y de pre-factibilidad.

- Modelo comercial: El valor de desecho correspondera a la suma de los valores
comerciales que serian posibles de esperar, corrigiéndolos por su efecto tributario.

-Modelo econémico: Pretende obtener un valor de desecho en base a los flujos que

generara el proyecto en adelante.

Costo de oportunidad:

Sapag Chain y Sapag Chain (2003) afirman que los inversionistas se enfrentan a
diferentes alternativas a la hora de tomar decisiones que impliquen destinar sus recursos a
fuentes econdmicas y asi nace lo que se conoce como costo de oportunidad. Cuando se
toma una decision para empefarse en determinada alternativa, es inevitable abandonar los
beneficios de otras opciones porque los recursos son escasos. Los beneficios perdidos por

la alternativa descartada son los costos de oportunidad de la accion escogida.
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Flujo de caja:

Segun Sapag Chain N. y Sapag Chain R. (2003), todo flujo de caja se compone de
cuatro elementos basicos:

o Los egresos iniciales de fondos: Son las inversiones necesarias para la puesta
en marcha del proyecto.

o Los ingresos y egresos de operacion: Compuesto por el flujo de entrada y
salida reales que se llevan a cabo en el normal funcionamiento del proyecto.

o El momento en que ocurren los ingresos y egresos de operacion: El flujo de
caja se expresa en los momentos que van desde el cero (cuando se realiza la inversion
inicial) hasta el horizonte temporal que se le asigne al proyecto.

o El valor de desecho del proyecto

Sapag chain y Sapag Chain (2003) definen al flujo de caja como una estructura en
la cual se pueden observar los distintos periodos que abarca un proyecto, desde el momento
cero en que se realiza la inversion inicial hasta el periodo en que se pretenda analizar la
evaluacion.

Segun considera Sapag Chain. N. (2003), para la construccién del mismo es
necesario contar con los ingresos por ventas, a los cuales se le restan los egresos afectos a
impuestos y los gastos no desembolsables, de esta diferencia surge la Utilidad antes de
impuestos, la cual se vera afectada por la tasa de impuestos. Al total obtenido se le suma el
ajuste por los gastos no desembolsables, es decir depreciaciones y amortizaciones y se le

adicionan los beneficios no afectos a impuestos. Al monto resultante se le restan los
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egresos no afectos a impuestos, como ser inversiones y todos aquellos movimientos que no
disminuyan la riqueza contable de la empresa. En cada periodo que corresponda una
reposicion de activos, se incluird la misma. Por Gltimo, se obtiene la Utilidad Neta, es decir,

el flujo de caja para ese periodo.

Tabla N° I: Flujo de caja

Fuente: Sapag Chain. N, 2003, p.268, 201

Criterios de evaluacion de proyectos
Los métodos de analisis mas cominmente utilizados para calcular la rentabilidad de

la inversion son el Valor Actual Neto (VAN), la Tasa Interna de Rendimiento (TIR) y el
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Periodo de Recupero, herramientas que comparan los beneficios del proyecto con su
correspondiente flujo de desembolso.

¢ Valor actual neto (VAN)

Sapag chain y Sapag Chain (2003) definen al VAN como la diferencia entre todos
los ingresos y egresos expresados en moneda actual. La férmula que lo representa es la

siguiente:

Tabla N° II: Férmula del VAN

n I o
vAN= Y B=C

i=0 (1+ I')‘

Donde:
B; beneficio del periodo i
G costo del periodo i

i periodo
n vida Util del proyecto
r tasa de descuento

Fuente: http://maestrofinanciero.com/inversiones-rentables, 2013

El criterio de decision utilizado es el de aceptar el proyecto en el caso de que el
resultado sea positivo o igual a cero y de rechazarlo cuando el resultado sea menor a cero.

Cuando el VAN es mayor a cero estd indicando que el valor del capital de la
empresa estd aumentando en esa misma magnitud. Si el resultado del célculo indica un

VAN inferior a cero, se deduce que el capital de la empresa disminuye. Un VAN igual a
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cero indica que no hay contribucion de la inversion al capital de la empresa, solo se
recupera el capital invertido y se cubren los costos.

Como conclusidn, se destaca que el uso de este criterio:

- Permite interpretar facilmente los resultados en términos monetarios

- Supone una inversion total de todas las ganancias anuales

- Su valor depende de la tasa de interés aplicada.

e Tasa interna de rentabilidad ( TIR)

Baca Urbina (2006) define a la TIR como la tasa en la que el retorno del VAN se
hace cero. Esta tasa iguala la suma de los flujos descontados de la inversion inicial. La
férmula que la representa es:

Tabla N° lll;: Férmulade la TIR

TIR= Z [ FCt/( l+i)l]-10’0
t=|

Donde:

lo= inversion inicial

FC = flujo de caja del proyecto (ingresos menos
eqgresos)

i = tasa de descuento o costo de oportunidad del capital
t = tiempo

n = vida atil del proyecto.

Fuente: http://maestrofinanciero.com/inversiones-rentables, 2013
En el caso de que el calculo de TIR arroje un resultado mayor o igual al costo total
del capital, se aceptara el proyecto. Si la TIR arroja un valor mayor al que exige la tasa del

proyecto, este sera aceptable.
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o Periodo de recupero

Ross W. y Jordan O. (2007) lo definen como el momento en el que se ha pagado la
totalidad del capital invertido inicialmente. Se acepta la inversion cuando el periodo de
recupero es menor a la cantidad de afios que el inversionista fijo como adecuado,
seguramente teniendo en cuenta otros proyectos con caracteristicas similares. Se distinguen
dos tipos de periodos de recupero: el simple, que no tiene en cuenta el valor del dinero en el

tiempo; y el descontado, que si ajusta el valor del dinero en el tiempo.

o Analisis de Sensibilidad

La importancia que tiene el andlisis de sensibilidad radica en el hecho de que los
valores de las variables que se han utilizado para llevar a cabo la evaluacion del proyecto
pueden tener desviaciones.

Para Sapag Chain N. (2003), se definiran como variables sensibles aquellas que, al
variarlas, den como resultado un cambio en la decisidn de aceptacion o no del proyecto. En
otras palabras, el analisis de sensibilidad revela el efecto que tienen las variaciones
efectuadas en la rentabilidad esperada del proyecto. Aquellas que se visualicen como
sensibles ameritaran un analisis mas detallado y profundo, ya que seran las que condicionen

en mayor medida al proyecto.
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8. Metodologia

Con el proposito de obtener toda la informacion necesaria para la realizacion del
presente proyecto de inversion y de dar por cumplimentados los objetivos propuestos, se
implementan los conocimientos adquiridos durante el transcurso de la carrera y se accede a
diferentes fuentes de informacidn, abordando el trabajo en tres etapas, las cuales se
describen a continuacion:

e Primera etapa: Aqui se define la idea y la tematica a analizar. Se detalla la
problematica que se presenta en la actualidad y se plantea una solucion a esta, lo que es el
objetivo del proyecto.

e Segunda etapa: Se obtiene informacidn cuyo origen pertenece a distintas fuentes.
Se abastece de datos formales, informales, escritos, orales y multimedia, conocimientos
provenientes de fuentes primarias (informacion nueva) Yy secundarias (informaciéon que
surge de reorganizacion y analisis de informacidn primaria).

e Tercera etapa: Se hace una introduccion teérica de cada viabilidad, se las
describe de manera que puedan ser comprendidas correctamente. Posteriormente, se da
inicio al curso de accién propio del proyecto, se estudian cada una de las viabilidades con
las particularidades que lo involucran, y por ultimo, se sustentan las conclusiones con los
resultados de las herramientas y recursos aplicados.

Dentro de las fuentes secundarias méas consultadas, se destaca el libro
“Preparacion y Evaluacion de Proyectos”, de los autores Sapag Chain N. y Sapag Chain

R.que ha servido de guia orientativa en el estudio de cada una de las viabilidades que
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comprometen al proyecto en cuestion y se ha visto enriquecido por el aporte teérico de
otros autores, como Baca Urbina. G, con su libro “Evaluacion de proyectos” y Solana. F.,
autor de “Organizacion y administracion en el umbral del tercer milenio”.

De las Leyes, Decretos y Resoluciones (impuesto a las ganancias, impuesto sobre
los ingresos brutos, impuesto al valor agregado, transferencia de inmuebles, débitos y
créditos bancarios, el codigo de edificacion, el cédigo de urbanizacion y ley general del
ambiente, entre otros), se extrae toda la informacion referida a los aspectos tributarios
legales a los que es sometido el proyecto de construccion del barrio semi-cerrado.

Dentro de las fuentes primarias, se recauda informacidn preveniente de:

- Encuestas realizadas a un grupo de habitantes de la localidad de Coronel Moldes,
grupo que representa el segmento de poblacion perteneciente a la clase social alta, media-
alta y es la fraccion del mercado al cual se encuentra dirigido el proyecto. Mediante esta
fuente se obtuvo informacion acerca de las expectativas, gustos, preferencias y
posibilidades de los posibles consumidores y un mayor conocimiento del mercado al cual
se encuentra dirigido el proyecto.

- Entrevista al fundador de Barrio San Esteban de la localidad de Rio Cuarto,
indagando sobre su experiencia en este tipo de proyectos, lo que permitié obtener
conocimiento sobre los itemes mas importantes a analizar a la hora de evaluar la
implementacién de un barrio de estas caracteristicas. Esta experiencia brindé una mejor
comprension del periodo de tiempo que involucra el proyecto y generd una aproximacion

adecuada de los lapsos requeridos para la concrecion de cada etapa.
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- Entrevistas semi-estructuradas a dos especialistas en agrimensura y a tres
arquitectos de la localidad de Coronel Moldes, que cooperan con informacion relevante en
cuanto al planeamiento y los costos. Los profesionales aportaron sus ideas, proponiendo
diferentes disefios de estructuras de barrio y exponiendo las ventajas y desventajas de cada
una de las alternativas. Mediante un consenso e intercambios de ideas se decide la opcion
mas beneéfica de acuerdo a los objetivos del proyecto.

- Entrevista no estructurada al inversionista interesado en el proyecto, indagando
sobre temas legales, tributarios y sobre informacion referida a su experiencia y
conocimiento sobre el tema. El inversionista pone de manifiesto los objetivos que persigue
al invertir sus fondos en esta alternativa, lo que permite una mejor orientacion del proyecto.

- Entrevistas no estructuradas dirigidas a los duefios de dos inmobiliarias de la
localidad de Coronel Moldes, quienes aportan informacion sobre la situacion actual del
mercado, brindando informacion estadistica de las ventas de inmuebles y del
comportamiento de los alquileres en los dos ultimos afios, y dando una idea general de los
diferentes precios que se manejan en el mercado actual y de la proyeccion que se hace para
el futuro.

Con el aporte de la informacion primaria se da mayor fluidez a la averiguacion y se

afianzan los conocimientos obtenidos con la utilizacion de las fuentes secundarias.
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9. Desarrollo

El proyecto analizado pretende brindar un servicio a un sector determinado de la
comunidad de Coronel Moldes, dotandolo de la infraestructura necesaria para que sea
posible la construccion de viviendas con determinadas caracteristicas. En el caso planteado
se parte desde cero. La busqueda de solucidon al problema de escasez de terrenos amplios se
traduce en la creacién de un proyecto de inversion que considera cada uno de los costos-

beneficios y determina la capacidad del proyecto para enfrentar los compromisos asumidos.

9.1. Estudio de Mercado

Mercado del proyecto

Mercado Proveedor

El mercado proveedor muchas veces resulta ser un factor critico, de dependencia
extrema en la calidad, cantidad, oportunidad de la recepcién y costo de los materiales,
determinando la viabilidad en este mercado.

Analizando la disponibilidad de ciertos materiales directos e indirectos, mano de
obra y determinados servicios, se ha observado que:

La localidad cuenta con corralones, ferreterias, pinturerias y todo lo necesario para
la construccion, dando la posibilidad a los clientes de adquirir alli los materiales e insumos
necesarios y eliminando asi posibles costos de fletes y traslados.

La provision de servicios necesarios para acondicionar el predio, como lo son agua,

energia eléctrica, cloacas, alumbrado, teléfono e internet, que no presentan problema
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alguno, ya que la ciudad cuenta con empresas dedicadas y especializadas en la
comercializacion de los mismos.

Se persigue buscar una estructura organizacional que permita optimizar los recursos
necesarios para la puesta en marcha del proyecto.

Segun la investigacion que se ha realizado, es necesario cubrir las siguientes tareas:

o Mensura y subdivision del terreno
o Nivelacion del terreno

o Parquizacién del terreno

. Construccion de quincho

o Construccion de piscina

o Construccion de cancha de tenis

o Conexion con la red de gas Natural
o Conexion de energia eléctrica

o Conexion de agua

Como se mencionod anteriormente, se encuentran disponibles diferentes comercios
proveedores de los materiales necesarios para llevar adelante las construcciones requeridas
por el proyecto, cuestion que hace atractivo al segmento de mercado y abre las puertas a
diferentes negociaciones entre el demandante y la variedad de oferentes.

Un mercado con estas caracteristicas genera que la competencia entre los
proveedores por vender sea alta y que cada comercio tenga una estrategia de venta

especifica y diferenciada.
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Analizando la oferta de cada uno de los proveedores se observa la calidad de sus
productos, cuales son sus precios y condiciones de venta, y en funcién de ello se decide la
opcidn de compra mas conveniente.

La disponibilidad de mano de obra requerida en el proyecto es otro de los factores
que determinan que el mercado sea mas 0 menos atractivo a la hora de invertir.

Se requiere del trabajo intelectual y fisico de arquitectos, agrimensores, albafiles,
gasistas, electricistas y jardinero. Se presupone que la mano de obra debe estar a cargo de
personas idoneas y especializadas en cada uno de los trabajos demandados. Dentro de la
ciudad se destacan grandes profesionales en lo que se refiere a disefio, arquitectura y
agrimensura. Por otro lado, hay disponibilidad de mano de obra dedicada a albafiileria,
carpinteria y vidrieria.

Las condiciones antes mencionadas permiten suponer que durante el desarrollo del
proyecto no se presentaran dificultades a la hora de emprender las tareas de construccion ni
tampoco la tendran sus clientes una vez que decidan comenzar las obras.

Concluyendo, se afirma que los recursos humanos no generan inconvenientes, ya
que de igual manera que en el caso de la provision de materiales, existe una gran oferta

dentro de la localidad.

Modelo de las cinco fuerzas de Porter
Desde la perspectiva del Modelo de las cinco fuerzas de Porter, se puede afirmar

que los proveedores son de facil acceso, por lo que el poder de negociacion con los mismos
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no deberia ser una barrera. Si bien existen insumos estratégicos necesarios para la
concrecion del proyecto, los vendedores son numerosos y altamente competitivos entre

ellos, lo que disminuye su influencia a la hora de negociar.

Mercado competidor

Analizando el mercado inmobiliario de la ciudad de Coronel Moldes, se observa
gue no existe en funcionamiento ningln barrio con las caracteristicas que distinguen al
proyecto evaluado, por lo que el proyecto no se enfrenta a sustitutos perfectos.

Se entiende por competidor directo a cualquier conglomerado que ofrezca los
mismos servicios y ventajas que “Rincones del golf”, que proponga terrenos amplios
adaptados a las exigencias de un determinado grupo poblacional, con los servicios con los
que ya disponen otros barrios de la localidad, como gas, agua, electricidad y cloacas, pero
en mayor contacto con la naturaleza, la vida al aire libre, el deporte, la relajacion, el
confort y la moda.

Si bien desde mediados de la década de los 80 en la Argentina se comenzaron a
propagar con gran auge los “Barrios Privados”, antecedidos por countries, barrios cerrados
y clubs de campos de golf, aun no se ha hecho ninguno en Coronel Moldes. La causa de
gue en estos tiempos no se encuentre ningdn conglomerado con estas caracteristicas se
puede atribuir a que se trata de una localidad ubicada en el interior del pais donde, salvo

algun que otro hecho aislado, prima la tranquilidad y la seguridad de los habitantes.

Maria Belén Manterola 60



Loteo y venta de terrenos para la construccion de un barrio semi-cerrado en la localidad de Coronel Moldes

La totalidad de los hogares constituidos en el presente se ubica en barrios publicos
que cuentan con los servicios necesarios e indispensables de una vivienda digna y, por otro
lado, en casos excepcionales, se sittan en casas quintas alejadas de la zona urbana.

Si bien no se visualiza ningun sustituto perfecto, se observan sustitutos imperfectos
en razon de que las ofertas disponibles en el mercado prometen muchos de los atributos que
estd dispuesto a brindar “Rincones del Golf”’, pero ninguno de ellos los ofrece en forma
conjunta.

Asi, existen algunos sustitutos imperfectos como los barrios ya instalados en la
ciudad, que en su mayoria cuentan con servicios de gas, agua, cloacas y electricidad, pero
se ven limitados en el espacio disponible para ampliar las viviendas sin eliminar el escaso
patio y el sector de contacto con la naturaleza con el que cuentan.

Otro sustituto imperfecto lo constituyen las casas quintas: estas si disponen de
terrenos amplios, de tranquilidad y del contacto con la naturaleza, pero su carencia se
manifiesta en relacion a la falta de servicios habilitados.

Si consideramos el Modelo de las cinco fuerzas de Porter, se puede afirmar que
no existe rivalidad entre las compafiias que compiten en la misma industria, no existe una
empresa instalada que ofrezca un producto idéntico, por lo tanto desaparecen las
posibilidades de presion ejercidas por economias de escala, la diferenciacion causadas por
conocimiento y experiencia, la lealtad de clientes y el temor a la respuesta de empresas ya
existentes. Como consecuencia de todo lo expuesto, no se encuentra instalada en el

mercado una competencia estratégica.
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Existen barreras de entradas al mercado en el sentido de que la inversion necesaria
para ofrecer este tipo de producto es alta, quien decida iniciar un negocio de tal magnitud
debe contar con una buena base de recursos, lo que genera que no sea facil la entrada de
competidores al mercado.

No se manifiestan competencias en el mercado proveedor derivadas de escasez de

materiales para la implementacion del proyecto, ni de dificultades de medios de transportes.

Mercado Consumidor:

Para determinar la potencial demanda de habitantes dispuestos desarrollar su &mbito
familiar en el barrio semi-cerrado, se realiz6 un estudio de mercado mediante la aplicacion
de un Método Cualitativo: Investigacion de mercado mediante encuestas, que permitieron
conocer el grado de aceptacion de la poblacion con respecto al proyecto.

La técnica utilizada para determinar la poblacion a encuestar es la de muestreo
estratificado debido a que el proyecto se encuentra dirigido a una sub-poblacién de la
poblacién total.

La sub-poblacion a la cual se hace referencia es la perteneciente al sector de clase
alta- media alta de la localidad de Coronel Moldes, caracterizada por disponer de los
ingresos necesarios para invertir en un proyecto de esta magnitud.

Se dividid a la poblacidn en dos estratos representativos, por un lado, los hogares
ubicados en la zona céntrica de la ciudad; y, por el otro, los ubicados en el barrio San

Martin. Para la realizacién de esta division se valio de datos revelados en un estudio
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realizado en el afio 2009 por el area de Desarrollo Social de la Municipalidad, donde se
destaca que estos sectores pagan los mayores impuestos y que la tendencia caracteristica en
la ciudad es que las personas mejor posicionadas econémicamente construyen sus casas es
estas zonas.

Para ello se determinaron las manzanas comprendidas dentro de cada estrato
seleccionado:

- Categoria zona céntrica, quedando el radio determinado por las calles Rivadavia
al este, Geronimo Luis de Cabrera al Norte, Juan Sosa - Alma Fuerte al oeste y Hernandez
al sur.

- Categoria Barrio San Martin, quedando el radio determinado por las calles Juan
Sosa- Alma Fuerte al este, Moreno al Norte, Cadahia al oeste y Ameghino al sur.

Para determinar el tamafio de la muestra se ha utilizado la siguiente formula, ya que

no se conoce el total de familias comprendidas en la poblacién seleccionada,

Tabla N° IV: Tamafio de la muestra
(1w
=
E:i
Fuente: Sapag Chain N. y Sapag Chain R. 2003.
donde Z esta relacionada con el nivel de confianza que se quiere alcanzar, en este caso del
95%, que quiere decir que se tiene el 95% de seguridad de que los datos son reales y

pueden generalizarse a la totalidad de la poblacion. Z= 1,96
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El error de muestreo e indica la cantidad de error que se esta dispuesto a aceptar o
tolerar en la estimacion de la porcion de la poblacion. e= 5%

Por otro parte, p es la proporcion esperada. En este caso, al desconocerse, se utilizé
0,5, que maximiza la proporcion. Cuando no se tiene conocimiento o estimacion previa de
la porcidn verdadera p, se utiliza el valor 0,5 para determinar el tamafio de muestra. P= 0,5,
g resulta de la diferencia =1 -p. g=0,5.

Los calculos realizados arrojan un total de 384,16, es decir un total de 385 familias
encuestadas.

Una vez determinado el tamafio de la muestra se realiza una afijacion simple, que
surge de dividir el tamafio de la muestra por dos (nimero de estratos). De esta manera surge
el numero de familias a encuestar dentro de cada categoria, siendo de 193 para la zona

céntrica y 192 para el barrio San Martin (por ser la poblacion impar).

Técnica de proyeccién del mercado
Modelo de la encuesta:
El modelo de encuesta se encuentra detallado en el anexo 15.4. Para poder contar
con todos los datos necesarios se pidi6 colaboracion a la empresa de Telecom y
Cooperativa, que facilitaron un listado telefonico de los hogares comprendidos dentro de la
muestra seleccionada.
Las encuestas fueron realizadas en su totalidad en forma telefonica, seleccionando

al azar las familias encuestadas, siempre y cuando se encontraran dentro de la poblacién
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seleccionada. Las personas habilitadas para responder la encuesta eran los miembros de la
familia mayores de 21 afos. En los casos en que al tercer intento de comunicacion no se
logré contactar con ningin miembro de la familia habilitado para responder, se escogio al

azar otra familia.

Resultados de la encuesta

Luego de realizar las encuestas al total de la muestra se obtuvieron resultados que
permiten definir las caracteristicas del producto a ofrecer de manera que fuera aceptado
exitosamente por el mercado.

Como se menciond anteriormente, las encuestas fueron confeccionadas de manera
que se adaptaran a la realidad econdmica del sector poblacional representante de la clase
alta y media-alta.

La primera pregunta realizada permite obtener datos acerca de los ingresos
percibidos mensualmente por hogar vy, a la vez, permite descartar la porcion de la muestra
gue no se encuentra en condiciones de acceder al producto que se esta ofreciendo.

Del total de hogares encuestados, surge que 243 familias perciben ingresos
mensuales menores a $30.000; 88 familias cuentan con ingresos que van desde $30.000 a
50.000; reciben mas de $50.000 mensuales 38 familias y 16 no contestaron. Con los datos
obtenidos en esta pregunta resulta que solo 196 hogares cumplen con los requisitos para ser

consumidores del producto.
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Grafico I: Ingresos Mensuales

Ingresos mensuales % Diagrama
Menor a $ 30.000 63 %
Ingresos de $30.000 a
$50.000 23% ‘
Més de S 50.000 10%
No contesta 4%

Fuente: Encuesta realizada, 2013

Continuando con el andlisis, surge de la tercera pregunta que 37 hogares del total
que reciben ingresos entre $30.000 y $50.000 y 21 hogares de los que cuentan con mas de
$50.000 estan dispuestos a trasladarse al barrio. Contando con estos resultados, el total de
hogares pensados como potenciales consumidores pasa a ser igual a 58, pardmetro que
ayuda a determinar el tamafio del barrio.

Para determinar la cantidad de lotes con los que dispondra el barrio, se validd
informacion relevada en la presente encuesta y se ha tenido en cuenta la experiencia de
proyectos similares realizados con anterioridad en localidades con caracteristicas
poblacionales y geograficas semejantes a Coronel Moldes.

La localidad de Adelia Maria, situada a unos 320 km aproximadamente de la
Ciudad de Cordoba, durante el afio 2006 ha desarrollado un proyecto de loteo similar al
analizado, destinando 20 lotes a la venta, los cuales se han vendido en su totalidad al

momento.
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La localidad de Vicufia Mackenna cuenta con una poblacion de 10.000 habitantes y
ha desarrollado un proyecto similar en el afio 2011, en el cual se destinaron 25 terrenos a la
venta. En el momento se encuentran vendidos 21 terrenos.

La localidad de Arias, Cordoba, cuenta con una poblacion de aproximadamente
7000 habitantes y ha lanzado en el presente afio un proyecto de urbanizacion de 15 lotes.

Mediante el analisis de esta informacion y de otros elementos, se ha decidido lotear
el terreno en 23 lotes, 19 de ellos se destinan para la venta y los 3 restantes se utilizan para
construir espacios comunes. Si bien el tamafio del barrio deberia ser de 58 lotes (segun la
encuesta), se opto por reducirlo, teniendo en cuenta la experiencia de proyectos similares, a
fin de disminuir el margen de error y para que los terrenos sean vendidos en su totalidad sin
dificultades.

En el hipotético caso de que los lotes no sean suficientes en un futuro, existe la
posibilidad de ampliar el barrio, ya que los terrenos aledafios son de propiedad del

inversionista y en el momento se encuentran desocupados.

Gréfico I1: Predisposicion a vivir en el barrio

Predisposicion % Diagrama

No viviria en el barrio
54 %

Viviria en el barrio

46 %

Fuente: Encuesta realizada, 2013
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El analisis de la cuarta pregunta permite dar una orientacion temporaria al proyecto.
Los encuestados que manifiestan intenciones de trasladarse al barrio dentro del plazo de
dos afios son las de mayor proporcién, una menor cantidad quisiera trasladarse cuanto antes
y para una misma proporcion de familias resulta indistinto hacerlo en mas de dos afios (11

respuesta a favor de cada una).

Graéfico IlI: Tiempo estimado

Tiempo estimado % Diagrama

Ahora 20 % .
Dentro de 2 afios 60 % '

En mas de 2 afios 20 %

Fuente: Encuesta realizada, 2013

Fue unanime la respuesta de los encuestados en cuanto a la necesidad de contar con
los servicios bésicos a los que se tiene acceso en la actualidad, entre los cuales se incluye
gas natural, agua y electricidad. El servicio de cloacas es exigido por 57 encuestados. Vale
recordar que en el presente la totalidad de la poblacion no cuenta con esta comodidad, ya
que las obras cloacales son un proyecto municipal que se esta concretando en los ultimos
anos.

Otro dato relevante es que 44 personas han manifestado la necesidad de contar con

seguridad privada dentro del predio del barrio.
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Surge de la revelacion de 38 personas la particularidad de pretender contar con

espacios destinados a usos recreativos.

Grafico IV: Servicios

H Servicios

o o o >
(o’b ’b(:b 6\0

Fuente: Encuesta realizada, 2013.

Dentro de los servicios que se pretende ofrecer en los espacios comunes, 46 de los
potenciales consumidores han manifestado la preferencia de contar con una piscina, 49
personas desean que se construyan canchas de tenis Yy solo 16 personas manifestaron la

necesidad de la presencia de un salon destinado a eventos.

Gréfico V: Espacios comunes

60 Piscina Tenis, 49
salon de
40 eventos,
20 1
0 T T i T 1
Piscina Tenis salén de
eventos

Fuente: Encuesta realizada, 2013
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Siguiendo con el analisis de la encuesta, la pregunta siguiente pretende averiguar la
disponibilidad de medios de transportes de los posibles consumidores. Si bien la
localizacion del barrio estaria a una distancia no mayor de 30 cuadras del centro, se tiene
en cuenta que en las localidades pequefias las personas no estan acostumbradas a recorrer
largas distancias para llegar su trabajo, supermercado, farmacia, o cualquier otro destino
cotidiano.

Los datos obtenidos de la encuesta son los siguientes:

o Dos familias respondieron no tener medio de transporte propio
o Seis familias respondieron poseer un Unico medio de transporte
o Treinta y uno respondieron poseer dos vehiculos

. Diecinueve poseen mas de dos vehiculos por familia.

La ultima pregunta de la encuesta permite tomar conocimiento de las
formas de pago que las personas pretenden utilizar en caso de adquirir el

producto. Los resultados se muestran a continuacion.

Figura VI: Formas de Pago

Formas de Pago % Diagrama

Al contado 22 %
En doce meses 24 % "

En dieciocho 54 %
meses

Fuente: Encuesta realizada en 2013
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Partiendo de la teoria de las cinco fuerzas de Porter y adaptandola a los datos
obtenidos por la encuesta, se afirma que el poder de negociacion de los consumidores se
considera relativamente alto porque la cantidad de consumidores es baja comparada con la
poblacién total de Coronel Moldes y porque los mismos estan en condiciones de ejercer un
apalancamiento en las negociaciones en lo que concierne a precio o calidad.

Por otro lado, hay que tener en cuenta que quienes decidan adquirir el producto y
luego cambiarlo por otro de caracteristicas similares (en caso de que existieran

competidores) se enfrentarian a costos muy elevados.

Economia y Finanzas a Nivel Pais
Libertad econdmica

El Periddico La Nacién informé que las ultimas evaluaciones econdmicas
realizadas muestran que la Argentina estd perdiendo competitividad y facultades para
establecer negocios.

El Thinktank estadounidense Cato Institute presentd su informe sobre libertad
econdmica, que muestra un incremento del indice de libertad a nivel mundial, considerando
como parametros la eleccion personal, el intercambio voluntario, la libertad para competir
y la seguridad de la propiedad privada.

El comportamiento del indice argentino muestra todo lo contrario a la tendencia

mundial, el indice de la Argentina cayo de 5,97 en 2009 a 5,79 en 2010 (afio en el que se
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basan los resultados del informe 2012) haciendo que el pais retroceda ocho posiciones en
cuanto a su ubicacion y revelando que este no ha sido un buen afio (Diario La Nacion,
2012).

Segun el reporte del Foro Econémico, los problemas para hacer negocios derivan de
la inflacion, la inestabilidad en las politicas, la corrupcion y las regulaciones para acceder a

moneda extranjera, causantes del retroceso del pais.

Inflacion

El Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INDEC) publicé que la inflacion de
septiembre fue de 0,9 %, resultado que representa solo la mitad de la inflacion calculada
por consultoras privadas.

En los dltimos nueve meses el indice de precios al consumidor aumenté 7,8% vy,
respecto a septiembre de 2011, aumentd en un 10%. Los indices de las consultoras privadas
informan que en septiembre la inflacion fue del 1,93%. Sumado a lo que va del afio, el
indicador acumula un alza del 18% y una proyeccion del 24,25% en forma interanual

(Diario Clarin, 2012).

Costo de la construccion
El indice del costo de la construccion (ICC), mide las variaciones que experimenta

cada mes el costo de la construccion privada de edificios para vivienda.
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En el calculo del costo no se incluye el valor de compra del terreno, los derechos de
construccién, los honorarios profesionales (por proyecto, direccion y representacion
técnica), los gastos de administracion, los gastos financieros y no se considera el beneficio

de la empresa constructora (www.tasadeinflacion.com.ar).

Tabla N° V: Costo anual de construccion (CAC):

Periodo Costo por m2
2001 Diciembre 386,40
2002 Diciembre 506,76
2003 Diciembre 564,58
2004 Diciembre 631,87
2005 Diciembre 764,27
2006 Diciembre 904,28
2007 Diciembre 1135,70
2008 Diciembre 1363,89
2009 Diciembre 1519,20
2010 Diciembre 1865,30
2011 Diciembre 2252,87

2012 Enero 2359,53
2013 Enero 2944,17

Fuente: http://www.indec.gov.ar/nuevaweb/cuadros/10/icc_08_13.pdf, 2013
Consulta: 23/08/2013

Definicion del servicio
Mediante la entrevista realizada al empresario interesado en emprender el presente
proyecto, se ha podido visualizar con mayor precision hacia donde se encuentra dirigida la

implementacion del mismo. Como fue mencionado anteriormente, el principal objetivo es
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colocar en el mercado terrenos amplios y con todos los servicios necesarios para que
familias de la localidad vean cubiertas sus expectativas.

La colocacion de estos terrenos quedarian ubicados dentro del primer barrio semi-
cerrado de la localidad: “Rincones del golf’, que ofrece un espacio calido donde las
familias puedan desarrollarse en un ambiente sano, en contacto con la naturaleza y con
todas las comodidades necesarias.

El servicio que se brinda es el del loteo de un predio de 36.317,488 metros
cuadrados en 20 terrenos de 1000 metros cuadrados y 2 terrenos de 1209 metros
cuadrados. Diecinueve de los primeros mencionados persiguen el fin de ser destinados a
familias que se encuentren interesadas en construir sus hogares y los tres restantes seran
utilizados para construir los servicios de espacios comunes (quincho, cancha de tenis,
piscina y sala de entrada al barrio).

El servicio incluye, como se mencioné anteriormente, el loteo y venta de los
terrenos, la delimitacion de los mismos, la nivelacion del suelo, la colocacion de
vegetacion y mantenimiento de espacios verdes durante los primeros afios de vida del
barrio, la delimitacion de las calles, la activacion de los servicios de gas, agua y energia
eléctrica para que cada usuario pueda conectarse a las redes en el momento que lo desee.
La construccién y equipamiento de las obras comunes también forman parte de los servicio
a ofrecer vy, junto con todo ello, las obras de iluminacién del predio en general.

Cabe aclarar que la posterior administracion del barrio es independiente al proyecto

de inversion, ya que una vez vendidos los terrenos deberda formarse un consorcio
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encargado de atender las cuestiones administrativas y las diligencias exigidas por de barrio,
es decir que una vez culminadas las ventas y obras que el proyecto se compromete a
realizar, el fideicomiso se disuelve y ya no tendra ningun tipo de vinculacion con el barrio.
La estructura del barrio se desarrollara siguiendo el concepto de loteo comun. Esta
alternativa tiene la ventaja de requerir espacios verdes de dimensiones sustancialmente
inferiores al club de campo (40% contra 10%) y de poder transferir al dominio pablico
municipal las calles y la infraestructura, con lo que su mantenimiento y la prestacion de los
servicios publicos correspondientes (una vez terminadas las obras) pasan a ser
responsabilidad de la municipalidad. Como contraparte, el cddigo de ordenamiento urbano
establece requerimientos que deben ser cumplidos por un loteo comun, en cuanto a ancho

de calles, amanzanamiento, etc.

Estrategia Comercial

La herramienta de publicidad a utilizar sera la publicidad privada en buzones de
vecinos, a través del envio de folletos informativos a las familias que se han mostrado
interesadas en adquirir el producto, e invitandolos a participar de una reunion en la que se
expliquen detalladamente los pormenores del proyectos.

Cabe destacar que la publicidad que mayoritariamente interesa es la personalizada,
ya que como se dijo anteriormente el proyecto se encuentra orientado al sector de clase

media-alta y alta de la localidad de Coronel Moldes, es decir a los potenciales compradores.
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Por otro lado, se realizard una publicidad masiva en la Radio Ciudad de Coronel
Moldes (RSM 88), uno de los medios de comunicacion mas utilizados debido a la gran
audiencia que posee. Una vez definidos los compradores de los terrenos, se les enviara
mensualmente un comunicado informandoles sobre los avances del proyecto y todas las

novedades relacionadas.

Segmento meta

o Segmentacion geografica: Personas residentes en la localidad de Coronel
Moldes, Cordoba, Argentina.

o Segmentacion demografica:

- Edad: Mayores a 21 afios

- Etapa de vida: Poseen una familia constituida o se encuentran en planes de

formacion de la misma.
-Clase social: Media -alta, alta.
o Segmentacién Pictografica: Cuidado de la familia, seguridad y tranquilidad.
o Segmentacién Conductual: Personas que buscan altos estandares de calidad

y diferenciacion de servicios, maximo confort, clima de familiaridad, ambientacion y buen

estilo seglin la moda vigente.
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Impacto social de la implementacion del barrio

“Rincones del Golf” esta dirigidos a un grupo socioeconémico homogéneo, el
sector social medio-alto y alto de la localidad de Coronel Moldes. La creacion del barrio
surge para cubrir la demanda insatisfecha de un grupo de habitantes que solicita terrenos
con caracteristicas que no se encuentran disponibles en el mercado. El hecho de que el
proyecto no involucre a la totalidad de la comunidad abre puerta a efectos sociales
negativos, el mas relevante de los cuales podria ser el de la divisién de la comunidad en dos
grupos: los que viven en el barrio y los de afuera.

La creacion de conjuntos sociales forma parte de la historia de las ciudades; desde el
origen de la humanidad las personas se agrupan segun diferentes criterios, como las
diferencias étnicas, religiosas, la pertenencia a una determinada geogréafica, gustos,
afinidades, moda y muchas otras cuestiones.

La creacién de este nuevo conglomerado con caracteristicas diferentes a otros ya
establecidos en la localidad representa un factor de segregacion que tiene sus origenes en
la moda arquitecténica impuesta en las Gltimas décadas. El objetivo del proyecto es brindar
espacios donde cada propietario pueda combinar el disefio de moda con los elementos
arquitectonicos que satisfagan sus necesidades.

Establecerse en un barrio de estas caracteristicas no se encuentra entre las
posibilidades de toda la poblacion, s6lo un pequefio porcentaje del total tiene la posibilidad

de adherirse a esta tendencia y de construir sus hogares con todo lo que ello implica.
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La creacidn de un barrio cerrado también suele traer aparejada consecuencias que se
refieren a la fragmentacion producida en el espacio urbano, siendo la privatizacion de los
espacios publicos uno de los efectos mas importantes. En el caso analizado, el predio donde
se realiza el loteo pertenece a la propiedad privada de un individuo, por lo que no existe
apropiacion del espacio publico; pero las nuevas veredas, calles y plazas que nacen con el
proyecto son destinadas al uso de unos pocos (propietarios de los terrenos) lo que puede
repercutir en la pérdida de significacion social de los espacios publicos por parte de los
miembros del barrio.

Si bien existen diferencias entre los dos sectores delimitados antes, los mismos se
encuentran en continuo contacto y en plena dependencia social, econdmica y afectiva, lo
que implica que en ningdn caso existira un grupo totalmente aislado de la realidad que
envuelve a la localidad.

En cuanto a los aspectos positivos, se puede mencionar que la creacion del barrio
genera un impulso en la actividad econémica local, ya que es una gran fuente de trabajo
para empresas constructoras, arquitectos, agrimensores, proveedores de materiales,
jardineros, entre otros.

El hecho de que se dote de infraestructura y servicios basicos a una zona que se

encontraba aislada provoca grandes beneficios y aumenta el valor de las areas colindantes.
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Anélisis FODA
Fortalezas:

v Recursos humanos capacitados como consecuencia de varios
afios dedicados a la actividad inmobiliaria y contable.

v Diversidad de actividades econdmicas, lo que permite obtener
recursos para invertir y disminuir el riesgo del negocio.

v Capacidad de negociacion con proveedores por el hecho de
que -si bien existen insumos estratégicos necesarios para la concrecion del
proyecto- los vendedores son numerosos y altamente competitivos entre
ellos, lo que disminuye su influencia a la hora de negociar.

Oportunidades:

v Coronel Moldes se encuentra ubicada en la pampa himeda,
donde en los ultimos afios el fortalecimiento de los precios de los productos
agricolas provocé que haya mejorado significativamente el poder
adquisitivo de un sector importante de la poblacion, que busca con ello
satisfacer nuevas necesidades, entre ellas acceder a viviendas de mayor
categoria.

v Al no existir en el mercado un barrio privado ni ningun
producto con caracteristicas similares, se da la ventaja de no tener que
enfrentarse a ningan competidor directo ni a productos que apunten a

sustituirlo.

Maria Belén Manterola 79



Loteo y venta de terrenos para la construccion de un barrio semi-cerrado en la localidad de Coronel Moldes

v Si bien el estudio de mercado no se ha realizado en
localidades vecinas se tiene informacion de que en la zona no se ofrece
ningan producto similar. Dicha circunstancia genera la posibilidad (aunque
no la seguridad) de que personas que en el momento residen en localidades
vecinas cuenten con la alternativa de trasladarse a Coronel Moldes para
cubrir la necesidad inmobiliaria insatisfecha.

v Casi la totalidad de los potenciales consumidores cuentan con
medio de transporte propio, lo que permite la ubicacion del barrio en un
sector retirado de la zona céntrica, disfrutar de la tranquilidad y estar en
mayor contacto con la naturaleza.

v La ciudad cuenta con personal capacitado para la construccion
del barrio, ya sea para la realizacién del loteo, construccion de espacios
comunes y posterior administracion. Los servicios y materiales necesarios se
adquieren en la localidad sin dificultades.

v No existen inconvenientes en la cadena de pago. Un gran
porcentaje de los clientes (22%) estaria dispuesto a realizar la inversion de
contado, lo que genera expectativas positivas para la construccion de las

primeras obras del emprendimientos.
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Debilidades:
v Necesidad de gran inversion. Se debe comenzar desde cero
con el proyecto, lo que genera mayores riesgos.
v No se separa el patrimonio del individuo del de la empresa,
generando mayores riesgos en caso de que no se pueda cumplir en término

con los pasivos.

Amenazas:

v Existen barreras de entrada al mercado en el sentido de que
los potenciales consumidores son limitados. La inversion necesaria para
adquirir el producto es elevada, no todos los habitantes de la localidad
cuentan con posibilidades de acceder al producto.

v Gran parte de la poblacién que cuenta con los recursos
necesarios para adquirir el producto optan por no hacerlo. Se percibe una
resistencia al cambio, rechazando la alternativa de adaptarse a las nuevas
estructuras y formas de vida que caracterizan a los barrios semi-cerrados.
(S6lo un 46 % del total de familias que cuentan con los recursos para
adquirir el producto se encuentran interesados en hacerlo).

v El pais se encuentra atravesando una atapa en la que la
confiabilidad para realizar negocios ha disminuido debido a la inflacién, a la

corrupcion y a la regulacion para acceder a la moneda extranjera.
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v El indice que mide el costo por metro cuadrado que
experimenta una vivienda ha ido aumentando significativamente de un afio
a otro y este crecimiento influye negativamente a la hora de tomar la
decision de construir, ya que es probable que los costos sufran alzas
significativas en el tiempo involucrado.

v Existe discrepancia entre las medidas de inflacién del
gobierno y de las consultoras privadas. Se estima que la inflacion anual es

de un 20%, lo que repercute negativamente en las inversiones a plazo.

9.2 Estudio técnico-organizacional

Tamafio

El estudio de mercado realizado anteriormente reveld resultados que fueron los que
determinaron la dimension del barrio a evaluar, siendo la misma de 35.318,04 m2. Dicha
fraccion es propiedad de un empresario interesado en llevar adelante el proyecto, quien
aporta este recurso, un fideicomiso, y se encarga de la direccion y gestion.

La superficie total serian loteadas de manera tal que el terreno se encuentre dividido
en veinte lotes de 1000 metros cuadrados Yy dos lotes de 1209 metros cuadrados. Los
primeros diecinueve lotes de 1000 metros cuadrados son los que se ofrecen a los
potenciales inversores con el fin de que construyan sus viviendas y los tres restantes son

reservados para espacios comunes (construccion de piscina, quincho y cancha de tenis)
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Los terrenos se encuentran separados por cuatro calles, dos de ellas van en sentido
este-oeste con una superficie de 1680m2 cada una (120m x 14m) y las dos restantes en
sentido norte-sur con superficies de 3.560 m2 y (20m x 178 m) y 5.980,04m2 (22 x 271,82
m).

Localizacion

La evaluacién del proyecto sobre la creacion del barrio semi-cerrado se analiza en
base a la localizacion de los terrenos que el empresario tiene en su poder y dependiendo
del resultado de la evaluacion decidira llevarlo adelante o no.

El terreno se encuentra delimitado por la calle el Resero (entrada al barrio), y tres
calles que aun no tienen denominacién por encontrarse en una zona por el momento no
habitada.

Se considera que la ubicacion elegida es optima por diversas razones. En primer
lugar, se encuentra en una zona tranquila, donde se puede disfrutar del silencio y del pleno
contacto con la naturaleza. Por otro lado, actualmente se encuentra funcionando un club de
golf a metros del predio elegido, circunstancia que beneficiaria a la cantidad significativa
de poblacion que practica este deporte y que se encuentra interesada en el producto.

Ubicado a pocos metros se encuentra el Aero Club, dandole prestigio a la ubicacion,
ya que los usuarios podran disfrutar de la comodidad de los servicios ofrecidos por esta
institucion.

El predio donde se encuentra ubicado el barrio permite la posibilidad de futuras

ampliaciones. En caso de que la demanda de terrenos aumentara, la satisfaccion de la
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misma no se vera limitada por una cuestion de espacios, ya que en la actualidad se dispone
de otros colindantes. Como resultado del trabajo realizado por expertos en el tema, se
decide que la distribucion del espacio fisico destinado a la construccion del barrio es la
siguiente:

El area destinada a loteos de terrenos para la venta representa 19.000 metros
cuadrados, es decir un 53,79% aproximadamente del total de la superficie.

Los terrenos se encuentran repartidos por medio de una division impuesta por
cuatro calles, dos de ellas que van en sentido este-oeste con una superficie de 1680m2
cada una (120m x 14m), y las dos restantes que van en sentido norte-sur con superficies de
3.560 m2 y (20m x 178 m) y 5.980,04 m2 (22 x 271,82 m). El total de superficie ocupada
por calles es de 12.900 metros cuadrados aproximadamente (36,52 % del total de la
superficie afectada).

Segun el disefio y disposicion del barrio, se ha reservado un predio donde se
desarrollaran las actividades sociales y recreativas. Dentro del mismo se ubican la piscina,
la cancha de tenis y el salon de usos multiples (2,14% del total de la superficie afectada).

La piscina cuenta con una amplitud de 14,40 metros de largo por 6,40 de ancho, es
decir una superficie de 92.16 metros cuadrados.

Por otro lado, la superficie ocupada por el salén de usos multiples es de 189 m2. La
estructura del mismo se encuentra dividida en tres sectores diferenciados: Una cocina y un
bafio distribuido en dos sectores -el primero reservado para uso de damas y el segundo para

caballeros- y el salon propiamente dicho (0,53% del total de la superficie afectada).
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Por ultimo, el area ocupada por la cancha de tenis, que cumple con la
reglamentacion oficial del deporte y posee las medidas de 23,77 metros de largo y de ancho
10.97 metros. A su vez, el terreno se extiende sobre un espacio adicional a los lados y al
fondo, para alcanzar pelotas en juego mas alld de los limites de la pista, debiendo
reglamentariamente ser esas medidas de 3,65 metros y 6,40 metros, respectivamente, que
alcanzan un total de 476.30 metros cuadrados aproximadamente (1,35% del total de la
superficie).

Tabla N° VI: Proporcion de superficies

Superficie en m2 Porcentaje de
superficie
Terrenos para venta 19.000
Calles 12.900 36,52 %
Quincho 189 0,53 %
Piscina 92,16 0,27%
Cancha de Tenis 476,30 1,35%
Espacios verdes 2660,58 7,54%
TOTAL 35.318,04 100%

Fuente: Elaboracién propia, teniendo en cuenta la normativa vigente y el disefio del agrimensor,

2013

Estructura técnico-organizacional del proyecto:

La organizacion del proyecto se basa en el desempefio de algunas figuras claves
cuyo ejercicio conjunto conlleva al éxito en la ejecucion de la obra.

La primera figura involucrada es la del inversionista que impulsa la creacién del

barrio. EI mismo posee recursos inmovilizados y decide aportarlos para llevar adelante tal
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emprendimiento. Para cumplir con el objetivo crea un fideicomiso inmobiliario del que
surgen las demas figuras intervinientes.

La inmobiliaria se encarga de la administracion del fideicomiso, tiene el deber de
ejercer la propiedad fiduciaria y lograr que se cumpla con el fin de la realizacion de la obra.
Le corresponde la tarea de contratar a los constructores y proveedores, arquitectos, y a los
demas sujetos que intervienen en el desarrollo inmobiliario y, en general, llevar adelante
todas las actividades propias de la construccion y comercializacion. Por otro lado, la
inmobiliaria se encarga de dar cumplimiento a las exigencias contables e impositivas,
haciéndose responsable de los honorarios del profesional designado para tal tarea.

La inmobiliaria recibe una retribucién por su labor en el fideicomiso, que se
encuentra estipulada por contrato y es del 8% de los ingresos brutos anuales.

La mano de obra es una necesidad fundamental en todo negocio, ya sea que se
venda un bien 0 que se preste un servicio. Es crucial e inmensamente influyente en la
satisfaccion del cliente.

En el caso analizado, la tarea de venta y comercializacion de los terrenos, asi como
la publicidad, es efectuada por la inmobiliaria. La comercializacion queda a cargo de una
persona con conocimientos y experiencia, que atiende a los interesados de lunes a viernes
de 8.00hs a 12.00hs.

La publicidad de la obra se realiza por la Radio Ciudad de Coronel Moldes, medio
utilizado como via para la difusion del proyecto, y se repetira la publicidad cinco veces por

dia, de lunes a viernes, en los horarios con mayor audiencia. A su vez, se trasmitira la
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publicidad los dias domingo como auspicio del equipo local de futbol. La publicidad se
mantendra durante los tres primeros afios, ya que se considera el tiempo necesario para una

buena estrategia comercial.

Por otro lado, se construird un cartel publicitario que se ubicara en la zona céntrica
de la ciudad, el cual muestra una fotografia del barrio y los medios de comunicacion para

los interesados.

Tabla N° VII: Gastos de comercializacion

Detalle Cantidad Costo total al mes Costo total al Costo total al
%) mes ($) mes ($)
1° Afio 2° Ao 3° Afio
Radio Ciudad 1 190 220 250
Auspicio en eventos 1 150 175 200

deportivos
TOTAL 340 395 450
Cartel Publicitario 1 5.500

Fuente: Elaboracién propia segln presupuesto obtenido, 2013.

Asi, la inmobiliaria determina las funciones de cada uno de los profesionales
intervinientes. A continuacion se detallan de manera precisa cada uno de los roles y
actividades de los miembros participes en el proyecto, el tiempo y la responsabilidad
involucrados. Por altimo, se refleja la incidencia en el flujo de caja.

El arquitecto se encarga del disefio del proyecto de manera que cumpla con las
expectativas de los futuros propietarios y complazca la finalidad del fideicomiso al mismo

tiempo. Su labor se desarrolla antes y durante la ejecucion de la obra. En un primer
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momento, el profesional aporta sus conocimientos con el fin de definir la estructura que
asumiran los diferentes espacios del barrio y una vez definido se encarga del seguimiento
de la obra, de la confeccion de la documentacion (planos generales de arquitectura, planos
de estructura, plano de replanteo y plano de esquema de instalaciones) y confeccion de
documentacion municipal. EI tiempo que el profesional involucra en el proyecto varia de
acuerdo a la tarea que se esté desarrollando, a la necesidad de guiamiento del personal y

de acuerdo a las actividades y al grado de avance de la obra.

Tabla N° VIII: Costos disefio de proyecto

Denominacion Cantidad C. T Unitario ($) Costo Total (3$) Vida Util ($) Amorti. Anual ($)
Disefio del proyecto 1 28.500,00 28.500,00 10 afios 2.850,00
(Arquitecto)

Fuente: Elaboracion propia, segln presupuesto obtenido, 2013.

El predio donde se desarrolla la obra integra una propiedad de mayor superficie, la
misma se encuentra ociosa y no brinda ningln servicio o beneficio al propietario; tal
motivo lleva al fiduciante dar valor a dicha propiedad y destinarla a brindar la posibilidad
de inversion a una franja de la poblacién que no dispone de terrenos amplios para

desarrollar importantes proyectos constructivos.
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Para tener una dimension del valor que representa esta porcion de tierra se utiliza
como referencia el valor de una hectarea de campo perteneciente a la zona rural de la
ciudad.

Investigando cudl es la situacion del sector rural en el presente, méas la informacion
suministrada por personas dedicadas a este rubro, se estima que el valor de una hectarea en
la zona de Coronel Moldes es de 10.000 dolares.

La superficie destinada al loteo es de 35.318,04 metros cuadrados, lo que equivale a
3,52 hectéreas.

Realizando un promedio de la cotizacién del dolar en el periodo 2013, se obtiene un
tipo de cambio de 5.06 para la venta

(http://www.cotizacion-dolar.com.ar/dolar_historico_2013.php, consulta 06/05/2013)

Tabla N° IX: Valor del predio valuado como zona rural

Inversién Total ($) Superficie Total Total de Hectareas Valor de la ha Cotizacion del Délar

$178.112,00 35.318,04 m2 3,52 USS 10.000 5,06"

Fuente: Elaboracién propia en base a la cotizacion del dolar y el valor de una hectarea rural, 2013.

Segun la valuacion rural, una hectarea tiene un valor de $50.600. Con la superficie
de una hectarea se obtienen diez terrenos de 1.000 metros cuadrados, es decir que el valor
que se le estaria asignando a cada terreno seria de $5.060, importe que no se corresponde

con la realidad econémica.
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Si bien la ubicacién del predio se encuentra en el limite de la zona rural y urbana,
estd ubicado a una distancia de 248 metros del ultimo barrio, a cien y ciento setenta metros
de dos casas quintas respectivamente.

Por otro lado, existe en la actualidad un proyecto municipal de extender los limites
del radio urbano debido a que la gran construccion de viviendas de los Gltimos afios ha
atravesado la antigua demarcacion.

Segun datos brindados por distintas inmobiliarias de la localidad y consultas
realizadas a las familias propietarias de las casas quintas aledafas al predio, se ha decidido
darle al predio un valor de mercado de $800.000, considerando que la valuacion urbana es
mucho mas representativa que la rural para el caso planteado.

Es necesario contratar los servicios de un agrimensor, quien se encarga de la
delimitacion de las superficies, la medicién de areas, la rectificacion de los limites y la
representacion y evaluacion del espacio fisico. Una vez definido el plano, se presenta a la
Municipalidad, solicitando la aprobacién y realizando los tramites necesarios para la cesién
de la calle al dominio publico.

En el caso del presente proyecto el encargado de tal tarea sera el agrimensor Dario
Bringas, designado por la inmobiliaria, quien presupuestd un costo de realizacion de
subdivision del terreno a fin de adaptarlo a la estructura de un barrio semi-cerrado del 5%
del valor de mercado. El 5% de $800.000 es igual a $ 40.000.

Se requiere del servicio de nivelacion del suelo, para ello la inmobiliaria designa al

personal encargado de la nivelacion del suelo, que se encargara también de la parquizacion
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del lugar. Dicha tarea comprende el relevamiento previo tomando asi todas las medidas del
lugar para trabajar, segun el disefio del proyecto.

Una vez definido el bosquejo se encargan de preparar y nivelar el terreno para la
colocacion de semillas en el sector de quincho y pileta, aconsejando sobre qué variedades
poner en cada caso, dependiendo del sol y sombra y del cercado del predio.

El predio sera cercado por arbustos ubicados a una distancia de dos metros de
separacion, siendo necesario contar con 244 arbustos, ya que el predio tiene una longitud
de 507 metros incluyendo la entrada. El costo de cada arbusto es de $43.

El costo total de parquizacion incluye el disefio, la inversion en plantas (a excepcion
de los arbustos), las semillas y la mano de obra. Las tareas de nivelacion y parquizacion
seran llevadas a cabo durante los dos primeros afios de vida del proyecto, realizandose la
colocacion de los arbustos en el primer afio con el fin de que la vegetacion se encuentre en
Optimas condiciones al momento de ser habitado por las primeras familias. Si bien la tarea
de parquizacion se realiza durante los dos primeros afios de vida del proyecto, es necesario
contar con personal encargado de la mantencion del lugar hasta que se adjudiquen la
totalidad de los terrenos a los beneficiarios y que los habitantes puedan organizarse como
CoNsorcio.

Se ha decidido contratar a la empresa de la localidad R Y M especializada en
parques y jardines debido a que genera menores costos que contratar a un empleado propio.
La misma ofrece sus servicios por un valor de $2000 mensuales durante el primer afio, y va

incrementando el valor en un 25% por cada afio transcurrido.
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Tabla N° X: Costos | (de preparacién del suelo del predio)

Actividad Costo Total Vida Util Depreciacion Anual
Agrimensura $40.000,00
Nivelacion y parquizacién $76.400,00 15 afios 5.093,33
Arbustos $10.492,00 15 afios 699,47
TOTAL $126.892,00

Fuente: Elaboracion propia en base a presupuestos obtenidos, 2013.

Tabla N° XI: Costos Il (de mantenimiento del predio)

Denominacién

Costo Mensual ($)

Costo Anual (%)

Mantenimiento predio (1° afio) $2.000,00 $24.000,00
Mantenimiento predio (2° afio) $2.500,00 $30.000,00
Mantenimiento predio (3° afio) $3.000,00 $36.000,00

Fuente: Elaboracién propia en base a presupuestos obtenidos, 2013

Por otro lado, se encuentra la labor de la empresa constructora. La forma de

contratacion es adquirir el paquete completo, es decir que la empresa constructora se

encarga tanto de la provisién de materiales como de la mano de obra necesaria. Esta

decision favorece a la disminucion de costos del proyecto, ya que la delegacion de tareas

minimiza el tiempo involucrado de la inmobiliaria, se descarta el costo por traslado de

materiales y se prescinde de la necesidad de contratacién de personal en relacion de

dependencia.

Teniendo en cuenta las proporciones entre los distintos sectores del area de

construccién, se han calculado los costos totales a partir de un costo promedio de

construccién en la Provincia de Cérdoba.
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Segun datos obtenidos por el Colegio de Arquitectos de la provincia de Cdrdoba
(2013), el valor del metro cuadrado en Cdérdoba -incluye materiales de construccion y
mano de obra- se ubicé en febrero (Gltimo dato disponible) en 1.876,92 pesos.

Segun datos brindados por el INDEC, en enero del 2013 el precio por metro
cuadrado de construccion es de 2944,17
(www.indec.gov.ar/nuevaweb/cuadros/10/icc_08_13.pdf, fecha de consulta: 24/08/2013).

Consultando presupuestos a los distintos proveedores, la inmobiliaria establecioé que
la empresa Materiales SRL sera la proveedora de los materiales de construccion y mano de
obra necesaria para las distintas construcciones. Dicha seleccién se realizd teniendo en
cuenta que es una empresa con trayectoria, que brinda confianza y, a su vez, ofrece un
presupuesto bajo comparado con las deméas empresas de la localidad. Hace varios afios que
trabaja combinando la venta de materiales con servicios de mano de obra. El presupuesto
obtenido es de 2.800 pesos por metro cuadrado acabado de construccion para el primer afio,
para cubrirse de la inflacion y de las contingencias producto de la inestabilidad del pais, que
aumenta el presupuesto en un 15% al entrar en un nuevo afo.

La construccion de entrada al barrio serd una de las primeras obras, ya que se
considera importante contar con la entrada del mismo desde un primer momento, debido a
gue aporta confianza a quienes se encuentren interesados en invertir.

El quincho sera construido durante el segundo afio de vida del proyecto. El

equipamiento del quincho, la piscina y la cancha de tenis seran construidas en el tercer afio.
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Para la construccion de piscinas y cancha de tenis se contratara a la empresa Testa
Piletas y Construcciones Mas respectivamente. Las empresas pertenecen a la localidad y
tienen experiencia en el tema.

Las empresas han brindado un presupuesto, teniendo en cuenta que las obras se
realizaran en el tercer afio de vida del proyecto. De esa manera, ya se estiman los costos de
construccién por metro cuadrado, costos que incluyen todos los materiales y la mano de
obra necesarios para poner en funcionamiento la piscina (excavacion, materiales y

equipamiento necesario).

Tabla N° XII: Construccion | (Costos de construccion de Obras)

Metros cuadrados Costo metro 2 | Costo Total Vida Util Depre. Anual
Entrada al 12 $2.800,00 $33.600,00 50 afos 672,00
barrio
Quincho 105 $3.220,00 $338.100,00 50 afos $6.762,00
Piscina 92,61 1.527,00 141.415,47 50 afos 2828,30
Cancha de tenis 260,75 215 56.061,25 30 afios 1.868,70
TOTAL 470,36 7762,00 569.176,72 12.131,00

Fuente: Elaboracion propia segin presupuesto obtenido, 2013.

Ademas de los costos de construccion, mano de obra e instalaciones, es necesario

destinar recursos a la compra de ciertos materiales y elementos que son los que permiten

dar por finalizada las obras del quincho y oficinas de guardias, colocando los mismos en

condiciones de ser utilizadas
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El costo de los mismos se calcula en base al presupuesto brindado por las empresas
Fravega y Edificor, donde se adquiriran todos los equipos necesarios para dar por

finalizadas las obras.

Tabla N° XIII: Inversion en Equipamiento

Detalle Cantidad C. Unitario ($) | C. Total($) Vida Util | Depre.Anual
Inodoros 3 819,00 2.457,00 | 15 afios 163.,80
Muebles y bachas 2 869,00 1.738,00 | 15 afios 115,86
Griferia 3 719,00 2.157,00 | 15 afios 143,80
Accesorios de bafios 3 239,00 717,00 5 afios 143,40
(toallero, jabonera
portarrollos)
Espejos 3 259,00 777,00 | 15 afios 51,80
Decoracion en general 1 12.000,00 12.000,00 | 15 afios 800,00
lluminacion 1 30.000,000 30.000,00 | 15 afios 2.000
Mesas 10 659,00 7.590,00 | 10 afios 795,00
Sillas 60 120,00 7.200,00 | 10 afios 720
Freazer 1 3.088,00 3.088,00 | 10 afios 308,80
Calefactores 2 1.079 2.158,00 | 10 afios 215,80
Aire Acondicionado 1 9.408,00 9.408,00 | 10 afios 940,80
Mostrador (Oficina 1 1053,00 1053,00 | 15 afios 70,20
guardias)
Sillas (Oficina de 2 300,00 600,00 | 15 afios 40,00
guardias)
Teléfono 1 419,00 419,00 5 afios 83,80
Aparatos de extincion 1 260,00 260,00 | 15 afios 17,33
de fuego
TOTAL 81.622,00 6.610,39

Fuente: Elaboracion propia segln presupuesto obtenido y estimado para el afio 2015, 2013.

Para organizar la construccion del proyecto planeado se necesita incurrir en ciertos
costos de instalaciones. En primer lugar, se deberé realizar el tendido de linea eléctrica, ya

gue en este momento la energia no llega a este sector de la ciudad. EIl costo de tal inversion
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es calculado gracias a los datos brindados por la Cooperativa de Electricidad, Obras y

Servicios Publicos de la ciudad de Coronel Moldes, que se ocupara de la tarea pertinente.

Inversion obra de Energia:

Tabla N° XIV: Subestacién 13200/400/220 y Linea 13200 V

Componentes Denominacién Cantidad $/ unidad Total ($)
Real
Transformador 160 KVA 13,2 0,4- 1 38.000,00 38.000,00
0,23 KV
Subestacion Biposte E415 1 12.000,00 12.000,00
Po 12 Ro 3100 Retencion 1 3.000,00 3.000,00
Po 12 Ro 900 Alineacion 7 2.600,00 18.200,00
Aislador Retencién Organico p/15 KV OMN 11 6 68,90 413,40
Morc. Ret. ( Botita) Al 16/70 M14A-1991/1 6 30,50 183,00
Estribo simple 5/8 Q 103-S 6 55,00 330,00
Cable de protegido 35mm aluminio 4,91 147,30
Cable de Cobre Desnudo 7 x 2,15 CCD-25mm?2 60 | 16,68 1.000,80
Cable subterraneo 120mm cobre 30 | 81,6 2.448,00
Seccionador FAMI XS 15 KV 3 626,00 1.878,00
Caja J 24 armada 124 1 7.800,00 7.800,00
CajaJ 23 armada 123 4 4.200,00 16.800,00
Caja de comando Alumbrado
Gabinete de Metal 45x75x22,5 GN4722 1 553,00 553,00
Contactor 652 WEG CWM 65,11 220 1 739,50 739,50
VCA
Fotocontrol de 10 A 1 24,30 24,30
Conjunto soporte fotocontrol poste 1 10,30 10,30
Conmutador Panel 10 A 12 8B 1 37,00 37,00
Termomagnética 50 A 4,5 KA MG TM3 3x50 A 1 162,00 162,00
TOTAL 103.726,60

Fuente: Presupuesto obtenido, 2013.
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Tabla XV: Cable pre-ensamblado:

Componentes Denominacion Cantidad Precio x Unidad Total ($)
($)
Cable 3x50 + 1x50 + 1316 27,00 35.532,00
preensamblado 1x25
TOTAL 35.532,00
Fuente: Presupuesto obtenido, 2013
Tabla N° XVI: Apoyo de alineacién
Componentes Denominacion Cantidad ($) por unidad Total ($)
Bulén cabeza MN 52 12X250 35 13,00 455,00
hexagonal
Arandela elastica MN 32 A 35 0,90 31,50
Arandela Plana MN 30 35 0,90 31,50
Morsa de susp. ¢/ PKS 10F 35 15,65 547,75
eslabon fusible
Ménsula de PKS 30 35 15,20 532,00
suspension
Poste de Eucalipto PM 8,5 ET 35 350,00 12.250,00
17.1.A
TOTAL 13.847,75
Fuente: Presupuesto obtenido, 2013.
Tabla N° XVII: Apoyos terminales
Componentes Denominacion Cantidad ($) Unitario Total
Tensor DT 10 30,00 300,00
Mec.c/grillete
Chapa cuadrada MN 84 10 1,90 19,00
Arandela elastica MN 322 20 0,90 18,00
Arandela plana MN 30 10 0,90 9,00
Morsa de retencién | DR 1500/15 10 32,00 320,00
Autoajustable
Balén con ojal Q183 10 17,00 170,00
Poste Po 8,5 Ro 1450 10 2.400,00 24.000,00
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ETA.T
TOTAL 24.836,00
Fuente: Presupuesto obtenido, 2013.
Tabla N° XVIII: Bases
Componentes Denominacion Cantidad Precio x unidad ($) Total ($)
Arena 1,5 15 120,00 1.800,00
Cemento 6 60 47,00 2.820,00
TOTAL 11 500,00 $4.620,00
Mano de obra de 5.500,00
terceros
TOTAL 5.500,00
TOTAL 10.120,00
Fuente: Presupuesto obtenido, 2013
Tabla N° XIX: Presupuesto total energia
TOTAL DE MATERIALES SIN IVA $182.562
TOTAL DE MATERIALES CON IVA $220.900
Mano de Obra de Bases (Terceros) $5.500
Honorarios Profesionales $ 29.491,09
Caja de Jubilacién $ 5.308,40
Colegio de Ingenieros $ 1474,55
Mano de Obra Cooperativa $77.315,16
TOTAL $ 339.989,20

Fuente: Presupuesto Obtenido, 2013.

- Inversién obra de Agua:

Ademas de encargarse de la instalacion de la energia eléctrica, la Cooperativa de
Electricidad, Obras y Servicios de Coronel Moldes es la que realiza la obra de agua. Segun
el presupuesto brindado por el ingeniero electricista Gabriel Crespi, los costos de la obra

son los siguientes:
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Tabla N° XX: Obra de agua |

Cantidad Costo Unitario ($) Costo Total ($)
Total de cafios 1850 m 7,56 13.986,00
Maya azul de advertencia 1850 m 2,10 3.885,00
Total de accesorios 6989,06
Mano de obra para zanja 1850m 13,00 $24.050,00
Mano de obra de la cooperativa 1850m 10,00 $18.500
TOTAL 67.410,06

Fuente: Presupuesto obtenido, 2013.

- Inversién Obra de Cloacas

Otra de las inversiones a realizarse la que corresponde a la obra de cloacas, servicio

suministrado por la misma Municipalidad de Coronel Moldes.

Segun el presupuesto obtenido, el valor de la instalacion del servicio es de $359 por

metro de frente. Teniendo en cuenta que el barrio cuenta con 18 lotes de 20 metros de

frente, con 3 lotes de 17,33 metros de frente y 1 lotes con un frente de 28.88 metros, se

estiman los siguientes costos.

El presupuesto incluye todos los materiales y mano de obra necesaria para la

realizacién de la obra.

Tabla N° XXI: Obra de cloacas

Obra de cloacas Metros de Costo por Costo total Vida Util Dep. Anual
frente metro
440.87 $359 $158.272,33 40 afios 3.956,80
Fuente: Elaboracion propia, segln presupuesto obtenido, 2013
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Los costos derivados de la inversion de obra de cloacas no forman parte de los
costos del proyecto, ya que seran absorbidos por los propietarios de los respectivos terrenos
en el momento en que los mismos decidan su instalacion.

Tal decision se ha tomado teniendo en cuenta que la obra de cloacas se esta
Ilevando adelante en el resto del pueblo y que dicha instalacion en cada vivienda corre por
cuenta de cada vecino interesado.

Se manifiestan los costos que genera la obra con el fin de que cada inversor tenga la
mejor aproximacion posible del desembolso que deberd realizar para contar con tal
servicio, mas alla de que el mismo no forme parte del proyecto.

-Inversion Obra de Gas Natural:

La instalacion del gas natural también sera realizada por la Unica empresa local
suministradora de tal servicio. Segun el presupuesto obtenido, el costo de tal servicio es
proporcional a los metros de frente involucrados, siendo en este caso de $160,59. Dicho

costo incluye materiales y mano de obra.

Tabla N° XXII: Costos- depreciaciones de obras de instalaciones de servicios.

Obra Costo total Vida Gtil Depreciacion anual

Agua 67.410,06 40 afios 1.685,25
Energia 339.989,20 40 afios 8.499,73
Gas 70.800,00 40 afos 1.770,31
TOTAL 478.199,26 11.955,29

Fuente: Elaboracién propia segln presupuesto obtenido, 2013.
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Las obras de luz y agua son realizadas en el primer momento en que se manifiesta
la intencién de llevar adelante el proyecto, debido a que son dos servicios indispensables
para que los futuros propietarios del terrenos puedan comenzar con las demas obras.

En el caso de la obra de gas, se permite ingresar el 50% del total de la inversion en
el primer afio y el 50% restante durante el segundo afio a fin de mantener un precio fijo del
mismo.

De esa manera se organizan las actividades de la empresa, se especifica la division,
agrupacion y coordinacion de las actividades y las relaciones entre los inversionistas y los
distintos colaboradores del proyecto de manera que el trabajo coordinado permita obtener
los mejores resultados, ya que si bien cada uno posee un rol especifico, el conjunto de los

mismos es lo que permite llegar al objetivo.

Depreciaciones

En cada una de las tablas se detallan las depreciaciones relacionadas con las
distintas inversiones realizadas. La forma utilizada para calcular la totalidad de
depreciacién es la de linea recta, la cual se calcula mediante la division de la inversion total
sobre la vida util correspondiente.

La vida util de estas Obras Civiles en términos fiscales es de 50 afios, mientras que
las obras de instalacion de servicios tienen una vida util de 40 afios.

El meétodo utilizado para calcular el valor anual de amortizacion es el lineal, en

base al valor total de construccion dividido el periodo de amortizacion.
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Tabla N° XXIII: Depreciaciones

INVERSION

DISENO

NIV Y PARQ
ARBUSTOS
ENTRADA
QUINCHO
PISCINA
CANCHA TENIS
EQUIPAMIENTO
OBRA ENERGIA
OBRA AGUA
OBRA GAS
TOTAL

Fuente: Elaboracion propia, 2013.

9.3 Estudio legal

$
28.500,00

38.200,00
10.492,00
33.600,00
338.100,00
141.415,47
56.061,25
81.622,00
339.989,20
67.410,06
35.400,00

ANO 1
2.850,00
2.546,66

699,47
672,00

8.499,73
1.685,25

16.953,11

ANO 2
2.850,00
5.093,33

699,47
672,00

8.499,73
1.685,25
585,15
20.084,93

ANO 3
2.850,00
5.093,33

699,47
672,00
6.762,00

8.499,73
1.685,25
1.770,31
28.032,09

ANO 4
2.850,00
5.093,33

699,47
672,00
6.762,00
2.828,30
1.868,70
6.610,39
8.499,73
1.685,25
1.770,31
39.339,48

ANO 5
2.850,00
5.093,33

699,47
672,00
6.762,00
2.828,30
1.868,70
6.610,39
8.499,73
1.685,25
1.770,31
39.339,48

Luego de analizar en detalle las distintas formas juridicas y teniendo en cuenta los

efectos juridicos y tributarios, se ha determinado que la opcion mas redituable es la de

conformar un fideicomiso para la construccion.

El proyecto de inversion comienza mediante la celebracion de un contrato de

fideicomiso entre el fiduciante (inversor duefio del predio) y el fiduciario (empresa

inmobiliaria).

En este contrato se dejan plasmados los derechos y obligaciones de las partes,

determinandose como fideicomisario de las utilidades liquidas del fideicomiso al promotor

del proyecto.
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En el mismo contrato se deja en claro la forma de incorporacion de los adquirentes
de los terrenos, que ingresardn con el caracter de terceros beneficiarios por las
transferencias de terrenos realizadas por el fideicomiso.

Resulta menester aclarar que los costos de la celebracion del contrato de compra-
venta estaran a cargo de los terceros beneficiarios.

Luego de realizada la inversion inicial y agotados los recursos provenientes de la
misma, se procedera a la realizacion de las restantes obras necesarias con los fondos
provenientes de las ventas de los terrenos.

Una vez finalizado el fideicomiso se procede a la escrituracion de los lotes a nombre
de cada uno de los beneficiarios adquirentes.

De todo lo expuesto anteriormente surge que, en el presente fideicomiso, el

fiduciante es una persona distinta al beneficiario.

Requerimientos legales
Como se menciond anteriormente, no se encuentra vigente ninguna ley que
especifique la reglamentacién a tener en cuenta para la construccion de un barrio semi-
cerrado; es por ello que se aplica por analogia la ley de propiedad horizontal, adaptandola al
plan de ordenamiento urbano de la localidad de Coronel Moldes y al codigo de edificacion.
Independientemente de que el nuevo asentamiento urbano se diferencie de los ya
existentes por ser semi-cerrado, la Municipalidad de la localidad ha establecido que debe

cumplimentar con las exigencias minimas de los barrios ya existentes, debido a que no
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cuenta con una reglamentacion especifica para este tipo de barrios y a que la Municipalidad
brindard los mismos servicios que le proporciona al resto de los barrios de la localidad,
como lo son el servicio de cloacas, recoleccion de residuos, entre otros.

Las exigencias minimas que deben cumplir se detallan a continuacion:

Ordenanza N° 690/2000 “Plan de ordenamiento urbano™

La ordenanza N° 690/2000 “Plan de ordenamiento urbano”, sancionada con el
concejo deliberante de la ciudad, regula el uso, ocupacion y fraccionamiento del suelo en
Coronel Moldes, y es en base a esta que se establece el encuadre legal al proyecto.

Usos del suelo

En funcion del uso que se le dé al suelo dentro del ejido urbano, se definen distintas
categorias. El caso analizado se encuadra dentro de uso residencial del suelo.

Fraccionamiento

Para poder realizar el loteo es necesario presentar una solicitud previa acreditando la
propiedad del bien a fraccionar ante el organismo técnico municipal, e indicando los datos
catastrales, dimensiones y los linderos del inmueble.

El Organo Técnico Municipal revisaré la presentacion y debera pronunciarse sobre
el cumplimiento de los requisitos formales exigidos y la viabilidad del fraccionamiento que
se quiere realizar.

Una vez aprobada la solicitud, la misma tendra validez por 180 dias corridos

contados desde la fecha de aprobacién y dentro de ese plazo se deben presentar:
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o Solicitud de aprobacion de planos.

o Planos de mensura

o Plano de fraccionamiento

o Balance de la superficie por manzana

o Nomenclatura reglamentaria

o Proyectos de infraestructuras aprobados

o Informe de deuda municipal

o Copia del plano general del trabajo visado por el Colegio Profesional de

Ingenieria 0 Agrimensura.

La division de la tierra se hard mediante el loteo comin. Los amanzanamientos
seran realizados respetando la trama vial existente para no modificar la estructura que se
viene siguiendo en la ciudad.

Cada lote respeta las dimensiones minimas y la forma de cuadrangulo (rectangular)
que exige la ordenanza, donde las lineas divisorias y la linea de mensura forman un angulo
de 90 grados. En los casos en que la linea de mensura sea una curva, es necesario que
alguna de las lineas divisorias que nazcan de ella forme un angulo de 90 grados con la
tangente de la curva en ese punto.

El loteador debe encargarse de la inscripcion en el Registro General de la Propiedad
de la Provincia de los bienes que se incorporen al dominio Privado Municipal.

Una vez cumplimentados los requisitos antes mencionados, la Secretaria de Obras y

Servicios Publicos determinara la aprobacion o no del loteo proyectado.
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Equipamiento

La reglamentacion exige que en todo loteo se debe destinar un minimo de 5% de
superficie a areas verdes, tomando como base del célculo la superficie de los lotes menos la
superficie de las calles. Esta regulacion impacta econémicamente en el proyecto debido a
que se debe resignar de la venta una porcion del territorio para poder cumplir con las
exigencias de porcentaje de espacios verdes.

Es necesario que el barrio cuente con vias vehiculares, forestacion de verdes,
alumbrado publico, red eléctrica domiciliaria, agua potable y nivelacion.

Ocupacion:

Hay ciertas cuestiones que deberan tener en cuenta los propietarios del terreno al
momento de construir su vivienda, las cuales se detallan a continuacion:

Disposiciones generales de la ordenanza exigen que se respete el Factor de
Ocupacion del suelo (F.O.S) y el Factor de Ocupacién Total del suelo (F.O.T).

o F.0.S= Razdén entre la Maxima superficie del terreno edificable y la
superficie total de la parcela.

o F.O.T= Razon entre la superficie total de la edificacion y la superficie total
de la parcela.

El proyecto estudiado se localiza en la zona residencial no definida por el cédigo
hasta el momento, por lo que no se encuentran determinada las medidas minimas y

méximas F.O.SY F.O.T.
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Ordenanza N°691/2000, Cédigo de Edificacion de la Ciudad de Coronel Moldes:

El cddigo de edificacion es aplicable a propiedades publicas y privadas en relacion a
las nuevas construcciones, las refacciones, ampliaciones, demoliciones y mantenimiento de
las ya existentes.

Responsabilidades

Son responsables de las disposiciones del presente cddigo los propietarios, los
inquilinos, los profesionales y las empresas constructoras y deben solicitar el permiso de
construccion.

La municipalidad tiene la responsabilidad de seleccionar el personal encargado de

realizar la inspeccién de obras. Para tal tarea convendra con la Policia de la Provincia la
manera en gue los inspectores pueden hacer uso de la fuerza publica.

El propietario de la obra tiene la responsabilidad de pedir el permiso de
construccién y de lograr condiciones de seguridad, e higiene durante el trabajo.

Es responsabilidad del profesional a cargo del proyecto presentar la documentacion

de la obra para su aprobacion.

Las empresas constructoras responden a las reglamentaciones de la legislacion

correspondiente.

Inscripcidn y habilitacion:

El presente proyecto de evaluacion incluye la construccion de obras e instalaciones
nuevas, lo que implica que se debe solicitar el permiso de obra y, para ello, la inscripcion y

habilitacion correspondiente.
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En primer lugar es necesario pedir la habilitacion de obra que se obtiene mediante la
inscripcion en los registros municipales, que es gratuita y se renueva de forma anual
mediante la presentacion de la matricula profesional. Debe contener nombre y apellido,
firma del interesado, datos de identidad y domicilio, titulo habilitante y N° de matricula.

Por otro lado, es obligatorio contar con el permiso de obra. Para ello se presenta una
solicitud que indica la clase de obra que se pretende realizar, la categoria de la obra, la
ubicacion, el nombre y domicilio del propietario y nombre del profesional encargado de la
obra.

Antes de comenzar el tramite se debe presentar el plano general del proyecto para
que la municipalidad proceda a la revisacion y visado del mismo.
| Instalaciones:

Cada una de las instalaciones sanitarias debe ajustarse a las normas de Obra
Sanitaria de la Nacion (O.S.N).

Las instalaciones eléctricas deben seguir las instrucciones establecidas por EPEC,
mientras que las instalaciones de gas estdn sujetas a la normativa implementada por
ENARGAS.

La construccion debe también contar con medidas de seguridad contra incendios

establecidas por la defensa civil y los Bomberos Voluntarios de la ciudad.
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Cesion de calles al dominio Publico:

La estructura del barrio se desarrollara siguiendo el concepto de loteo comun. Esta
alternativa tiene la ventaja de que permite transferir al dominio publico municipal las calles
y su infraestructura, con lo que su mantenimiento y la prestacion de los servicios publicos
(una vez terminadas las obras y finalizado el fideicomiso) pasan a ser responsabilidad de la
municipalidad.

El procedimiento a seguir para lograr la cesién de las calles desde el dominio
privado al dominio publico es realizado por el propio agrimensor. Para ello se presenta la
solicitud ante el Concejo Deliberante de la Ciudad, acompafiada con el plano del loteo,
especificando que el mismo es practicado por un fideicomiso de la construccion, gque esta
destinado a la comercializacion para la construccion de viviendas unifamiliares y que
dicho fraccionamiento ha sido realizado de acuerdo con las disposiciones del Plan de
Ordenamiento Urbano vigente.

El Concejo Deliberante de la Ciudad de Coronel Moldes, en el uso de sus facultades
que le son propias, controla que todo se encuentre en perfectas condiciones, sanciona con
fuerza de ordenanza la aprobacion del loteo y afecta al dominio Publico Municipal las
parcelas resultantes del citado loteo, destinadas a calles Publicas con una superficie de

12.900 metros cuadrados.
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Forma juridica y exigencias Tributarias

Como se dijo anteriormente, el proyecto analizado se desarrolla bajo la figura
juridica de fideicomiso. Consiste en un contrato que vincula a distintas partes y su
constitucion requiere el cumplimiento de ciertas normas legales y tributarias que impactan

en el costo del proyecto. A continuacion detallan los distintos costos de constitucion

Tabla N° XXIV: Costos constitucion fideicomiso

168,00
294,00

280,00
30.150,00

30.892,00

Fuente: Elaboracion propia, 2014.

El fideicomiso como realidad juridica presenta varias realidades econdémicas, es por
ello que resulta complicado establecer las normas tributarias que regulan a tal contrato.

La ley 24.441 no posee previsiones con respecto a normas contables ni registrables,
solo exige llevar una contabilidad separada por cada fideicomiso y la inscripcion de los
bienes registrables en los registros correspondientes.

A continuacion se explica la incidencia de cada uno de los impuestos en el

fideicomiso analizado.
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Impuesto al VValor Agregado:

La ley 11.683, en su articulo N° 5, explica que se consideran sujetos del impuesto a
los patrimonios destinados a un fin determinado cuando sean considerados por la leyes
tributarias como unidad econdémica, por consiguiente el fideicomiso es una unidad
econdmica y por lo tanto se encuentra gravado por el impuesto.

No hay dificultad para encuadrar a las operaciones realizadas por cualquier otro
sujeto con el fideicomiso, pero si para analizar la transferencia de bienes entre las partes del
contrato.

Si no se acude a la realidad economica se llega a la conclusion de que nunca hay
transferencia onerosa, ya que el fiduciario no le entrega ninguna contraprestacion al
fiduciante a cambio de dicha transferencia y lo mismo ocurre cuando el fiduciario realiza el
cumplimiento de su mandato, porque el fideicomisario no realiza contraprestacion alguna
por recibir los bienes.

Para explicar mejor como influye el impuesto en el proyecto analizado se explica,
por un lado, la situacién del fiduciante y, por el otro, la del Fideicomiso.

Situacion del Fiduciante: De acuerdo al dictamen del fisco 1/1982, desde el punto
de vista de la realidad econdmica se expresa que el fideicomiso se asimila a un consorcio,
por lo tanto aquellos “consorcistas” que hayan construido con la intencion de una futura
venta habran generado el hecho imponible en el impuesto al valor agregado.

El hecho imponible se produce al extenderse la escritura traslativa de dominio o

entrega de la posesion de los terrenos al beneficiario.
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Situacion del fideicomiso: La adjudicacion de los terrenos no genera ningun hecho
imponible para el fideicomiso. El dictamen del fisco 1/1982, que asimila al fideicomiso a
un consorcio, sefiala como razonable que el crédito fiscal sea distribuido por el
fideicomisario a los fiduciantes en la parte proporcional a cada uno. En el caso analizado
seria trasladado al unico fiduciante, el cual lo puede computar contra el débito fiscal al
momento de realizar la venta de los lotes.

Existe otro criterio de imputacion sostenido por el dictamen del fisco 49/2003, en el
que aparece una nueva figura: “la empresa constructora” contratada por el fiduciario para
realizar las diferentes obras, siendo esta la que acumula los créditos fiscales para
computarlos contra los débitos fiscales generados al momento de la aceptacion del
certificado de obra donde la empresa constructora factura a nombre del fideicomiso. En
base a este criterio y de acuerdo al dictamen 8/2004, la transferencia fiduciaria no se
encuentra gravada por el impuesto al valor agregado y por lo tanto los créditos fiscales
generados son calificados como costos.

El presente proyecto de inversion adopta este ultimo criterio como el mas valedero
para el caso analizado y concluye que el fideicomiso no se encuentra alcanzado por el
impuesto al valor agregado.

Impuesto a los Ingresos Brutos:

Este impuesto recae sobre el ejercicio habitual de una actividad a titulo oneroso sin

importar el proposito de lucro, el resultado obtenido, ni la naturaleza del sujeto.
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En Cérdoba, el concepto de transferencia de dominio fiduciario se considera no
oneroso y le otorga validez legal. Ademas, exime al fiduciante del pago del impuesto
cuando también es el beneficiario. En el caso planteado el fiduciante, al no ser la misma
persona que el beneficiario, estaria alcanzado por el impuesto. No quedan dudas de que en
la provincia de Cordoba la figura del fideicomiso no esta alcanzada por el impuesto a los
ingresos brutos.

Impuesto a los sellos:

El impuesto a los sellos grava la transferencia de dominio de bienes que cumplan
con dos condiciones: onerosidad e instrumentalidad. El contrato de fideicomiso no cumple
con estas condiciones ya que la transferencia de los bienes se realiza a titulo de confianza.

Por un lado, se da la transferencia de bienes desde el fiduciante al fiduciario con el
fin de que este los administre en funcién del objetivo del fideicomiso sin que exista titulo
de onerosidad. Por otro lado, se da la entrega final de los bienes que integran el patrimonio
fideicomitido, que son entregados por el fiduciario al fideicomisario no a titulo oneroso
sino en cumplimiento del mandato otorgado.

La Provincia de Cordoba establecié que se encuentran exentos los contratos de
fideicomiso, en relacion exclusivamente a la transmision de los bienes y deudas
fideicomitidas.

En conclusion, se debe eximir del impuesto a los sellos a la transmisién de los
bienes realizados por parte del fideicomiso, ya que los mismos no cumplen con la

condicion de onerosidad.
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Impuesto a la transferencia de inmuebles:

Este impuesto alcanza a las transferencias de dominio de inmuebles a titulo oneroso
de personas fisicas no habituales en ese tipo de operaciones.

La AFIP ha interpretado que se encuentra alcanzada por el impuesto la transferencia
fiduciaria de un terreno cuando el fiduciante beneficiario tiene derecho a recibir, ya como
fideicomisario, unidades construidas. En el caso analizado, las figuras de fiduciante y
beneficiarios no recaen sobre una misma persona, y el fiduciante no recibe ninguna unidad
construida, razon por la cual el fideicomiso no queda alcanzado por el impuesto.

Con respecto a las transferencias efectuadas por el fiduciario al fiduciante una vez
finalizado el proyecto, aun cuando el fiduciario sea una persona fisica, no se encuentra
realizada dicha transmision de dominio en su condicién de tal, sino en cumplimiento de su
rol de administrador del patrimonio fiduciario, razén por la cual la misma no deberia estar
alcanzada por el impuesto.

Como conclusion surge que el fideicomiso se encuentra exento con respecto al
impuesto a la transferencia de inmuebles.

Impuesto a los créditos y débitos bancarios:

La ley define como hechos gravables a los créditos y débitos en cuenta bancaria y
fijan una tasa maxima del 6 por mil (0.6%). EIl tributo recae sobre el titular de las cuenta,
actuando las entidades financieras como agentes de liquidacidn y percepcion, entre otros
aspectos. O sea que el porcentaje que se aplica es un 0.6 % del monto a debitar o acreditar,

en una cuenta corriente.
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La ley establece que las operaciones mayores a mil pesos deben ser realizadas por
medio bancarios, es asi que cada operacion quedara alcanzada por 1,2%.

Este impuesto es deducible como gasto en el impuesto a las ganancias. Solo se
puede tomar como pago a cuenta de ganancias 0 ganancia minima presunta un 34% del
impuesto cobrado por las acreditaciones bancarias. EI 100% del impuesto se considera
como un gasto.

De lo anterior surge que: Durante el afio uno los ingresos son de $1.151.860 vy el
impuesto a ingresar es de $13.822,32, de los cuales se toman $4.699,58 como pago a
cuenta del impuesto a las ganancias.

En el afio dos, los ingresos son de $2.106.555,60; por lo tanto el impuesto a ingresar
es de $25.278,66, de los cuales se toman $ 8.594,74 como pago a cuenta del impuesto a las
ganancias.

Los ingresos del afio tres son de $ 2.965.788,60. El impuesto a ingresar, entonces,
es de $ 35.589,46, de los cuales se toman $ 12.100,41 como pago a cuenta del impuesto a
las ganancias.

En el afio cuatro los ingresos son de $1.570.173,88; el impuesto a ingresar es de
$18.842,08 y se toman $6.406,30 como pago a cuenta del impuesto a las ganancias.

Durante el dltimo afio el total de ingresos es de $845.478,20, y el impuesto a
ingresar es de $10.145,73, de los cuales 3.449,55 se toman como pago a cuenta del

impuesto a las ganancias.
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Impuesto inmobiliario provincial:

La ley impositiva determina y fija en el articulo N° 5 inciso 1.2.2.3 (Resto de las
localidades) un monto de $ 0,03 por metro cuadrado. Debido a que es imposible determinar
la tasa que se debera aplicar en los proximos afnos, se utiliza el valor uniformemente.

En el proyecto analizado la superficie total del terreno es de 353.108,04 metros
cuadrados, los que afectados a una tasa del 0,03 hacen a un total de $ 10.593,24.

Impuesto Municipal:

En el Articulo N° 2 de la Ordenanza que define el impuesto municipal, se fija para
los inmuebles edificados y baldios una tasa mensual consistente en una tasa fija por cada
propiedad calculada sobre la base del costo fijo de la prestacidn del servicio de todas las
zonas, aplicando en forma proporcional a cada una de las propiedades gravadas, mas una
tasa por metro de frente, calculada sobre base del costo variable de cada una de las zonas y
aplicada a cada una de ellas, de acuerdo con el total de metros lineales de frente que cada
propiedad gravada tenga.

Aclara también que las propiedades ubicadas dentro de la zona A5 (ubicacion del
predio en analisis), abonan la tasa fija mas la tasa variable hasta 300 metros lineales.

De esta manera el impuesto a ingresar es el que resulta de la suma de la tasa fija
($47,25) y el adicional hasta 300 metros de frente de ($330), siendo el monto mensual de $

377,25 lo que genera un total de $4527 al afio.
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Impuesto a las ganancias:

Para determinar el impuesto a las ganancias la ley distingue dos tipos de
fideicomisos, cada uno de ellos con un tratamiento diferenciado: Aquellos en los que el
fiduciante posee la calidad de beneficiario, excepto los fideicomisos financieros o cuando el
fiduciante-beneficiario sea del exterior, y todos los restantes casos.

El proyecto analizado se encuentra incluido en los restantes casos, ya que
fiduciante y fiduciario no son la misma persona.

El tratamiento impositivo para el presente caso se encuentra regulado en el articulo
69, inciso a), apartado 6, e indica que todas las rentas que se obtengan se encuentran
alcanzadas por el gravamen sin importar la habitualidad. La alicuota aplicable es del 35%.

En primer lugar, es necesario determinar la utilidad antes de impuestos (ingresos
totales menos egresos totales y depreciaciones); a la misma se le deduce el impuesto a los
créditos y débitos bancarios, el impuesto inmobiliario provincial y el impuesto municipal,
se obtiene de esta manera la base imponible a la cual se le aplica la alicuota del 35% y se
logra el impuesto determinado.

Es posible disminuir el impuesto a ingresar deduciendo como pago a cuenta el 34%
del impuesto a los créditos y débitos bancarios determinados en el periodo.

Una vez determinado el impuesto cuyo vencimiento opera en el mes de mayo, se
calculan los once anticipos obligatorios que se deben ingresar, los cuales corresponden al

9% del impuesto ingresado.
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Al afio siguiente se realiza el mismo calculo deduciéndole al impuesto a ingresar

los anticipos del periodo anterior; de esta diferencia surge el impuesto que se debe abonar y

sobre este mismo se calculan los anticipos correspondientes.

Cabe aclarar que durante el primer afo solo se deduce el monto correspondiente al

pago a cuenta proveniente del impuesto a los débitos y créditos bancarios, ya que no ain no

se han ingresado anticipos del impuesto.

Se destaca que el monto de anticipos ingresados durante el tercer afio es superior al

impuesto que corresponde ingresar en el afio cuatro, razén por la cual queda un saldo a

favor que se utiliza para pagar el impuesto del afio cinco, de lo que queda ain un saldo a

favor de $ 20.675,96. Por las razones explicadas anteriormente no corresponde calcular

anticipos durante el cuarto y quinto afio.

Tabla N° XXV: Determinacién de Impuesto a las Ganancias

Afio 1 Afio 2 Afo3 Afio 4 Afio 5

UAI $679.901,48 | $1.260.029,62 | $2.213.918,79 | $1.097.403,81 $485.563,86
-Impuestos ($28.942,66) ($40.398,90) ($50.709,64) (% 33.962,32) (% 25.265,97)
=Base Imponible $650.958,82 | $1.219.630,72 | $2.163.209,15 | $1.063.441,49 $460.297,89
*Alicuota 35% 35% 35% 35% 35%
=|. Determinado $227.835,58 $426.870.75 $757.123,20 $372.204,52 $161.104,26
-Deduccién (Imp Dy ($4.699,58) ($8.594,74) ($12.100,39) ($6.406,30) ($3.449,54)
C Bancarios)

-Anticipos devengados - | ($220.904,64) | ($195.397,65) | ($544.128,90) | ($178.330,68)
el periodo anterior

= Imp. a ingresar $223.136,00 $197.371,37 $549.625,16 | $(-178.330,68) ($20.675,96)
Anticipos del periodo $220.904,64 $195.397,65 $544.128,90 $0 $0
TOTAL impuesto $444.040,64 $392.769,02 | $1.093.754,06 $0 $0

devengado a pagar

Fuente: Elaboracion propia, 2014

Maria Belén Manterola

118




Loteo y venta de terrenos para la construccion de un barrio semi-cerrado en la localidad de Coronel Moldes

Impuesto a la Ganancia Minima Presunta:

La ley establece que son sujeto de impuesto los fideicomisos, excepto los de tipo
financiero, lo que indica que el fideicomiso analizado se encuentra alcanzado por el
impuesto a la Ganancia Minima Presunta.

Es un gravamen auténomo, para la cual el hecho imponible es la existencia de
activos, por lo que la efectiva generacion de ganancias o la existencia de quebrantos no
resulta relevante.

El fiduciario debe abonar el gravamen de referencia teniendo como base imponible
el valor de los costos de dichos bienes.

La ley de Impuesto a la Ganancia Minima Presunta admite cancelar la obligacion
tributaria con el impuesto a las ganancias determinado por el mismo ejercicio.

El impuesto a ingresar surge de aplicar una alicuota del 1 % sobre la base imponible
del gravamen. La base imponible se obtiene valuando los distintos activos segun el
articulo 4 de la ley 25.063, asi:

Durante el afio uno, los activos que forman la base imponible son: El Terreno
valuado como inmueble adquirido al valor de adquisicion, $800.000, las obra de luz y agua
valuadas a su costo de construccién, $339.989 y $67410,06 respectivamente; la obra de
gas por las sumas invertidas hasta el momento, $35.400; la entrada al barrio valuada a su
costo de construccion, $33.600; la nivelacién, agrimensura y arbustos valuadas como

mejoras al valor de las sumas invertidas, $76.400, $40.000 y $10.492 respectivamente. La
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suma total de la valuacion de los activos hace una base imponible de $ 1.403.291,06 a la
cual se le aplica la alicuota del 1% determinando un impuesto de $ 14.032,91.

En el transcurso del segundo afio se invierte en la finalizacion de la obra de gas por
un valor de $ 35.400 y en la obra del quincho como inmueble construido por un valor de
$338.100, lo que hace un total de $ 373.500; estos, sumados a los activos ya pertenecientes
al patrimonio del fideicomiso, llegan a un total de $ 1.776.791,06. Al aplicar la alicuota del
1%, se determina un impuesto de $ 17.767,91.

Durante el tercer afio se realizan las inversiones correspondientes a la piscina y la
cancha de tenis, las mismas se valian como inmuebles construidos al valor de su
construccién, 56.061,25 y 141.415,57 respectivamente. Ademas, se efectua el equipamiento
del quincho valuado al costo de adquisicion de los bienes en un valor de 81.622. La
sumatoria de los activos hace un total de $ 2.055.889,88 y un impuesto determinado de
$20.558,809.

Durante el cuarto y quinto afio del proyecto el activo perteneciente al fideicomiso se
mantiene constante, por lo tanto el impuesto determinado es exactamente igual al del afio
tres.

Como se explicd anteriormente, la ley admite cancelar la obligacion tributaria con el
impuesto a las ganancias y debido a que en todos los ejercicios econdmicos el impuesto a
ingresar por ganancias es mayor que el impuesto a ingresar por ganancia minima presunta,

este se compensa y no se debe ingresar.
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Impuesto a los Bienes Personales:

El impuesto a los bienes personales grava la participacion en las sociedades por
medio de la figura del responsable sustituto, pero los fideicomisos no son considerados
sociedades por no estar incluidos en la ley 19.550. La ley no contempla tratamiento para
los fideicomisos comunes, si lo hace para los fideicomisos financieros.

Anteriormente la AFIP sostenia que el fiduciario debia actuar como responsable
sustituto del fideicomiso. Luego, con la inclusién de esta figura como sujeto pasivo del
Impuesto a la Ganancia Minima Presunta, esto quedd sin efecto. De esta manera surge que

el fideicomiso se encuentra exento con respecto al impuesto de los bienes personales.

9.4 Estudio del Impacto Ambiental

La construccion del barrio surge como respuesta las necesidades planteadas por
gran parte de la sociedad, necesidades de disponer de espacios amplios donde construir sus
viviendas, de contar con un espacio alejado de las particularidades de la ciudad, disfrutando
de un mayor contacto con la naturaleza.

Para construir viviendas se necesita contar con estructuras indispensables a fin de
permitir las buenas condiciones de vida de sus habitantes, como lo son la estructura vial,
los medios de transporte, la telecomunicacion, el abastecimiento de agua potable, la
evacuacion de aguas residuales y residuos sélidos, etc. Pero si se habla de buenas
condiciones de vida no se pueden dejar de tener en cuenta las medidas de proteccion del

medio ambiente.
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Impacto ambiental del proyecto

El proyecto analizado genera un impacto ambiental por el solo hecho de que se
encuentren involucrados trabajos de construccion. Como se mencioné anteriormente, el
barrio estara asentado en una zona alejada del centro de la ciudad, sitio que por el
momento se encuentra deshabitado Yy, por ende, requiere de importantes alteraciones.

La construccion genera desechos como lo son restos de maderas, clavos, varillas de
hierro, restos de mamposteria, sacos de cemento, envases de aditivos para el hormigon y
residuos de combustible.

Para evitar que haya una gran acumulacién de estos desechos y como medida
tomada con el fin de disminuir al maximo un posible el grado de contaminacion, se exige a
los trabajadores responsables de la construccidén que designen un area determinada para
depositar todos los residuos en el mismo sector.

Ademas de los desechos mencionados anteriormente, se generan desechos
organicos e inorganicos por la sola presencia del personal que construye la obra. Como
medida de prevencion, quedard prohibido para cualquier persona, arrojar desechos en
cualquier zona que no haya sido sefialada para este fin.

Con la construccidn de viviendas el paisaje se vera altamente modificado debido al
desborde de vegetacion. Con el fin de revertir el impacto de tal situaciéon se reforestara
gran parte del area.

Se propone que en el reglamento del barrio se enuncien normas para la

preservacion de arboles, plazas, paseos y otros lugares de uso comun del barrio.
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Al expandirse el asentamiento de la poblacion hacia un sector distante de la zona
urbana se genera un cambio en el uso del suelo, un lugar deshabitado hasta el momento
pasa a tener todas las caracteristicas propias de un asentamiento poblacional.

En primera instancia, se vera un aumento del trafico de medios de transporte,
propio de la necesidad de movilizacion de los habitantes.

La higiene personal y doméstica de los pobladores es otro factor fundamental en el
impacto ambiental. EI hecho de que se incorporen nuevas personas en un lugar genera que
la cantidad de residuos aumente notoriamente; los individuos en su vida cotidiana generan
basura por el simple hecho de cubrir sus necesidades. Lo importante es que las familias
residentes tomen conciencia y tengan un comportamiento responsable, depositando los
residuos en los tachos correspondientes y sacando la basura los dias indicados por el

reglamento, logrando que la contaminacidn sea la minima posible.

9.5 Estudio economico-financiero

Cada una de las viabilidades estudiadas anteriormente aporta informacion relevante
para la realizacion del analisis econdmico financiero. Esta etapa es la primordial, en ella se
accede a la respuesta final del gran cuestionamiento que se plantea el proyecto: ¢Es viable
realizar un loteo para construir un barrio semi-cerrado en la localidad de Coronel Moldes?

A continuacion se detallaran las diferentes inversiones, tanto en activos fijos,
activos intangibles y capital de trabajo como asi también los beneficios provenientes del

proyecto
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Inversiones:

Como se describié en la viabilidad técnica-organizacional, a las inversiones en
activos fijos es posible clasificarlas en tres grupos, obras fisicas, equipamiento o
instalaciones y terreno. Cada uno de estos posee un monto y una amortizacion
determinada, la cual es relevante exponer a fin de poder incluir los datos que deriven de
ello en el flujo de caja del proyecto.

La inversion en terreno se encuentra compuesta por:

-El terreno en si, el cual tiene un valor de $800.000, y el servicio de agrimensura,
con un costo de $40.000. Ambos no se deprecian y suman un valor total de $840.000.

- Nivelacion y parquizacion (arbustos), por un monto de $ 86.892, ambos con una
depreciacion lineal de 15 afios, lo que daria como resultado $5.093,33 anuales.

La inversion en obras fisicas incluye:

-Entrada al barrio: con un costo de $33.600

- Quincho: Con un costo de $338.100

- Piscina: Con un costo de $141.415,47

-Cancha de tenis, $ 56.061,25 con una vida uatil de 30 afios, lo que hace una

amortizacion anual de $1.868,70.

Como ya se menciond en la viabilidad técnica, tanto el quincho como la piscina y la
cancha de tenis seran construidas en el tercer afio de vida del proyecto, por tal razon la
amortizacion se tiene en cuenta a partir de este momento.

Se realiza ademas una inversion en equipamiento y dentro de ella se incluyen:
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-Elementos del quincho, compuesto por los distintos accesorios y electrodomésticos
necesarios para el funcionamiento del mismo, los cuales tienen una vida atil de diez y
quince afios, segun de cual se trate. EI monto amortizable anual es de $ 81.622,00

- Obra de energia: Con un costo de $339.989,20

- Obra de agua: Con un costo de $67.410,06

- Obra de gas: Con un costo de $70.800

En los tres casos la vida util es de 40 afos, siendo el total anual amortizable de $
11.955,29.

Ademéas de todas las inversiones mencionadas anteriormente, es necesario
considerar costos de constitucion del fideicomiso y de disefio del proyecto. Los mismos
tienen un valor de $30.982,00 y $ 28.500,00 respectivamente.

La promocion y publicidad del proyecto también genera erogaciones, para las que

se estima una suma total de $ 5.700.

Beneficios:

Los beneficios del proyecto se calculan de acuerdo a las estimaciones realizadas de
la demanda, de los costos incurridos y del precio de mercado.

Se proyecta la venta de 19 terrenos en el transcurso de vida del proyecto. Dicha
cantidad se ha determinado teniendo como referencia los datos obtenidos de la encuesta

realizada en el andlisis de mercado y la informacion proveniente de proyectos similares
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ya desarrollados en localidades con caracteristicas poblacionales similares a Coronel

Moldes.

El precio del metro cuadrado se ha determinado teniendo en cuenta la ubicacion de

cada terreno, los servicios disponibles y los valores que se manejan en el mercado local.

Tabla N° XXVI: Estimacion de ganancias

N° DE LOTE Total de m2 Precio por m2 ($) Precio de contado ($)
N°1 1.000 400 400.000,00
N°2 1.000 400 400.000,00
N°3 1.000 400 400.000,00
N°4 1.000 400 400.000,00
N°5 1.000 400 400.000,00
N°6 1.000 400 400.000,00
N°7 1.000 400 400.000,00
N°8 1.000 400 400.000,00
N°9 1.000 400 400.000,00
N°10 1.000 400 400.000,00
N°11 1.000 400 400.000,00
N°12 1.000 375 375.000,00
N°13 1.000 375 375.000,00
N°14 1.000 375 375.000,00
N°15 1.000 375 375.000,00
N|16 1.000 375 375.000,00
N°17 1.000 375 375.000,00
N°18 Espacios Verdes
N°19 Espacios verdes
N°20 Espacios Verdes
N°21 1.000 350 350.000,00
N°22 1.000 350 350.000,00
TOTAL: 5.450.000
Fuente: Elaboracion propia, 2013

Las formas de pago que se ofrecen son las siguientes:
1. De contado, al momento de suscribirse al contrato.
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2. En veinticinco cuotas:

o Para los lotes del N°1 al 11: Una entrega inicial de $200.000 al momento de
suscribiese al contrato de fideicomiso, y veinticuatro cuotas iguales de $8.333,34 mas su
interés correspondiente, a partir de enero del afio siguiente a la compra, pagandose cada
cuota los dias 15 de cada mes.

o Para los lotes del N° 12 al 17: una entrega inicial de $175.000 al momento
de suscribirse al contrato de fideicomiso, y veinticuatro cuotas iguales de $8.333,34 mas su
interés correspondiente, a partir de enero del afio siguiente a la compra, pagandose cada
cuota los dias 15 de cada mes.

o Para los lotes N° 21 y 22 una entrega inicial de $150.000 al momento de
suscribirse al contrato de compra venta, Yy veinticuatro cuotas iguales de $8333,34 mas su
interés correspondiente, a partir de enero del afio siguiente a la compra, pagadndose cada
cuota los dias 15 de cada mes.

Cada cuota posterior a la de la entrega inicial ($8.333.34) se vera incrementada por
un interés 20% anual. Dicha tasa de interés se ha fijado tomando como referencia las tasas
ofrecidas por el Banco de la Nacién Argentina y se mantendrd durante todo el periodo de
venta del proyecto (http://www.bna.com.ar, fecha de consulta 27/04/2013).

Los intereses no se encontraran incluidos en cada cuota, sino que seran abonados en
cuatro cuotas adicionales de $ 10.391,30 en los meses de junio y diciembre de cada afio.

El metodo de amortizacién utilizado para calcular los intereses de las cuotas es el

método Aleman. Este metodo se caracteriza por tener una amortizacion (tp) de capital
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periddica constante, que se obtiene dividiendo el valor nominal del préstamo por los
periodos en que se va a cancelar el capital. En el caso analizado, el valor nominal del
préstamo es de 200.000 pesos y el periodo en que se va a cancelar el capital es de 24 meses,
resultando la amortizacion de 8333,34.

El interés es decreciente, ya que se calcula sobre el capital no cancelado hasta el

momento. Para el calculo se aplica la siguiente formula:

Formula del calculo de Intereses

; = n-1 :
Interéspsioto o = (V — Z1 tp) *i

Fuente: http://maestrofinanciero.com/inversiones-rentables, 2013

En el caso analizado se remplazan los valores correspondientes:

-valor nominal del préstamo=200.000

-Interés: 0,20/12=0.0166

Por ultimo se calcula el valor total de la cuota, que es la suma de los dos

componentes anteriores, lo que justifica que sea decreciente.

Tabla N° XXVII: Célculo de intereses

Meses Préstamo Interés Amortizacién Cuota

MES 1 200000,00 3322,72 8333,34 11.656,06
MES 2 191.666,66 3184,38 8333,34 11.517,72
MES 3 183.333,32 3046,05 8333,34 11.379,39
MES 4 174.999,98 2907,72 8333,34 11.241,06
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MES 5 166.666,64 2769,38 8333,34 11.102,72
MES 6 158.333,30 2631,05 8333,34 10.964,39
MES 7 149.999,96 2492,72 8333,34 10.826,06
MES 8 141.666,62 2354,38 8333,34 10.687,72
MES 9 133.333,28 2216,05 8333,34 10.549,39
MES 10 124.999,94 2077,72 8333,34 10.411,06
MES 11 116.666,60 1939,38 8333,34 10.272,72
MES 12 108.333,26 1801,05 8333,34 10.134,39
MES 13 99.999,92 1662,72 8333,34 9.996,06
MES 14 91.666,58 1524,38 8333,34 9.857,72
MES 15 83.333,24 1386,05 8333,34 9.719,39
MES 16 74.999,90 1247,72 8333,34 9.581,06
MES 17 66.666,56 1109,38 8333,34 0.442,72
MES 18 58.333,22 971,05 8333,34 9.304,39
MES 19 49.999,88 832,72 8333,34 9.166,06
MES 20 41.666,54 694,38 8333,34 9.027,72
MES 21 33.333,20 556,05 8333,34 8.889,39
MES 22 24.999,86 417,72 8333,34 8.751,06
MES 23 16.666,52 279,38 8333,34 8.612,72
MES 24 8.333,34 141,05 8333,34 8.474,39
TOTAL 41.565,21 200.000,00 241.565,37

Fuente: Elaboracion propia, 2013

Sobre la base de la informacion obtenida en el estudio de mercado realizado, se
supone que durante el primer y segundo afio se venderan el 60% de los terrenos. Para que la
division sea equitativa, se presupone que se venderan seis terrenos el primer afio (cuatro de
$400.000 y dos de $375.000) y seis el segundo (cuatro de 400.000 y dos de $375.000). Se
estima que los siete terrenos restantes se venderan en el tercer afio (tres de $400.00, dos de

$375.000 y dos de $350.000).
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Quienes realicen la inversion durante el primer afio mantendran un precio fijo en la
cuota de entrega inicial realizada al momento de efectivizarse el boleto de compra venta.

Los inversionistas que tomen la decisién de compra durante el segundo afio veran
incrementada la entrega inicial en un 20%, lo que implica que las cuotas ascenderan de
$200.000 a $240.000, de $175.000 a $ 210.000 y de $150.000 a $180.000. Quienes
realicen la inversion durante el tercer afio se veran afectados por un incremento del 30%
sobre la cuota original, pasando la misma de $200.000 a $260.000, de $175.000 a $227.500
y de $150.000 a $ 195.000.

Por una cuestion de prudencia y para no contar con una suma de dinero que puede
no ser real, se supone que no se realizara ninguna venta de contado.

Ademas del precio ya mencionado, se cobrara un seguro de vida de $310 pagaderos

junto con la cuota inicial.

Tabla N° XXVIII: Ventas afio 1

Ventas Afio 01 Ingresos Afio 01($) Ingresos Ao 02($) Ingresos Ao 03($)
Lote de $400.000 200.0000,00 100.000 100.000
(Entrega inicial) +310,00 [ ( En cuotas de 8333.34 ( En cuotas de 8333.34 los
los dias 15 de cada mes) dias 15 de cada mes))
+ INTERES + INTERES
Lote de $400.000 200.0000,00 100.000 100.000
(Entrega inicial) +310,00 | ( En cuotas de 8333.34 ( En cuotas de 8333.34 los
los dias 15 de cada mes) dias 15 de cada mes)
+ INTERES + INTERES
Lote de $400.00 200.0000,00 100.000 100.000
(Entrega inicial)+ 310,00 | ( En cuotas de 8333.34 ( En cuotas de 8333.34 los
los dias 15 de cada mes) dias 15 de cada mes)
+ INTERES + INTERES
Lote de $400.000 200.0000,00 100.000 100.000
(Entrega inicial)+ 310,00 (En cuotas de 8333.34 | (En cuotas de 8333.34 los dias
los dias 15 de cada mes) 15 de cada mes)
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+ INTERES + INTERES
Lote de $375.000 175.000,00 100.000 100.000
(Entrega inicial)+ 310,00 | ( En cuotas de 8333.34 ( En cuotas de 8333.34 los
los dias 15 de cada mes dias 15 de cada mes)
+ INTERES + INTERES
Lote de 375.000 175.000,00 100.000 100.000
(Entrega inicial)+ 310,00 | ( En cuotas de 8333.34 ( En cuotas de 8333.34 los
los dias 15 de cada mes) dias 15 de cada mes)
+ INTERES + INTERES
Total de Ingresos 1.151.860,00 724.695,60 724.695,60

Fuente: Elaboracion propia, 2013

Tabla N° XXIX: Ventas afio 2

Ventas Afio 02 Ingresos Afio 02 Ingresos Ao 03 Ingresos Afio 04
Lote de $400.000 240.000,00 100.000 100.000
(Entrega inicial)+310,00 ( En cuotas de 8333.34 ( En cuotas de 8333.34 los
los dias 15 de cada mes) dias 15 de cada mes+
+ INTERES INTERES
Lote de $400.000 240.000,00 100.000 100.000

(Entrega inicial)+310,00

( En cuotas de 8333.34
los dias 15 de cada mes)
+ INTERES

( En cuotas de 8333.34 los
dias 15 de cada mes) +
INTERES

Lote de $400.000 240.000,00
(Entrega inicial)+310,00

100.000
( En cuotas de 8333.34
los dias 15 de cada mes)
+ INTERES

100.000
( En cuotas de 8333.34 los
dias 15 de cada mes) +
INTERES

Lote de $400.000 240.000,00
(Entrega inicial)+310,00

100.000
( En cuotas de 8333.34
los dias 15 de cada mes)

100.000
(En cuotas de 8333.34 los dias
15 de cada mes)

+ INTERES + INTERES
Lote de 375.000 210.000,00 100.000 100.000
(Entrega inicial)+310,00 ( En cuotas de 8333.34 ( En cuotas de 8333.34 los
los dias 15 de cada mes dias 15 de cada mes)
+ INTERES + INTERES
Lote de 375.000 210.000,00 100.000 100.000

(Entrega inicial)+310,00

( En cuotas de 8333.34
los dias 15 de cada mes)
+ INTERES

( En cuotas de 8333.34 los
dias 15 de cada mes)
+ INTERES

Total: 1.381.860,00

724.695,60

724.695,60

Fuente: Elaboracion propia, 2013
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Tabla N° XXX: Ventas afio 3

Ventas Afio 03 Ingresos Afio 03 Ingresos Afio 04 Ingresos Afio 05
Lote de $400.000 260.000,00 100.000 100.000
(Entrega inicial) +310,00 | ( En cuotas de 8333.34 ( En cuotas de 8333.34 los
los dias 15 de cada mes) dias 15 de cada mes) )
+ INTERES +SEGURO $19 + INTERES
Lote de $400.000 260.000,00 100.000 100.000
(Entrega inicial) +310,00 | ( En cuotas de 8333.34 ( En cuotas de 8333.34 los
los dias 15 de cada mes) dias 15 de cada mes) +
+ INTERES INTERES
Lote de $400.000 260.000,00 100.000 100.000
(Entrega inicial) +310,00 | ( En cuotas de 8333.34 ( En cuotas de 8333.34 los
los dias 15 de cada mes) dias 15 de cada mes) +
+ INTERES INTERES
Lote de $375.000 227.500,00 100.000 100.000
(Entrega inicial)+310,00 ( En cuotas de 8333.34 ( En cuotas de 8333.34 los
los dias 15 de cada mes) dias 15 de cada mes) +
+ INTERES INTERES
Lote de $375.000 227.500,00 100.000 100.000
(Entrega inicial)+310,00 ( En cuotas de 8333.34 ( En cuotas de 8333.34 los
los dias 15 de cada mes) dias 15 de cada mes) +
+ INTERES INTERES
Lote de $350.000 195.000,00 100.000 100.000
(Entrega inicial)+310,00 ( En cuotas de 8333.34 ( En cuotas de 8333.34 los
los dias 15 de cada mes dias 15 de cada mes) +
)+ INTERES INTERES
Lote de $350.000 195.000,00 100.000 100.000
(Entrega inicial)+310,00 ( En cuotas de 8333.34 ( En cuotas de 8333.34 los
los dias 15 de cada mes) dias 15 de cada mes) +
+ INTERES INTERES
Total 1.627.170,00 845.478,20 845.478,20

Fuente: Elaboracion propia, 2013.

Valor residual

Como se expuso en el marco teorico, otro de los posibles ingresos del proyecto a

tener en cuenta durante el

analisis es el

valor residual o valor de desecho. Las

caracteristicas del proyecto analizado explican que no se posea un valor de rescate al

momento de la finalizacién del mismo. Las premisas de la creacion del barrio se basan en
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que en determinado momento se venden los lotes con sus correspondientes instalaciones,
no siendo posible la comercializacion de sus edificaciones, instalaciones o cualquier tipo de
mejora en forma separada. El valor de recupero no se encuentra incluido en el flujo de caja
por no ser significante para el proyecto. Se considera que al cabo de los cinco afios el
proyecto queda finalizado y cada propietario serd el poseedor de su terreno con la
proporcién de los espacios comunes correspondientes.

Egresos

A continuacion se exponen los egresos esperados para los 5 afios del proyecto

procurando obtener un detalle de los mismos.

Tabla N © XXXI: Egresos

EGRESOS 1 2 3 4 5
Nivelacion terreno -38.200,00
Obra Gas -35.400,00 -35.400,00
Mantenimiento Predio -24.000,00 | -30.000,00 -36.000,00
Construccién Quincho -338.100,00
Equipamiento -81.622,00
Construccion Piscina -141.415,00
Construccién Cancha de tenis -56.061,00
Publicidad -9580,00 -4740,00 -5400,00
Administracién Inmobiliaria | -92.148,80 | -165524,44 -246124,89 | -125613,90 -6758,25
Seguro -1.860 -1860 -2170
TOTAL EGRESOS -177.188,8 | -546.764,44 | -556.793,71 | -155.613,90 -42.758,25

Fuente: Elaboracion propia, 2013.
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Horizonte temporal

Como primera medida, es necesario definir el horizonte temporal que abarcara la
evaluacion de este analisis. El proyecto en cuestion persigue el ideal de concretarse en el
menor tiempo posible, con el fin de que el inversionista obtenga recursos para ser
destinados a cualquier otra actividad y los beneficiarios de los terrenos dispongan de su
compra en el corto plazo.

Del estudio de mercado realizado surge que las personas interesadas en invertir en
el presente proyecto estan dispuestas a hacerlo en el lapso de los préximos dos afios en su
mayoria (60 %), mientras que una porcién mas pequefia se inclina por un tiempo mayor a
dos afios (20%). En virtud de lo expresado anteriormente, se estima que durante los dos
primeros afos del proyecto, se venderan once terrenos (cinco durante el primer afio y seis
durante el segundo) y los siete restantes se venderan en el tercer afio, luego de la puesta en
marcha del proyecto.

El conjunto de datos analizados previamente permiten definir el horizonte de tiempo
que involucra el analisis del proyecto en cinco afios, ya que las ventas se concretaran en los
primeros tres afios, pero la financiacién lleva a extender el andlisis por dos afios méas. Cabe
aclarar que un proyecto de estas caracteristicas involucra un tiempo de concrecion cercano
a los 10 afios, pero a afectos de disminuir el tiempo requerido se ha decidido disminuir el
tamafio del barrio en mas de la mitad, segun los resultados de las encuestas, con el fin de

hacer posible la concrecidn del mismo en cinco afos.
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Costo de oportunidad:

Todo proyecto econdmico involucra un costo de oportunidad, costo que se ve
representado por el valor de la mejor opcidn a que se renuncia para elegir otra alternativa de
inversion.

El fiduciante duefio del predio decide destinar su tierra a la creacion de un barrio. Al
tomar tal decision, renuncia a los distintos emprendimientos econémicos que se podrian
iniciar contando con este recurso econémico.

Para evaluar la idea se comparan las diferentes opciones de inversion mediante una
matriz FODA, que permite explorar mas eficazmente los factores positivos y neutralizar o

eliminar el efecto de los factores negativos y determinar el costo de oportunidad.

Opciodn N°1: Destinar dicho predio para el cultivo de soja:

Oportunidades (Orden externo):

-Desde el punto de vista econdmico, la soja posee un muy buen precio de mercado;
tal valoracién incentiva a los productores a aumentar su produccion y asi expandir la
frontera agricola, con el &nimo de obtener mayores beneficios.

-Desde la perspectiva tecnoldgica es necesario contar con equipamiento para las
tareas de siembra y cosecha, debido a que esta actividad es el fuerte de la zona. En el

mercado se encuentra disponible la tecnologia necesaria.
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Amenaza (Orden externo):

- Desde la mirada politica no se cuenta con el apoyo del gobierno para la realizacion
del emprendimiento. El predio se encuentra distanciado de los demas barrios, pero dentro
de la zona urbana de acuerdo a la delimitacion del radio municipal.

-Segun el analisis social. el proyecto tiene un impacto negativo; el hecho de
encontrarse ubicado en el area urbana genera riesgos de que el uso de agroquimicos afecte
la salud de los habitantes.

Fortalezas (Orden interno):

- Segun el aspecto productivo es necesario contar con una serie de maquinarias. El
inversionista cuenta con los equipos necesarios, ya que su principal actividad econémica es
la agricultura. En caso de que las maquinarias se encuentren ocupadas, tiene la posibilidad
de terciarizar el servicio.

- Segun el andlisis financiero, tiene la posibilidad de acceder a créditos por parte de
los proveedores de los insumos necesarios.

- En cuanto al marketing, es un producto con mucha aceptacién a nivel
internacional.

- Posee herramientas para controlar la administracién del emprendimiento.

Conclusién de la matriz: Se evidencian una gran cantidad de fortalezas vy
oportunidades que harian pensar que el proyecto es viable, pero al tener en cuenta la

magnitud de las amenazas es necesario descartar la implementacion del mismo.

Maria Belén Manterola 136



Loteo y venta de terrenos para la construccion de un barrio semi-cerrado en la localidad de Coronel Moldes

Debilidades (Orden Interno):

- El tamafio del predio es de aproximadamente tres hectareas y media, superficie
pequefia para un emprendimiento de estas caracteristicas. Si bien el mismo genera una gran
rentabilidad, se deberia contar con una extension de tierra mayor para poder salvar los

costos y obtener una ganancia.

Opcidn N°2: Destinar dicho predio para un campo de deportes:

Oportunidades (Orden externo):

-Desde el punto de vista politico no existe restriccion alguna para la
implementacidn del proyecto, ya que no se contraviene ninguna ordenanza municipal.

-Segun el analisis econdmico existen alternativas para obtener los materiales de
construccidn necesarios. Los mismos se encuentran disponibles en el mercado, como asi
también los distintos insumos para las practicas deportivas.

Amenazas (Orden externo):

-Desde la perspectiva social, se analiza que existen en la actualidad tres clubes
donde se realizan distintas practicas deportivas. La gran mayoria de los habitantes ya es
simpatizante de alguna de las instituciones y ha pasado a ser una tradicion familiar de
muchos.

Fortalezas (Orden Interno)

- Segun la perspectiva econdémica, existen pocas probabilidades de acceder a

créditos con bajas tasas de interes.
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Debilidades (Orden Interno)

-Existen dificultades en cuanto al orden de la produccion, ya que no existe gran
cantidad de profesionales en el area deportiva con experiencia competitiva y en condicion
de desocupados. Los profesionales méas destacados se encuentran trabajando en los clubes
ya existentes.

- El servicio que se ofrece es de gran aceptacion en el mercado pero el mismo se
encuentra oligopolizado, existiendo barreras de entrada al mercado.

- Segln una cuestion organizacional, es imperioso contar con gran cantidad de
personal destinado a cada una de las disciplinas y los profesionales no se encuentran
disponibles. La gran cantidad de personal genera un costo significativo para el proyecto y
mas teniendo en cuenta que muchas tareas se deben realizar en horarios de la noche y fines
de semana, lo cual incrementa el valor de la hora.

Conclusién de la matriz: El proyecto tiene muchas particularidades para ser viable,
pero la competencia es un factor muy fuerte en el medio, y las costumbres y tradiciones en
la gente estan muy arraigadas.

Se ha realizado un analisis de lo que se cree las dos mejores alternativas de
inversion en caso de no utilizar el predio para la creacion de un barrio. Del estudio se
concluye que no existe un gran abanico de oportunidades para desarrollar algun otro tipo de
negocio. Dentro de las posibilidades que ofrece el predio por su ubicacién, tamafio y demas

caracteristicas, se concluye que la implementacion del proyecto estudiado es la mas viable.
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Flujo de caja

Tabla N° XXXII: Flujo de fondos

DETALLE/ ANO 0 1 2 3 4 5
INGRESOS $ $ $ $ $ $
ENTREGA INICIAL 1.150.000,00 1.380.000,00 1.625.000,00
CUOTAS 600.000,00 1.200.000,00 1.300.000,00 700.000,00
INTERES

124.695,60 249.391,20 270.173,80 145.478,20
SEGURO 1.860,00 $ 1.860,00 $ 2.170,00
TOTAL INGRESOS 1.151.860,00 2.106.555,60 3.076.561,20 1.570.173,80 845.478,20
CONST. 30.892,00
FIDEICOMISO
DISENO PROYECTO 28.500,00
TERRENO 800.000,00
NIVELACION 38.200,00
AGRIMENSURA 40.000,00
ARBUSTOS 10.492,00
OBRA LUZ 339.989,00
OBRA AGUA 67.410,06
ENTRADA 33.600,00
TOTAL INV. 1.389.083,06 -277.816,61 -277.816,61 -277.816,61 -277.816,61 -277.816,61
INICIAL
ADMINISTR -92.148,80 -168.524,44 -246.124,89 -125.613,90 -6.758,25
INMOILIARIA
OBRA GAS -35.400,00 -35.400,00
MANTENIM. -24.000,00 -30.000,00 -36.000,00
PREDIO
QUINCHO -338.100,00
EQUIPAMIENTO -81.622,00
PISCINA -141.415,57
CANCHA -56.061,25
PUBLICIDAD -9.580,00 -4.740,00 -5.400,00
NIV. Y PARQUIZAC. -38.200,00
SEGURO -1.860,00 -1.860,00 -2.170,00
TOTAL EGRESOS -455,005,41 -826.441,05 -834.610,32 -433.430,51 -320.574,86
DEPRECIACIONES -16.953,11 -20.084,93 -28.032,09 -39.339,48 -39.339,48
UAI 1.389.083,06 679.901,48 1.260.029,62 2.213.918,79 1.097.403,81 485.563,86
IVA - - - - - -
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INGRESOS BRUTOS = = = = =

SELLOS - - - - -

TRANS. DE = = = = =

INMUEBLES

DEB.Y - 13.822,32 25.278,66 35.589,40 18.842,08 10.145,73
CREDBANCARIO

INM. PROVINCIAL (0] 10.593,24 10.593,24 10.593,24 10.593,24 10.593,24
MUNICIPAL 4.527,00 4.527,00 4.527,00 4.527,00 4.527,00
GANANCIAS = 444.040,64 392.769,02 1.093.754,06 =

GANANC.MIN. - - - - -

PRESUNT

BIENES = = = = =

PERSONALES

TOTAL DE - 472.983,20 433.167,92 1.144.463,70 33.962,32 25.265,97
IMPUESTOS

UTILIDAD NETA 1.389.083,06 206.918,28 826.861,70 1.069.455,09 1.063.441,49 460.297,89
AMORTIZACION - 277.816,61 277.816,61 277.816,61 277.816,61 277.816,61
INV. INIC.

DEPRECIACIONES = 16.953,11 20.084,93 28.032,09 39.339,48 39.339,48
FEA -1.389.083,06 501.688,00 1.124.763,24 1.375.303,79 1.380.597,58 777.453,98
FEA -1.389.083,06 501.688,00 1.124.763,24 1.375.303,79 1.380.597,58 777.453,98
FEA ACUMLADO -1.389.083,06 -887.395,06 237.368,18 1.612.671,97 2.993.269,55 3.770.723,53
FEA DESCONTADO -1.389.083,06 385.798,07 609.621,68 595.505,54 731.716,72 202.138,03
FEA DESC ACUM -1.389.083,06 -1.003.284,99 -393.663,31 201.842,23 933.558,95 1.135.696,98

Fuente: Elaboracion propia, 2014

Criterios de evaluacion

Toda inversion genera una movilizacién de fondos con expectativa de que con el
transcurso del tiempo se obtengan ingresos futuros que permitan recuperar los fondos
invertidos y lograr algun beneficio.

El caso analizado no es ajeno a esta realidad. Como se aclaré anteriormente, la
construccién de un barrio es una inversion que requiere de fondos para poder concretarse.
El empresario que moviliza la creacion del fideicomiso es quien provee los fondos

necesarios para comenzar con la materializacién de proyecto, exigiendo a cambio que los
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fondos invertidos sean recuperados en un término no mayor a tres afios y que, ademas de
ser recuperados, los mismos sean superados en un 30 %.

Se escogid una tasa de descuento del 30%. La misma se compone de una tasa libre
de riesgo que es aproximadamente de un 3,48%, la cual fue extraida del rendimiento de las
letras del Tesoro de los Estados Unidos
(http://mx.reuters.com/article/topNews/idMXN079931920110307, fecha de consulta:
29/08/2013) y de una prima por riesgo, la cual se compone de la inflacion, estimada de
20% de acuerdo al promedio de los datos brindados por consultoras privadas
(http://www.clarin.com/tema/inflacion.html, fecha de consulta 29/08/2013) y de un 6,5 %
atribuido al riesgo especifico del negocio
(http://www.reporteinmobiliario.com.ar/nuke/article1041-claves-para-la-inversion-

inmobiliaria.html, fecha de consulta 29/08/2013

. VAN

El primer criterio de evaluacion a tener en cuenta es el del Valor Actual Neto, el
cual tiene una significancia muy importante, por su claridad, aplicacion y carencia de
errores.

El valor del VAN ha sido calculado utilizando los datos brindados por la tabla no
acumulada que representa el valor actual de $1. (Ver anexos n° 15. 8: tablas de

actualizacion)
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Para una tasa de corte del 30% se obtienen los coeficientes detallados a posteriori,
los que permiten calcular el valor actual de los ingresos.

Realizando la diferencia entre el VAE y el FEA DESCONTADO se obtiene el
VAN, el cual arroja un valor positivo, lo que indica que en primera instancia deberia

aceptarse el proyecto de acuerdo al criterio utilizado.

Tabla N° XXXIII: Célculo de VAN

ANO EGRESOS FEA COEFICIENTE FEA
DESCONTADO
0 -
$1.389.083,06
1 $ 501.688,00 0,769 $ 385.798,07
2 $1.124.763,24 0,542 $ 609.621,68
3 $1.375.3033,79 0,433 $ 595.506,54
4 $ 1.380.597,58 0,530 $731.716,72
5 $ 777.453,98 0,260 $202.138,03
-$1.358.891,06 | $5.159.806,59 $2.524.781,04
VAI= 2.524.781,04
VAE= (1.389.083,06)
VAN= 1.135.697,98

Fuente: Elaboracion propia, 2014

[ J TIR

El célculo de la TIR es obtenido realizando la division entre el valor actual de los
egresos y los ingresos promedio. Dicha divisién arroja un coeficiente que se debe ingresar
en la tabla acumulada de actualizacién de $1 para n=5, y de esta manera se obtiene el valor

de la TIR del proyecto. (Ver tablas en anexo N° 15.8).

VAE= $ 1.389.083,06

Maria Belén Manterola 142



Loteo y venta de terrenos para la construccion de un barrio semi-cerrado en la localidad de Coronel Moldes

VAI= $2.524.781,04
VAI
PROMEDIO= $ 504.956,20

VAE/ VAl PROMEDIO =
COEFICIENTE
2,75
La tasa interna de retorno del proyecto es del 2,75, utilizando el criterio de la tabla
acumulada para actualizar, se obtiene una rentabilidad de 24%. De acuerdo a este criterio

no se deberia aceptar el proyecto, ya que la TIR esta por debajo del costo de oportunidad

planteado en un 6%.

o Periodo de recupero
El periodo de recupero simple es una forma facil y rapida de saber en cuanto tiempo
se recupera el dinero invertido, pero sin tener en cuenta el costo de oportunidad asociado a

la inversion. A diferencia de este, el descontado si tiene en cuenta dicho costo.

Tabla N° XXXIV: Periodo de recupero estatico

ANO FEA POR ANO FEA
ACUMULADO
1 $501.688,00 $501.688,00
2 $1.124.763,24 $1.626.451,24
3 $1.375.303,79 $ 3.001.755,03
4 $ 1.380.597,58 $4.382.352,61
5 $ 777.453,98 $5.159.806,59

Fuente: Elaboracion propia, 2014.

Maria Belén Manterola 143



Loteo y venta de terrenos para la construccion de un barrio semi-cerrado en la localidad de Coronel Moldes

El método estatico muestra que la inversion realizada se recupera aproximadamente

al segundo afio de vida del proyecto.

Tabla XXXV: Periodo de recupero dinamico

ANO FEA ACUMULADO
DESCONTADO

1 $ 385.798,07 $ 385.798,07

2 $ 609.621,68 $995.419,75

3 $ 595.506,54 $ 1.590.926,29

4 $731.716,72 $2.322.643,01

5 $202.138,03 $2.524.781,04

Fuente: Elaboracidn propia segin presupuesto obtenido, 2014,

Segun el método dindmico, la inversidn se recupera entre el segundo y tercer afio de
vida del proyecto.

El primer criterio de valuacion analizado arroja un resultado positivo y alentador
para el proyecto. Debido a que el VAN es positivo, todo lleva a indicar que los costos
incurridos son menores a los beneficios que se espera obtener con la concrecién del barrio.

El criterio de valuacion de la TIR refleja resultados no tan alentadores como el
criterio de valuacion antes analizado, debido a que la tasa de retorno del proyecto es menor
a la tasa de descuento, lo que indica que no se cumplen las expectativas del fideicomiso. Si
bien el proyecto es rentable, no lo es en la proporcion que se esperaba

Por ultimo, el periodo de recupero descontado indica que la inversion inicial se
recupera entre el segundo y tercer afio del proyecto. Esta dentro de la fecha limite del

analisis, lo que indica que segun este criterio de evaluacion es posible aceptar el proyecto.
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o Analisis de sensibilidad

En la siguiente seccion se busca determinar como se comportaria el proyecto ante
variaciones favorables de las estimaciones realizadas anteriormente. Los criterios de
valuacion analizados indican que el proyecto es rentable pero no en la magnitud que se
esperaba. Ahora se analiza cual seria el resultado del proyecto si se aumentara en un 5% el
valor de la entrega inicial de cada terreno.

Desde el punto de vista de los compradores de los lotes, se cree que un aumento del
5% sobre la entrega inicial no implica un gran impacto debido a que el proyecto se
encuentra destinado a un sector de alto poder adquisitivo y el valor que representa este
porcentaje no cambia su realidad econdémica ni eleva el valor de los terrenos a algo que no
se corresponde con la realidad.

Desde el punto de vista del fideicomiso, este pequefio aumento del precio de cada
terreno suma una cifra considerable que puede llevar a que la rentabilidad del proyecto sea
la esperada.

A continuacion, se analiza el resultado econémico financiero del proyecto teniendo

en cuenta tal aumento en la entrega inicial y manteniendo las demés variables constantes.

Tabla N° XXXVI: Flujo de fondo:

DETALLE/ ANO 0 1 2 3 4

INGRESOS $ $ $ $ $

ENTREGA 1.207.500,00 | 1.449.000,00 1.706.250,00

INICIAL

CUOTAS 600.000,00 1.200.000,00 | 1.300.000,00 |  700.000,00
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INTERES

124.695,60

249.391,20

270.173,80

145.478,20

SEGURO

1.860,00

1.860,00

2.170,00

TOTAL INGRESOS

1.209.360,00

2.175.555,60

3.157.811,20

1.570.173,80

845.478,20

CONST.
FIDEICOMISO

30.892,00

DISENO
PROYECTO

28.500,00

TERRENO

800.000,00

NIVELACION

38.200,00

AGRIMENSURA

40.000,00

ARBUSTOS

10.492,00

OBRA LUZ

339.989,00

OBRA AGUA

67.410,06

ENTRADA

33.600,00

TOTAL INV.
INICIAL

1.389.083,06

-277.816,61

-277.816,61

-277.816,61

-277.816,61

-277.816,61

ADM.
INMOILIARIA

-96.748,80

-174.044,44

-252.624,89

-125.613,90

-67.638,25

OBRA GAS

35.400,00

-35.400,00

MANTENIM.
PREDIO

-24.000,00

$-30.000,00

-36.000,00

QUINCHO

-338.100,00

EQUIPAMIENTO

-81.622,00

PISCINA

-141.415,57

CANCHA

-56.061,25

PUBLICIDAD

-9.580,00

-4.740,00

-5.400,00

NIV. Y
PARQUIZAC

-38.200,00

SEGURO

-1.860,00

-1.860,00

-2.170,00

TOTAL EGRESOS

-459.605,41

-831.961,05

-841.110,32

-433.430,51

-381.454,86

DEPRECIACIONES

-16.953,11

-20.084,93

-28.032,09

-39.339,48

-39.339,48

UAI

1.389.083,06

732.801,48

1.323.509,62

2.288.668,79

1.097.403,81

424.683,86

IVA

INGRESOS
BRUTOS

SELLOS

TRANS.DE
INMUEBLES

DEB.Y.CRED.

14.512,32

26.106,66

37.893,73

18.842,08

10.145,73
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BANCARIO
INM. PROVINCIAL ¢} 10.593,24 10.593,24 10.593,24 10.593,24 10.593,24
MUNICIPAL 4.527,00 4.527,00 4.527,00 4.527,00 4.527,00
GANANCIAS - | $479.938,13 400.307,40 1.135.190,41 - -
GANANC.MIN. - - - - - -
PRESUNTA
BIENES > = = - - =
PERSONALES
TOTAL DE 509.570,69 441.534,30 1.188.204,38 33.962,32 25.265,97
IMPUESTOS -
UTILIDAD NETA 1.389.083,06 223.230,79 881.975,32 1.100.464,41 | 1.063.441,49 399.417,89
AMORTIZ. INV. INIC. 277.816,61 277.816,61 277.816,61 277.816,61 277.816,61
DEPRECIACIONES 16.953,11 20.084,93 28.032,09 39.339,48 39.339,48
FEO
-1.389.083,06 518.000,51 | 1.179.876,86 1.406.313,11 | 1.380.597,58 716.573,98
FEA
-1.389.083,06 518.000,51 | 1.179.876,86 1.406.313,11 | 1.380.597,58 716.573,98
FEA ACUMLADO
-1.389.083,06 | -871.082,55 308.794,31 1.715.107,42 | 3.095.705,00 | 3.812.278,98
FEA DESCONTADO
-1.389.083,06 398.342,39 639.493,26 608.933,58 731.716,72 186.309,23
FEA DESC. ACUM.
-1.389.083,06 | -990.740,67 -351.247,41 257.686,17 989.402,89 | 1.175.712,12
Fuente: Elaboracion propia, 2014.
VAN:
Tabla N° XXXVII: Célculo de VAN
ANO EGRESOS FEA COEFICIENTE FEA
DESCONTADO
0 -$ 1.389.083,06
1 $518.000,51 0,769 $398.342,39
2 $1.179.876,86 0,542 $639.493,26
3 $ 1.406.313,11 0,433 $608.933,58
4 $1.380.597.58 0,530 $731.716,72
5 $716.573,98 0,260 $186.309,23
-$ 1.389.083,06 $5.201.632,04 $2.564.795,18
VAI= 2.564.795,18
VAE (1.389.083,06)
VAN= 1.175.712,12
Fuente: Elaboracion propia, 2013.
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TIR:
$
VAE= $1.389.083,06
VAI= 2.564.79?,18
VAI PROMEDIO= 512.959,(?3
VAE/ VAI PROMEDIO 2,71

= COEFICIENTE

PERIODO DE RECUPERO DINAMICO:

Tabla N° XLIII: Periodo de recupero dindmico

ANO FEA ACUMULADO
DESCONTADO
1 $ 398.342,39 $398.342,39
2 $ 639.493,26 $1.037.835,65
3 $608.933,58 $ 1.646.769.23
4 $731.716,72 $ 2.379.485,95
5 $ 186.309,23 $2.564.795,18

Fuente: Elaboracion propia, 2014.

Se aumenta el valor de cada entrega inicial en un 5% vy, por consiguiente, se
produce un aumento en los ingresos brutos del proyecto durante los tres primeros afios.

Como se explicé anteriormente, el resto de las variables permanecen constantes,
pero de todas maneras cambian los valores de determinados egresos e impuestos como

consecuencia del aumento del ingreso anual.
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Comenzando por la retribucion que le corresponde a la inmobiliaria, la misma se
calcula en funcion de los ingresos brutos percibidos en cada afio. Asi que al aplicarle el 8%,
la misma recibird una suma mayor como pago por su labor.

Como consecuencia del cambio en la cantidad de ingresos y egresos, se produce una
modificacion en la utilidad que termina incidiendo en la determinacion de los impuestos a
los débitos y creditos Bancarios, Impuesto a las ganancias y Ganancia Minima Presunta.

Luego del analisis de cada uno de los indicadores de rentabilidad del proyecto, se
concluye que hay cambios en los resultados, pero los mismos no son de gran magnitud.
Como era de esperar, el VAN sigue siendo positivo e indica que es aconsejable
implementar el proyecto. La TIR demuestra que la tasa de retorno se mantiene constante
con respecto al analisis anterior, es decir que sigue estando por debajo de lo esperado; v,
por ultimo, el periodo de recupero indica que la inversidn se va a recuperar en el mismo

tiempo que el analisis anterior, entre el segundo y tercer afio.
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10. Conclusion

Para dar cierre a la evaluacion, se procuran destacar las cuestiones mas importantes
consideradas a favor y en contra de llevar adelante el proyecto “Rincones del golf™.

Uno de los objetivos del presente trabajo es analizar la situacion actual y futura del
mercado inmobiliario de Coronel Moldes, determinando quiénes son los potenciales
consumidores 'y cémo influyen las modificaciones del entorno y los cambios en la
estructura urbana. Con respecto a ello, se observa que el mercado inmobiliario ha mutado
con el correr de los afios en funcion de la situacion econdémica y social de los habitantes.

Es notable la mejora en la situacién econdmica sufrida por el sector dedicado
a la actividad rural, lo que generé que una cantidad significativa de familias pasen a
posicionarse econémicamente en una clase media-alta y alta, modificando sus héabitos de
consumo Yy exigiendo, entre otras inquietudes, comodidades en lo que respecta a sus
hogares, reclamando diferentes y nuevas alternativas para cubrir sus necesidades, que
involucran también lujo, confort y buena calidad de vida.

El ordenamiento urbano de la ciudad fue efectuado con los origenes de la misma,
hace un poco méas de cien afios, y no se adapta a la situacion actual del mercado. Coronel
Moldes presenta una realidad inmobiliaria carente de terrenos amplios y con determinadas
comodidades, y la demanda es muy superior a la oferta. EI tamafio de los terrenos
disponibles no es suficiente para realizar las construcciones deseadas de un sector de la

poblacién que aspira a edificaciones amplias y con servicios que afios atras no existian.

Maria Belén Manterola 150



Loteo y venta de terrenos para la construccion de un barrio semi-cerrado en la localidad de Coronel Moldes

El presente proyecto busca la solucion a la carencia antes mencionada con la
implementacion de “Rincones del golf”. Se enuncia claramente el servicio a ofrecer,
considerando que el tamafio del predio elegido es el adecuado para satisfacer tanto los
intereses de los compradores de los terrenos como el del fideicomiso. Debido a que los
demandantes esperan una pronta solucién a esta carencia y el fiduciante pretende una
pronta recuperacion de la inversion inicial, se ha decidido limitar la cantidad de terrenos
con el fin de que el proyecto pueda ser concluido en el plazo de cinco afios y el fideicomiso
pueda recuperar la inversion realizada en el tiempo deseado.

Se considera que la ubicacion es estratégica, ya que es una zona que cumple con
varias expectativas: se encuentra alejada del movimiento de la ciudad, lo que permite estar
en contacto con la naturaleza, pero a su vez esta lo suficientemente cerca como para que la
distancia no repercuta negativamente a la hora de trasladarse.

En cuanto a la organizacion del proyecto, la misma es favorable porque el
empresario interesado en el proyecto posee conocimientos en materia inmobiliaria, lo que
le permite contratar a personas idoneas y con experiencia para llevar adelante el negocio
fiduciario. EIl hecho de que el proyecto se encuentre organizado y dirigido por el fiduciario
aumenta la confianza de los inversionistas interesados, ya que existen buenas referencias de
este en el entorno.

En relacién a la viabilidad legal, no existe normativa vigente en cuanto a la

regulacion de barrios semi-cerrados propia de la localidad de Coronel Moldes, por lo que se
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acata a las normas de la planificacion urbana, edificacion de la ciudad en general y a la ley
de propiedad horizontal.

La figura juridica que lleva adelante el emprendimiento es un fideicomiso de la
construccién, con la particularidad de que tanto el fiduciario, como el fiduciante y
beneficiario son personas diferentes.

Se ha decidido utilizar esta figura por el hecho de que proporciona grandes ventajas
en los aspectos legales, financieros y tributarios

Partiendo de la realidad tributaria a la que se enfrenta el proyecto, se desprende que
la utilizacion de la figura del fideicomiso es altamente favorable ya que exceptla el ingreso
de varios impuestos como los son el Impuesto al Valor Agregado, Ingresos Brutos,
Impuesto a la Transferencia de inmuebles, entre otros. Al no necesitar ingresar estas sumas,
se genera una influencia positiva en el proyecto, ya que los tributos disminuiran en menor
medida la utilidad.

La figura del fideicomiso brinda la posibilidad de utilizarse como una fuente de
financiacion, ya que el aporte que cada beneficiario hace como forma de pago del lote que
desea adquirir es utilizado y reinvertido por el fideicomiso con destino a la concrecién de
las obras del barrio, permitiendo que el aporte que el fiduciante debe hacer se vea
altamente reducido.

En cuanto a la situacién patrimonial, se produce una separacion del patrimonio del
fideicomiso con respecto al patrimonio personal del fiduciante, de los beneficiarios y del

fiduciario. De este modo, los acreedores de los mencionados sujetos no pueden valerse del
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patrimonio del fideicomiso para cobrar sus acreencias, ni tampoco pueden los acreedores
del fideicomiso valerse del patrimonio personal de las partes intervinientes

Analizando el efecto que genera el proyecto en el ambiente, se observa que con la
construccion de “Rincones del Golf” se produce una mayor humanizacion de un paisaje
que hasta el momento no se encuentra en demasiado contacto con el hombre y la vida de
ciudad. Para mitigar los efectos negativos se cumpliran con ciertas pautas que hacen que la
implementacidn del proyecto sea lo menos dafiina posible para el ambiente.

Se concluye que la viabilidad financiera arroja resultados positivos en cuanto a los
indicadores del Valor Actual Neto y el periodo de recupero, ya que los valores arrojados
por los mismos alientan a la implementacion del proyecto. En cuanto al resultado obtenido
por la Tasa Interna de Retorno, se desprende que la implementacion del proyecto genera un
retorno positivo pero el mismo no llega a cubrir las expectativas del fiduciante.

Se plantea un escenario en que los precios de venta de los terrenos aumentan en una
pequefia proporcion y de esta manera se obtienen resultados mas benéficos, pero no lo
suficiente como para aceptar el proyecto, ya que la TIR sigue siendo menor a la esperada.

De acuerdo a los andlisis y a los parametros establecidos, como se expreso en las
conclusiones, se recomienda llevar adelante el proyecto, ya que el mismo es aceptable
desde los criterios del VAN y Periodo de recupero, aunque no llega cubrir las expectativas
de acuerdo a la evaluacion de la TIR.

Se concluye que para que el proyecto sea aceptable seria necesario aumentar el

precio de los terrenos en una proporcion mayor a la del 5% que se incremento en el analisis

Maria Belén Manterola 153



Loteo y venta de terrenos para la construccion de un barrio semi-cerrado en la localidad de Coronel Moldes

de sensibilidad. Se sostiene esta alternativa como una buena opcién en razon de que el
barrio que se ofrece posee numerosos atributos de lujo y comodidad, los cuales involucran
grandes costos.

Es importante aclarar que se ha realizado el analisis en un periodo de tiempo
involucrado de cinco afios teniendo en cuenta los datos revelados por las encuestas
realizadas y la experiencia de proyectos similares, por tal motivo se decidié una estructura

del proyecto que pueda ser concretada en este lapso de este tiempo.
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12. Anexos

Anexo 12.1: Ubicacion geogréfica de Coronel Moldes, Cordoba, Argentina
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Fuente: Revista La Lupa de Coronel Moles, 2013

Anexo 12.2: Escudo de la Localidad de Coronel Moldes

Fuente: Revista La Lupa de Coronel Moles, 2013
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Anexo: 12.3 Plano de Coronel Moldes
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Fuente: Empresa suministradora de gas de Coronel Moldes, 1013.
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Anexo 12.4: Modelo de encuesta

El motivo de este llamado es solicitarle por favor dedique unos minutos de su
tiempo para completar la siguiente encuesta.

Las respuestas obtenidas seran tomadas en cuenta para la evaluacion de un proyecto
de inversion sobre la creacion de un barrio privado en la ciudad de Coronel Moldes,
Cordoba.

Las respuestas son anénimas y confidenciales,

Encuesta NUmero: C)

1. ¢Cuales son los ingresos mensuales que se perciben en el hogar?
a) Menos de $30.000
b) Entre $30.000 y $50.000
c) Mas de $50.000
d) No sabe, no contesta
En caso que la respuesta sea a) o d) la encuesta finaliza aqui. En el caso de que la

respuesta sea b) o ¢) continla la encuesta con la pregunta nimero 2.
2. Opina que el nivel de seguridad de la ciudad es:

a) Bajo
b) Medio
c) Alto

3. ¢Esta dispuesto usted o alguno de usted a vivir en un barrio semi-cerrado?

a) Si

b) No
En caso de que la respuesta sea afirmativa se continla con la pregunta nimero 4, en caso
contrario se da por finalizada la encuesta.
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4. ¢En qué momento estaria dispuesto a irse a vivir?
a) En este afio
b) Dentro de dos afios
c) Dentro de mas de dos afios

5. ¢Con que servicios desearia contar?
a) Electricidad
b) Agua
c) Gas Natural
d) Cloacas
e) Sector destinado a esparcimiento
f) Seguridad privada.

6. ¢Con que servicios de esparcimiento desearia contar?
a) Pileta
b) Cancha de tenis
¢) Cancha de futbol
d) Sal6n para eventos.

7. ¢Con cuantos medios para trasladarse cuenta?
a) Uno
b) Dos
c) Mas de dos.

8. ¢Cudl es la forma de pago que mas le atrae?
a) Contado
b) Financiado en 12 meses
¢) Financiado en 36 meses
d) Financiado en 60 meses.
e) No sabe, no contesta

Fin de la encuesta

Fuente: Elaboracion propia, 2013.
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Anexo 12.5: Loteo Barrio Rincones del Gol

Fuente: Elaboracion del ingeniero Bringas, 2013.
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12.6: Espacios Verdes
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Fuente: Elaboracion de Arquitecto, 2013.
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12.7: Ordenanza 691/200

El Concejo Deliberante de la ciudad de Coronel Moldes, en uso de las
atribuciones que le son propias, sanciona con fuerza

ORDENANZA N° 691/2000

CODIGO DE EDIFICACION

DE LA CIUDAD DE CORONEL MOLDES

Art. 1° - Esta Ordenanza sera conocida y citada como "Cadigo de Edificacion”.

Alcances del Cédigo de Edificacion

-

Art. 2° - Las disposiciones del Cédigo de Edificacion se aplicaran en todas las
propiedades publicas y privadas y alcanzaran a los asuntos relacionados con: la
construccion nueva, las refecciones, ampliaciones, demoliciones y mantenimiento
de las existentes, en todo el gjido municipal, también, alcanzara a las estrucluras e
instalaciones mecanicas, eléctricas, electromecanicas, inflamables o parte de
ellas, incluyendo los terrenos en que se asientan y el espacio que las rodea.

Obligaciones y respbnsabilidades

Art. 3° - Los propietarios, inquilinos, los representantes de entidades publicas,
profesionales y las empresas constructoras, quedan sujetos a las
responsabilidades que se derivan de la aplicacién de este Cédigo de Edificacion.
Compete a cada uno de ellos cumplir con los preceptos del Cdédigo y tratar
personalmente todos los asuntos que requieran su concurso.

Art. 4° - Todos los responsables arriba enunciados, tienen la obligacion de solicitar
el permisc o aviso de construccion correspondiente.

Art. 5° - A los efectos de regular 'os distintos aspectos que atafien a la ejecucion
de una obra se determinaran las siguiente: areas de responsabilidad:

a) Respcasabilided municipal: 12 aprobasicn de 105 planos por narte de la
Municipalicad. no inplica qu= la misma asums responsaviidad alguna respecio a
la estabilidad y seguridad de ‘a construccion.

La Municipalidad sa comprome'2 en cuantc @ 1z idoneidsd y capacidad dei
personal gite afecta & la inspeccién de obras Este personal debera tener acceso
franco a las ohras, previa presentacion de credenciales, er os horarios de labor. A
los efectos 02 ta apicacion dei presente Cédigo, 1a Municipalidac converidra con la
Policia de la Provincia, la manera en que los inspectores destacados pueden
hacer uso de !a fuerza publica La Municipalidad ordenara la suspension de ios
trabajos cuando estqs se realicer: sin e! permiso respectivo, o cuando teniendo
dicho permiso no se ejecuten de acuerco a la documeniacion: aprobada y en
consecuericia a las Ordenanzas y disposiciones en vigor.

b) Responsabilidades del propietario: es responsabilidad del propietario de la
obra, solicitar el ‘permiso o aviso de construccion, el mantenimiento de las
condiciones de seguridad, higiene y recato durante la ejecucion de los trabajos de
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edificacion, y hasta el otorgamiento del certificado de final de obras. Esta |
responsabilidad se extiende a los lotes baldios.

c) Responsabilidad del profesional: es responsabilidad del profesional a cargo del
proyecto la elaboracién y presentacion de la documentacion de la obra para su
aprobacion. Es responsabilidad del profesional a cargo de la direccion técnica de
la obra la de velar por la fiel interpretacion de la documentacion durante la
ejecucion de la obra.

d) Responsabiiidad de las empresas constructoras: la responsabilidac de las
empresas contratistas que intervengan en la materializacion de obras de
edificacién, responderan a las reglamentaciones de la legislacion
correspendieris.

Inscripcionzs y habilitaciones

Art. 6° - La Municipalidad no dara curso a ninguna presentacion que en cualquier
gestion, tramite y expediente relacionado con este Cdédigo, puedan realizar
profesionales, técnicos y/o representantes técnicos, si los mismos no disponen de
la habilitacion municipal. La habilitacién se obtiene por inscripcién en los registros
municipales; la misma sera gratuita y se renovara anualmente mediante la
presentacion de la matricula profesional renovada.

La solicitud de habilitacion constara de los siguientes elementos:

1. Nombre y apellido *

2. Firma del interesado

3. Datos de identidad y del domicilio

4. Titulo habilitante (fotocopia)

5. Numero de matricula profesional.

La renovacion de la habilitacion municipal consta de los siguientes elementos:
1. Renovacion anual de la matricula profesional

Actualizacion del Cédigo

Art. 7° - Este Codigo podra ser actualizado, en funcién de la experiencia
administrativa y profesional relativa a la aplicacion de sus disposiciones. La
Municipalidad definira los procedimientos para su actualizacion.

Solicitud de permiso de obra

Art. 8° - Se debera solicitar permiso de obra para los siguientes casos:

1. Construir edificios y/o instalaciones nuevas.

2. Ampliar, refaccionar, reconstruir, transformar o reformar edificios ©
instalaciones existentes. [

3. Efectuar instalacionss mecanicas, eléctricas, térmicas y/o inflamables.

4. Efectuar demoliciones. 4

5. Realizar cambios de uso.

6. Efectuar instalaciones sobre fachada principai en la via publica: toldos,

marquesinas, carteles, publicidad, etc.-

Art. 9° - La solicitud de permiso de obra debera contar con el sellado dispuesto
anualmente por la Ordenanza Tarifaria.

Dicha solicitud especificara lo siguiente:

1. Clase de obra o trabajo que se propone realizar.
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Categoria de la obra.

Ubicacion, designacion catastral.

Nombre y domicilio del propietario.

Nombre del profesional, constructor y/o empresa constructora, que

corresponda con arreglo a disposiciones de esta Ordenanza y Leyes

pertinentes.

6. Cuando se demuelan estructuras de hormigon armado, la Municipalidad
exigira la presentacion del plano correspondiente suscripto por el profesional
responsable y en el que se indiquen los resguardos de seguridad que se
hubiesen previsto.

7. Para cambios de uso, se debera presentar la memoria descriptiva de la

actividad a desarrollar.

TV N

Solicitud de aviso de cbra

Art. 10° - Se debera dar aviso de obra para los casos que a continuacion se
detallan y que no impliquen modificaciones a planos u obras existentes:
Cerrar el frente.
2 Elevar muros de cercos.
3. Ejecutar aceras, cordones.
4. Revocar fachadas, limpiar o pintar las mismas.

Art. 11° - Para dar aviso de obra la documentacion a presentar comprendera :
1. Formulario aprobado.
2. Memoria descriptiva de los trabajos a realizar.

Documentos necesarios para la tramitacién del permiso de edificacion

Art. 12° - El expediente completo para iniciar la tramitacion respecto de permiso de

edificacion, constara de los siguientes documentos:

1. Formulario con la ‘solicitud de permiso de edmcamon dirigido a la oficina

técnica municipal'y acompafiado de la copia probada de la SOIICItUd de permiso

de obra.

Memoria descriptiva por duplicado.

Ficha catastral con dimensiones del predio y distancias a esquinas.

Una (1) copia del plano municipal aprobado por el Colegio de Arquitectos y/o

Colegio de Ingenieros que correspondiere.

5. Una (1) copia del plano municipal visado previamente por la oficina técnica
municipal.

6. Cuatro (4) copias del plano municipal.

7. Cuatro (4) ejemplares de los calculos de estabilidad, los que podran estar
incluidos en el plano municipal de estructura. {

" Plano municipal (\D‘%

I

SN

Art. 13° - Las partes componentes del plano municipal y su graficacion seran las
~ establecidas por la norma IRAM N° 4525.

Incumplimiento a las condiciones de la documentacion

Art. 14° - En la documentacién que debe presentarse, no se admiten mas
» leyendas, sefiales o impresiones que las ilustrativas correspondientes al destino
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Art. 20° - Vencidos estos plazos, fijados en el art. 19°, sin que hubiere acordado la
aprobacion para :iniciar la obra proyectada, se considera de hecho aprobada
debiendo la oficina técnica municipal, dentro de las 48 (cuarenta y ocho) horas y a
pedido del recurrente, otorgar el permiso definitivo.

Art. 21° - Una vez aprobada por parte de la Municipalidad, la documentacion
correspondiente a las obras a edificar, la vigencia de dicha aprobacion seréa por el
periodo que dure la construccion de la misma.

Inspecciones de obras

Art. 22° - El Departamento Ejecutivo dispondra lo necesario para que el personal
que se afecte al servicio de inspeccion acredite la capacidad técnica suficiente al
fin previsto. Los inspectores tendran, a los fines del control del cumplimiento de
la presente Ordenanza, el caracter y la funcién de Policia Municipal.

Art. 23° - Los profesionales, empresas, capataces, propietarios o inquilinos,
deberan permitir ' la entrada del inspector municipal a un edificio o predio y
facilitar su inspeccion.

Art. 24° - Los inspectores deberan hacer su visita dentro del horario de labor de la
obra.

Art. 25° - Realizada la inspeccion, se dejard constancia mediante actas (tres
copias) de lo veriﬁ‘cado en obra.

Art. 26° - En la obra deberdn mantenerse permanentemente en buen estado y a
disposicién del ingpector o autoridad municipal competente, los planos generales
aprobados de detalles de estructura y el permiso municipal y en general toda
documentacion necesaria para el facil contralor de la obra. Igualmente en toda
obra deberd mantenerse en lugar visible y en buen estado de conservacion el
cartel indicador del proyectista, el director técnico y el nimero de aprobacion del
expediente de construccién municipal.

Art. 27° - La oficina técnica municipal suspenderad toda obra que se realice en
contravencion a las normas fijadas por la presente Ordenanza, requiriendo a los
responsables de las mismas las correcciones necesarias en la documentacion y/o
en las tareas ya ejecutadas para que la obra se encuadre dentro de las normas de
este Cadigo de Edificacion a fin de que pueda ser completada su ejecucion. \

Certificados de obra

Art. 28° - La Municipalidad otorgara los siguientes certificados de obra, los cuales />

deberan ser solicitados por nota a la oficina técnica: /

1. Obra no concluida: a pedido del propietario o del profesional responsable, por
escrito en el expediente, estos pueden dar por suspendida la obra en el estado
en que se encuentre y siempre que lo ejecutado no contradiga disposiciones
de esta Ordenanza; en este caso la oficina técnica municipal extendera un
"certificado de inspeccién de obra no concluida” en el que se consignara la
obra realizada e inspeccionada.

2. Obra concluida parcialmente: se extenderéa certificado de “inspeccion final
parcial de obra" cuando los trabajos estén terminados de acuerdo con las
exigencias de'esta Ordenanza, a edificios que son parte integrante de un
proyecto de mayor superficie.
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3. Obra concluida: se extendera "certificado de inspeccion final de obra "cuando
los trabajos estén completamente terminados de acuerdo con las exigencias de
esta Ordenanza, en un todo de acuerdo a los planos aprobados del proyecto
original, ademas de los planos auxiliares de variantes -si las hubiese-
modificaciones ;0 ampliaciones sefaladas en el art. 19° y con todas las
exigencias sefialadas en el art. 16°.

4. Obras a terminar: cuando el propietario y conductor técnico lo soliciten, la
Municipalidad extenderé un certificado de “inspeccion final provisorio”, cuya
validez sera de 6 (seis) meses y siempre que la obra tenga terminados los
trabajos de ejecucién en un porcentaje no menor al 80 % (ochenta por ciento) y
se encuentren incluidos en ellos la fachada, la vereda, las instalaciones
eléctricas y las instalaciones sanitarias, todo conforme a las prescripciones de
esta Ordenanza.

Art. 29° - A los efectos de solicitar la conexion de agua potable, energia eléctrica y
gas natural ante los entes encargados de proveer estos servicios, se debera
contar previamente con la autorizacion municipal, la cual se tramitard ante la
oficina técnica, por nota y acompanada del certificado de obra correspondiente,
segun lo establecido en el art. 28°.

Aspectos normativos referentes a lineas, cercas y veredas
Linea municipal y linea de edificacion

Art. 30° - Toda nueva edificacion que se levante con frente a la via publica,
debera respetar la linea municipal y los retiros de edificacion respecto a esta linea
y de los ejes medianeros sefialados por la oficina técnica municipal en el Plan de
Ordenamiento Urbano.

Art. 31° - Se permiitird avanzar con la construccion sobre la linea de edificacion
establecida para cada zona, por la oficina técnica municipal, un maximo de 1,20 m
a partir de los 2,50:m de altura del nivel de la vereda.

Art. 32° - Establécese la obligatoriedad para todos aquellos edificios a construir y
para los casos en que el cordén de vereda no este perfectamente materializado,
solicitar a la oficina técnica municipal la determinacion de la linea municipal.

Art. 33° - El espacio resultante de los retiros de la linea municipal y ejes
medianeros que se establezcan para cada arrea en el Plan de Ordenamiento
Urbano, deberan destinarse a jardines privados cuya superficie no podré ser( )
cubierta mas que por salientes, balcones, aleros, cornisas, etc. m

obra las dos terceras partes de la vereda, cerrando esta ocupacion con una cerca
continua de 1.80 m de altura.

l“]
Art. 34° - Se permitira ocupar en forma temporaria durante la construccién de una /
Linea de ochava

Art. 35° - En las esquinas, la linea municipal tendra la forma de ochava segln se
establece en el Plan de Ordenamiento Urbano. La formacién de esas ochavas es
de utilidad publica; la oficina técnica municipal exigird su ejecucion, a medida que
se solicite permiso de construccion de nuevas obras o cercas.
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Art. 36° - En los casos en que se proyecte redondear la ochava, la parte mas
saliente de la curva seré tangente a la linea de ochava reglamentaria.

Art. 37° - La linea de ochava deberé respetarse en planta baja, no implica la
obligatoriedad de seguirla en pisos superiores.

Art. 38° - En el caso de interseccion entre calles y pasajes no transitados por
vehiculos, se éliminara la obligacion de realizar ochavas.

Art. 39° - Por fuera de la ochava en pisos altos y a partir de los 2,50 m. de aitura,
medidos desde el nivel de vereda, se podra avanzar con la edificacion hasta la
prolongacion de las dos lineas municipales o retiros reglamentarios.

Art. 40° - Cuando se construyan dos o mas plantas, se podra ubicar por fuera de
la ochava en planta baja, un solo punto de apoyo, siempre que su ubicacion esté
contenida por el triangulo formado por la prolongacion de las lineas de edificacion
y la linea de ochava.

Art. 41° - No se permitiran sobre elevaciones, escalones, ni salientes de ninguna
indole en las ochavas, debiendo coincidir la cota de la acera de ochava, con la
cota de las aceras de las calles concurrentes.

Cercas y veredas - generalidades

Art. 42° - Todo propietario de un terreno baldio o edificado con frente a la via
publica, en el que la Municipalidad se encuentre en condiciones de dar lineas y
nivel definitivo, esta obligado a construir y a conservar en su frente, la vereda y la
cerca divisoria, entre la propiedad privada y la via publica, de acuerdo con este
Cadigo. e

Art. 43° - Cuando la oficina técnica municipal observe la existencia de cercas y
veredas en mal estado o que no estan dentro de la reglamentacion de esta
Ordenanza, notificara al propietario para que sea puesta en condiciones.

Art. 44° - Cuando concluidos los trabajos de demolicion para dejar el predio libre
de edificacion, no se hubiere solicitado permiso de obra, debera procederse a la
construccion de la vereda y cerca definitiva.-

Art. 45° - La construccidn de cercas y veredas en terrenos baldios no exime de la
obligacién al propietario del mismo de mantener la higiene permanente del predio. |
' L
Cercas - aspectos especificos v \
Art. 46° - Las cercas a construirse en los frentes urbanos de terrenos baldios seran ,)
continuas de 1.80 m de altura, ejecutadas con muros de mamposteria sin revocar, | [
blanqueadas con pintura a la cal. Podrén, a criterio del propietario, contener en su
plano aberturas siempre que puedan permanecer cerradas con carpinterias.

Art. 47° - Se podran utilizar para construir las cercas materiales y dispositivos
constructivos diferentes a los establecidos por este Caodigo siempre que sean
aptos para esta funcion.

Art. 48° - La ubicacidn de las cercas seran sobre las lineas de edificacion y
respetando las linea de ochava que correspondan.
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Veredas - aspectos especificos

Art. 49° - Las veredas minimas a construirse en terrenos baldios serén de un
ancho deé 1.20 m a medir desde la linea municipal hacia el cordon de la vereda, se
extenderan sobre todo el frente del terreno, tendran una pendiente hacia el corddn
de la vereda de 1.5 cm por metro y los desniveles se salvaran con rampas con
pendiente no mayor de 5 cm por metro. Se construiran sobre un contrapiso de
hormigén pobre con mosaicos calcareos tipo vainilla.

Art. 50° - El terreno que se encuentre construido tendré una vereda cuyo ancho
respete lo determinado para cada area urbana por el Plan de Ordenamiento
Urbano.

Art. 51° - Las veredas tienen la funcién de permitir el trénsito peatonal, solo se
podré obstruir o dificultar el mismo en forma transitoria y previa comunicacion a la
oficina técnica municipal, quien otorgara el permiso respectivo.

Art. 52° - Se podran utilizar para construir las veredas materiales y dispositivos
constructivos diferentes a los establecidos por este Cddigo siempre que sean
aptos para esta funcién.

Art. 53° - Cuando la oficina técnica municipal lo establezca, los propietarios de
terrenos con o sin edificacién tendran la obligacion de ejecutar, a su cargo, las
cazuelas para el arbolado, segln las disposiciones que dicha oficina técnica
determine. :

Art. 54° - Las veredas destruidas total o parcialmente a consecuencia de trabajos
realizados por la‘Municipalidad, empresas de servicios publicos o autorizados,
serén reconstruidos inmediatamente por el causante, con materiales iguales a los
existentes antes de la destruccion.

Art. 55° - Toda empresa o particular que deba efectuar obras que exijan la
remocion de pavimentos o veredas, deberan solicitar permiso a la oficina técnica
municipal. En esta salicitud deberan hacerse constar:

1. Objeto del permiso. -

2. Lugary dimension de la parte de la calzada o vereda que quiera abrirse.

3. Clase de pavimento o vereda existente. | '

4. Tiempo que demorara el trabajo.

|l
Art. 56° - El solicitante del permiso, queda obligado a tomar las precauciones
necesarias a fin de evitar todo peligro para la circulacion de peatones o vehiculos

e '@‘h

Art. 57° - En el frente de los edificios podran avanzar sobre la vereda con toldos
que deberén distar del solado de la vereda no menos de 2,00 m. en la parte mas
baja y su vuelo podra alcanzar hasta 0,70 m. del corddn de la vereda.

Art. 58° - En las calles arboladas, los toldos se instalaran de modo que no
alcancen a los troncos y que no afecten sensiblemente a los érboles.

Art. 59° - En cualquier posicion, los toldos no impediran la vista de las chapas de
nomenclatura, sefializacién o cualquier otra indicacion oficial.
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Art. 60° - La Municipalidad podra exigir el retiro tanto de los soportes como del
toldo cuando lo juzgue necesario, siendo suficiente la simple comunicacion al
prapietario por escrito. '

Art. 61° - La solicitud del permiso de construccion para un toldo, ird acompaiiado
con un pliego de especificaciones técnicas y una memoria de calculo estructural.

Locales - generalidades

Art. 62° - A los fines de la aplicacian de este Cddigo se establece la siguiente

clasificacion de locales:

1. Locales habitacién: son aquellos donde se realizan todo tipo de actividades
humanas.

2. lLocales de servicio: son aquellos que complementan a los anteriores y
especificamente se refiere a sanitarios, lavaderos y cocinas.

3. Locales de circulacion: son aquellos que tienen como funcién comunicar los
demas tipos de locales entre si y con la via publica. El Cédigo distingue dos
sub-categorias: los locales de circulacion para el funcionamiento correcto del .
edificio y/o instalacion y los locales de circulacion para la evacuacion de -
personas que ocupan el edificio, debido a siniestros.

4. Los locales para depodsito: son aquellos usados para guardar todo tipo de
objetos. :

5. Los locales especiales: son aquellos que contienen equipamiento de
infraestructuras de instalaciones y/o edificios.

Art. 63° - Todos log locales que componen un edificio y/o instalacion deberan ser
consignados en la planta correspondiente del plano municipal de arquitectura en
funcion de la actividad para la que se lo destine. Todo cambio de actividad que en
el futuro se realice en un local debera ser comunicado a la oficina técnica
municipal.

Art. 64° - Todos los locales que se hayan construido con anterioridad a este
Cadigo, serén adaptados a las exigencias del mismo en un plazo a determinar por
la oficina técnica municipal.

Art. 65°- Los locéles_para uso publico que se encuentren en esta situacion,
mientras permanezcan en contravencion con el Caddigo, tendréan que comunicarlo
al pablico medianté cartel visible informativo de esta situacion.

Altura de locales |

g
Art. 66° - La altura minima de los locales, tomada del nivel de piso hasta el |
cielorraso del local, sera de 2.40m. ; U’)

Art. 67° - Todo local que tenga un piso intermedio integrado espacialmente entre el | )
nivel de piso y el cielorraso del local, tendré una altura minima de 5.00 m en la /"
superficie del local que comprenda al piso intermedio y una altura minima en dicha

zona de 2.40 m entre el nivel de piso y el cielorraso del piso intermedio.

Locales habitacion

Art. 68° - Los espacios habitacion tendran una superficie minima de 6 m2.
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gas, pileta de cocina, 1.00 m de mesada para trabajo, piso y revestimiento
ceramico esmaltado hasta 1.45m de altura. -

Art. 79° - Un lavadero cumplird con todos los requisitos establecidos en este
Cadigo de Edificacion para locales en general, en particular debera contar como
minimo con luz eléctrica, agua fria, cloaca, cdmara séptica, pozo absorbente,
pileta de lavar, 1.00 m de mesada para trabajo, piso y revestimiento ceramico
esmaltado hasta 1.45m de altura. Los locales para lavadero pueden ser semi-
cerrados.

Art. 80° - Los locales sanitarios y Iavaderos solo podran abrir diréctamente a
locales de circulacion.

Locales para depdsitos

Art. 81° - Un local para depésito cumplira con todos los requisitos establecidos en

este Cddigo de Edificacion para locales en general, en particular mediante = = = **
declaracion jurada deberd declararse el o los tipos de objetos que seran
depositados en la que se describan las caracteristicas y el grado de peligrosidad

de los mismos.

Art. 82° - En funcién de los tipos y caracteristicas de objetos a depositar la oficina
técnica municipal determinard las medidas de seguridad que los locales de
depositos deberan cumplir para cada caso.

Locales especiales .

Art. 83° - Los .locales especiales son los destinados para la ubicacion de
equipamiento de infraestructura para instalaciones y edificios en general. Estos
locales deberan cumplir con las exigencias establecidas para locales en general
en este Cddigo de Edificacion y por las normas establemdas por las diferentes
reparticiones intervinientes.

Patios

Art. 84° - Se dénomina patio a toda superficie del terreno no ocupada por
construccién y/o! instalacién alguna. La superficie minima de un patio es la
determinada por un circulo de 2.20m de diametro.

Art. 85° - Los patips se mediran en la proyeccion horizontal del edificio incluyendo
en dicha proyeccion horizontal la de aleros, cornisas, escaleras, espesores de
muros medianeros, voladizos, etc.

Art. 86° - Los patios tendran como minimo una puerta de acceso para su limpieza E
y mantenimiento., g

Art. 87° - Los patios para la evacuacion de personas deberan comunicarse a .
través de puertas de emergencia con la via publica. Tendréan una superficie /
minima equivalerite a 0.25 m2 por persona a evacuar. Las puertas de emergencia
cumplirdn con las exigencias establecidas en este Cddigo de Edificacion.

Art. 88° - Los patios no podran ser cubiertos cuando existan locales que ventilen o
reciban iluminacién a través del mismo. Sélo se permitira cubrir los patios con
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toldos replegables. Estos toldos deberan cumplir con lo dispuesto en el Capitulo
de toldos de este Codigo de _Ediﬁcacién.

lluminacion natural, ventilacién natural y balance térmico de los locales

Art. 89° - La iluminacién y ventilacién natural de los locales sera de acuerdo con lo
establecido por normas IRAM-AADL J 2002:1969, IRAM-AADL J 2003:1970 e
IRAM-11594.

Art. 90° - El balance térmico de los locales de un edificio serd de acuerdo a lo
establecido por normas IRAM-11605:1996 e IRAM-11564:1997 .

Art. 91° - Las chimeneas para ventilacion de gases por combustion producidos en
locales, deberan tener una altura 0.50 m por encima de la altura méaxima de la
construccién determinada para cada area urbana por el Plan de Ordenamiento
Urbano. Su seccioén sera la que determinen las normas de las reparticiones que
tengan injerencia en el tema. %

Art. 92° - Los materiales y dispositivos constructivos para la construccion de
chimeneas seran propuestos en cada caso por el interesado, previa aprobacion
por la oficina técnica municipal. Para solicitar dicha aprobacién sera necesario
presentar una memoria descriptiva de la chimenea, una memoria de calculo
estructural y un plano de la misma, firmado por profesional habilitado.

Locales de circulacion

Art. 93° - Se consideraran locales de circulacion a los pasillos, halles, escaleras y
rampas. El Cédigo distingue dos sub-categorias: los locales de circulacion para el
funcionamiento dei: edificio y/o instalacion y los locales de circulacién para la
evacuacion de personas por siniestros. Se permite que los locales de circulacion
para evacuacion sirvan ademds como locales de circulacion para el
funcionamiento del edificio.

Art. 94° - El ancho minimo de un pasillo es de 0.80 m. e ancho minimo de un
pasillo para la evacuacion de un edificio es de 1.20 m. en caso de edificios
publicos o privados que contengan mas de 100 personas el ancho de los pasillos
seran determinados por la oficina técnica municipal a pedido del interesado.

Art. 95° - La superﬁcie minima de un hall es la determinada por la relacién mas
desfavorable entre‘una circunferencia de 1.20 m de diametro o0 0.10 m2 por el total
de personas que transitan el local.

: |
Art. 96° - Los locales de circulacion para evacuaciéon de personas por siniestros
deberan tener como minimo dos puertas para la evacuacion de personas, como

minimo. H ; — ]
Puertas de salida ¢n general

Art. 97° - El ancho libre minimo de una puerta es de 0.65 m., el ancho libre minimo
de una puerta para la evacuacion de un edificio serd de 1.20 m., el ancho de
puertas para la evacuacion de edificios de mas de 100 personas serén .
determinadas por la oficina técnica municipal en la ocasion de ser solicitada por el
interesado. i
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Art. 98° - Las puertas de salida-abriran de modo que no reduzcan el ancho minimo
exigido para pasillos, halles, escaleras u otros medios de salida. Las puertas para
evacuacion de emergencia de edificios abriran hacia afuera del local que contiene
a las personas y permaneceran sin traba mientras las personas ocupen el local. La
altura minima libre de las puertas sera de 2,00 m. No se permitira como puerta de
emergencia otro tipo que la de hoja batiente, construida con materiales no fragiles
e incombustibles. Las puertas de emergencias deberan estar consignadas como
tal en el plano municipal de arquitectura.

Art. 99° - Los materiales, los dispositivos constructivos y los tipos de puertas en
general a utilizar en los edificios seran de libre eleccion.

Escaleras

Art. 100° - El ancho libre de escaleras minimo es de 0.80 m. El ancho libre minimo
para escaleras para la evacuacion de personas en casos de emergencia es de
1.20 m. El ancho libre minimo de escaleras para la evacuacién de mas de 100
personas en casos de emergencia sera determinado por la oficina técnica
municipal en ocasién de ser solicitado por el interesado.

Art. 101° - El ancho minimo de la calzada de una escalera sera de 0.28 m, para
este ancho minimo la altura de la huella de la escalera sera de 0.17 m. El rellano
ylo descanso minimo de una escalera seré igual al ancho de la misma. Las
escaleras tendran en sus lados libres barandas con pasamanos de 0.90 cm de
altura. El tramo méaximo de escalera sin descanso sera de 10 escalones.

Art. 102° - Los materiales, los dispositivos constructivos y los tipos de escaleras a
utilizar seran de libre eleccion. En el caso de escaleras para la evacuacion de
personas por siniestros se utilizaran materiales no fragiles e incombustibles.

Accesibilidad para discapacitados

Art. 103° - Todos los edificios destinados a uso publico que se materialicen a partir
de la puesta en vigencia del presente Cédigo, y en aquellos ya terminados en
donde sea factible, deberan preverse accesos, medios de circulacion e
instalaciones adecuadas para personas discapacitadas. Todo desnivel debera ser
salvado por rampas que tendran una pendiente méaxima del 6 % (seis por ciento) y
un ancho minimo de 1,00 m. Los pasillos de circulacion deberan permitir el giro
completo de una silla de ruedas. Las puertas de acceso a despachos, oficinas,
sanitarios y a todo lugar que se suponga el acceso del publico o empleados
deberd tener una luz libre de 0.90 m. Los locales sanitarios deberan equiparse
ademas con los dispositivos necesarios para ser usados por discapacitados.

Instalaciones sanitarias

Art. 104° - Todas las instalaciones sanitarias de edificios y/o instalaciones tendran
que ajustarse a las normas establecidas por O.S.N.

Art. 105° - No se permitird la construccion de receptaculos para instalaciones
sanitarias bajo la acera, salvo que debidamente justificado los mismos no puedan
ser ejecutados en los patios internos de la propiedad.

Art. 106° - No se permitirda en ningin caso la desembocadura de desagiies
pluviales por sobre el nivel de la acera.
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Art. 107° - Todo propietario tiene la obligacién de evitar que las aguas de lluvia que
caigan en su propiedad perjudiquen las vecinas y, a tal efecto, la oficina técnica
municipal podré ejecutar u ordenar se ejecuten las obras necesarias para evitar
dichos perjuicios. ' ‘

Art. 108° - Las ﬁltfraciones de humedad de las paredes medianeras deben ser
evitadas por el propietario responsable del perjuicio y conforme a lo que en cada
caso indique la oficina técnica municipal.

Instalaciones eléctricas

Art. 109° - Todas las instalaciones eléctricas que se realicen dentro del municipio,
ya sea de origen privado, estatal o mixto, deben ejecutarse en un todo de acuerdo
con las normas establecidas por E.P.E.C.

Instalaciones de gas 4
Art. 110° - Para las instalaciones de gas por redes o gas envasado, deberan
regirse por normas especificas de ENARGAS.

Precauciones contra incendios

Art. 111° - Todas las construcciones que se realicen dentro del municipio se
encuentran obligadas a cumplir las prescripciones de seguridad contra incendios,
establecidas por Defensa Civil con el asesoramiento de Bomberos Voluntarios de
esta ciudad.

Instalaciones que produzcan vibraciones o ruidos

Art. 112° - En todo local que se produzcan ruidos o vibraciones molestas deberan
ser aislados apropiadamente para evitar que el mismo no se transmita a locales
linderos. Las normas a cumplimentar por estos locales para permitir su habilitacion
son IRAM 4036:1972, IRAM 4063:1998 e IRAM 4117:1989.-

Materiales y dispositivos constructivos, normas y tipos

Art. 113° - Todos los tipos de locales enunciados en este Cédigo de Edificacion
podran ser construidos con materiales y dispositivos constructivos tradicionales.
Se podran utilizar' sistemas constructivos diferentes siempre que el interesado
adjunte con la documentacion de la obra el correspondiente CAT del sistema a |
utilizar. ,&

estructuras resistentes de los edificios y/o instalaciones se regiran por lo

Art. 114° - Las memorias de calculo y las especificaciones técnicas de las A 5
establecido en normas y recomendaciones CIRSOC. 4

Aspectos normati'vos referentes a edificios existentes.

Art. 115° - Todo pﬁopietaﬁo estd obligado a conservar cualquier parte del edificio
en perfecto estado de solidez e higiene, a fin de que no pueda comprometer la
seguridad y la salubridad.
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Art. 116° - Las molestias que denuncie el propietario de un edificio como
proveniente de una finca lindera, sélo seran objeto de atencion para aplicar la
presente Ordenanza, para establecer o restablecer la seguridad e higiene del
edificio y en los casos que mencione la Ley como atribucién municipal.

Art. 117° - En los casos de edificacion existente que se encuentre fuera de la linea
municipal o de la linea de edificacién, no se permitira ninguna clase de obra que
no sea para conservar en perfecto estado de solidez e higiene del edificio.

Art. 118° - Un local no podra ser subdividido en una o mas partes aisladas por
medio de tabiques, muebles, mamparas u otros dispositivos fijos, si cada una de
las partes no cumple por completo con las prescripciones de este Codigo, como si
fuera independiente.

Art. 119° - Reforma o ampliacion de edificios:

1. En edificios conforme al Cédigo: un edificio existente se puede ampliar,
reformar o transformar mientras no contradiga las prescripciones del presente
Cadigo.

2 En edificaciones no conforme a este Cédigo: todo uso o destino existente de
un edificio, instalacién o predio, no conforme a las prescripciones de este
Codigo, podra continuar siempre que no sea ampliado, reconstruido,
reformado o transformado.

Art. 120° - Para la tramitacion de la aprobacion de las refacciones, remodelaciones

ylo modificaciones, la documentacion necesaria debera constar de:

1. Plano municipal.

2. Pliego de especificaciones técnicas.

3. Presupuesto detallado segun pliego.

4. Los planos municipales, el pliego de especificaciones técnicas y el presupuesto
deberan llevar la firma de un profesional habilitado.

Construcciones en mal estado

Art. 121° - Toda construccion en mal estado de seguridad o que por cualquier
causa o motivo constituya un peligro publico, deberéd ser demolida por el
propietario, o refaccionada, si fuera posible, para ponerla en condiciones.

Art. 122° - Cuando una edificacién fuera declarada en estado de peligro se
notificarda a su propietario de tal circunstancia, emplazéndolo a realizar los
trabajos de refaccién y/o demolicion que carresponda. l
Requerimientos de funcionamiento durante la construccion ﬁk%tl

Art. 123° - Es obliéatoria la colocacion en la acera, de una valla provisoria en toda
la extensién del frente de cualquier trabajo que, por su indole, sea peligroso,
incomodo o signifique un obstéculo para ¢l trénsito en la via publica.

Art. 124° - La valla provisoria se construird con tablas de madera o chapa y
colocadas de modo que impidan la salida de materiales al exterior. Las puertas .
que se coloquen no abriran al exterior y estaran provistas de los medios
necesarios para cerrarlas perfectamente durante la suspension diaria de los
trabajos. Cuando por circunstancias especiales, verificado por inspeccion, fuera
imprescindible utilizar el espacio delimitado por la valla para establecer el obrador,
deber evitarse que los materiales se acopien sobre la acera y/o cuneta. Se
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evitaréd todo dafio o incomodidad a los transelntes. En todos los casos, las vallas
se colocaran de tal manera que quede un paso.libre de 1,00 m (en caso de existir
arboles, hasta los ejes de los arboles); dichas vallas no podran distar mas de 2,50
m de la linea municipal.

Art. 125° - La valla provisoria seré trasladada a la linea municipal, tan pronto
como se haya ejecutado !a obra, pudiendo la oficina técnica municipal autorizar
especialmente la permanencia de la valla por un término, el més reducido posible.

Demoliciones y excavaciones

Art. 126° - Todas las demoliciones que se realicen dentro del Radio Municipal,
requieren del aviso de obra.

Art. 127° - Sélo se otorgarén permisos para efectuar demoliciones, cuando exista
un profesional responsable técnicamente de su ejecucion.

Art. 128° - Todas las demoliciones se realizaran de manera que no perjudiquen a
los propietarios linderos o a los intereses de terceros, ni obstaculicen la via
publica.

Art. 129° - Toda demolicién que se realice sobre la linea municipal o proxima a
ella, deberé ser protegida por un vallado de madera o chapa de caracteristicas
similares a la que se determinan en la parte referente a "uso de la propiedad
publica durante la construccion”.

Art. 130° - Cuando se realicen excavaciones aisladas que no formen parte de un
expediente de construccién, se debera dar aviso de obra a la Municipalidad.

Disposiciones punitivas

Art. 131° - Las sanciones establecidas en este Capitulo se refieren exclusivamente
a la aplicacion de este Codigo y no tienen relacién con otras de carécter municipal
de otro tipo.

Art. 132° - Las sanciories se graduaran segun la naturaleza o la gravedad de la
falta y de acuerdo con los antecedentes del infractor. Una vez aplicada la
penalidad no podra ser convertida en otra.

Art. 133° - La Municipalidad llevara un registro de penalidades donde anotara las
sanciones solicitadas y aplicadas a cada profesional y a cada empresa. Publicara
mensualmente la ‘ndmina de profesionales y empresas que hayan sido
suspendidos en el uso de la firma y notificar al Colegio de Arquitectos y/o ‘al ;
Colegio de Ingenieros de la Provincia de Codrdoba, la noémina de aquellos() |
profesionales que hayan sido sancionados. H

Art. 134° - Cuando no se especifique una determinada penalidad, las infracciones

a lo dispuesto en este Codigo se penalizaran de acuerdo con el siguiente criterio:

1. Apercibimiento. -

2. Multa variable segun la infraccion.

3. Suspension en el uso de la firma ante la Municipalidad por términos varlables
comprendidos entre tres meses y cinco arios.

Art. 135° - Se aplicara Apercibimiento por:
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No concurrir a una citacion.

No tener en obra los documentos aprobados.

Efectuar en obras autorizadas ampliaciones y/o modificaciones en condiciones
previstas por este codigo, pero sin el permiso correspondiente.

SN -

Art. 136° - El apercibimiento se aplicara como sancién una sola vez por obras en
infraccion. Si la infraccion no se corrigiere, se aplicara la multa.

Art. 137° - Se aplicara multa por las siguientes infracciones:

1. Efectuar en obras autorizadas, a trabajos en contravencién.

2. Iniciar, sin permiso o sin dar aviso correspondiente, cualquier tipo de obra.
3. Impedir el acceso a las propiedades a los inspectores en funcion.

4. No cumplir con la higienizacién de terrenos baldios.

Art. 138° - Se aplicaran suspensiones por las siguientes infracciones:

1. Por cada cinco apercibimientos o multas consideradas en conjunto, en el
termino de un afio por obra: 3 meses. -

2. Por no acatar una orden escrita de paralizacion de trabajos: tres a seis meses.

3. Por utilizar materiales de mala calidad que afecten la seguridad e higiene: tres
a seis meses. ;

4. Cuando se compruebe grave negligencia del profesional o0 empresas firmantes
del expediente de permiso de obra o no actien del modo establecido en este
Cadigo: la primera vez, un afio; cada una de las siguientes, tres arios.

5. Cuando se produzcan derrumbes parciales o totales por deficiencias de
construccion u otro accidente por negligencia: uno a cinco afios.

6. Cuando se compruebe falsificacion de firmas, sin perjuicio de la
responsabilidad legal que pudiere sobrevenir: cinco afios.

7. Cuando un profesional o una empresa haya acumulado suspensiones que
alcancen a sumar diez afios: diez afios.

Art. 139° - Las multas aplicadas a profesionaleé y'empresas deberan ser pagadas
dentro de los 30 dias de la notificacion.

Art. 140° - La suspension de la firma significarda la prohibicion ante Ila
Municipalidad, de presentar planos, construir o instalar nuevas obras hasta tanto la
pena sea cumplida: Sin embargo, se podra continuar el tramite de los expedientes
iniciados antes de la aplicacién de la pena, asi como las obras con permiso
concedido. _

No obstante, cuardo la suspensién que sea por un afio 0 mas, podra llevar como
accesorios para el profesional afectado, su eliminacién de todas las obras en que
intervenga o que se hallen a su cargo, iniciadas o con permiso concedido.

Disposiciones transitorias

Art. 141° - Toda refaccion; remodelacion y/o ampliacién -ejecutada o en ejecucion-
que se hayan redlizado en contravencion con las disposiciones de esta
Ordenanza, podran presentar expediente de construccion ante esta Municipalidad,
abonando los derechos de construccion que correspondieren. El plazo para dicha
presentacion sera de 180 (ciento ochenta) dias a contar desde la fecha de
promulgacion de la presente Ordenanza.

Art. 142° - En aquellos casos en que se hubiere realizado Visacion Previa de los
planos de proyecto y/o relevamiento con fecha anterior al de la promulgacién de

Fuente: Ordenanza Municipal De Coronel Moldes: Plan De Ordenamiento

Urbano, 2013.

Maria Belén Manterola 181



Loteo y venta de terrenos para la construccion de un barrio semi-cerrado en la localidad de Coronel Moldes

Anexo: 12. 8: Tablas de actualizacion

. - - : g A

*Wa F. Falor artual de £ veclbida cala fio por ador®  TABLA AcUhulsdh  Pala NeTuAliead

Anny | ‘ '

S RN LN L I RN REL N SAL N RELE R NEEY RIEE R 2 | oa | e | 33 | oo | axn | s
i 10.990146 ofaien 945(40, 71340 226/ #0. 909 €0 RO 16 K17 80 ATHI P pezfen Aealdn wiafs . 701 sasdsfo. T IR TLS| 40, 600/ 80,
H 1930 Lgaz] g s 1oAdY 1788 paonf Loedal 1 oaxal (Res| |osenf 1o . Boand L en by
] 2941 2 004 2178 1673 2.511) a7n2f 2,322 2,200 2. 240 2 2 i rseel p ey
& | %.or7) 3 gonf 34300 3,465 3,312 1.1 250 2 2, 2. | Vil L
_{_ 4057 4 71y 4.45n A4 207 3900 3,605 aenf H % 2. Loved 4
[] s.242) d.917] 4 429 5 1. 1. 2.7 ¥ 1| 1
7 6,003 5 4n7) B 200 i 1 1. 7. z.ma3 1
8 6.733( 5. g10f § 74: 4] 4 3 2a0f = n g
9 1430 14 410 1 2, ERLL ]
" a1 At i 2 2160 4
1 e LRE: 5 onan| o 2.0 2ard 1
1 i " 387 A1) 4 2,450 2 g0el
v b org| 5.3170 4 2 t6i] & Phsl ot
[ 1 e SnY 5. PN EL
15 i3 10 A s LLY T
15 frerre] REE 4 1. H

17 8, 6] _ier 4. 3 2

11 fge nen 4,650 5. 1 2

(LR TR = 134 i Fl 7.

o0 1w, ny £an| X, a 2

st limonsy 6 an1j 63 5 IR H
e 10 64" 614 6 3 L1 2.atrf 2 2.
- .79 6.1 5 7. 40 2 2
) L 5 2408 8 T,
B (S LE [NaEEN 5.4 £ oA B

24 al2a, 12108, onml g oo & 90r) 6, 5 At gl 2 med ?

7 Sen|3n. 10716 33012 204 6.915) 6.5 5 3 nanf EX e

R AL A LT TR IRy 51 3w 3 2. 2.

77 [i5.04001, BEH14 5Ral13 ngy ool s 5 ENID ] 2. 50 2.

an tid 427,391, 290113 Tan T.000 & 5 5.5 ERLLN B 2,500 z.0
w STOMIS NAGJIE 2% 0 TTel B 24 TOANG A 42 £ 2340 S.510 A4 807l & S40) Lo1asl o999 3 646l 3 2500l o227 200
L LURLY ETOEY CTRTE (ERTE PR IR I TH BT At PR T R TS g_onui toate] 3 2,373 2.0

* Cepyright 10558: Prestilent aml Falloser ol Thavard Collepn,

Tn I Felor gernal oda S1.° Tl\‘}l.h na DedHo Ladsa
n : | e N . I R . sny, | g0n | 35w L aam | 48w | 500
REEN LA TN E L NIES REES LS REES IS IRES RO R 3
7
1 [N R CER LT (TR L] 0 donfro e
e Rt RS et it et
’ W 52 gy o an| A
i 0 otey ol 0,30 o .k
s I o1 alzm " ¥
-
& | e e, 0 2ag BILEE
1 oo n i) 0.t o0
4 | o.omal oles n pos) oozl 0.0
I ERTES INEY 0,014 0.0
s folsag o IRUH IR XS
B
0 B 5 HEX]
1 oA oM o nsl o o
] :l] : 5' o 06n| 0 natl oo o NEEXD
naif o 5 035 6 po 8ot 0 oon g 0
o b n IRIL RS anei 0 nanl 6.0
vonf o o IRCE R ol 0 IRE
= E R R
3 [} @ [ EIEL e noola g ane o desoeoaax
e 87341 0 §13].0.7 2 a2 0 ol o M2l o oor 0 onf nooad am
+f o 0070 6 dd 0 3 o p.nis 5 onal o bnsh 0ozt aoami oe
v le X ERIL R f he n ot ¢ o ER N R
R ERTE RN RN B s IRIEERE o oonil # o0zl o anlf o Aol
. o
[ EX T T o [ 0 n 0 n1s o ey 0 nar] o neel o et @ el 0o
I A b B n R ERAE PRIk o ani| o acel o onif o eayl o ant| o ony
v e e nidarf o I IRCHER s RRIE REID a onef nonne] o noa| o eezf o em
[ RS R T S a v nzel o pinl 0,819 o onn n ans| naad ool noens 4 ang
s fane o 61 a3l o a noo2e] et a.nen 6 ans o oy o ona n nos| oeni e
¢ | a1 o ney poae b a nozil o ate] o esl 0 oane 6 nadd 8 anaf o aazf o.enzd 0 an)
© 18184 ooannd oadal 0 " P Bt 1 RN S I [ T e It | R
1 @ 75H 0574 0 31Y 0 a n.ntel o ping o gas] 7 et n aor| e pasl noaoz) 6,600 4 o6l
s ey alael 6 e 9 2 o nta] o non] 4 o< o.dna) 6 oa% o angl o am| nlani e.onn
n B.747 6,557 @300 0, 0,05 oxy o ety o aixf o.oonzl a mvgl nonnap o0 et o o0l o oany 4 ant
8 | o.era 0oanal o g g n.azz| noatdf a nest o ani] el o am| e doy
» .40 8 373 0 f4i] B noaeal 6,0 6 ent| 4 0o 0odn -

Copyright 1933: President and Fellows of [larvard Collepr.

Fuente: Categra de costos para la gestion, Universidad Nacional de Rio Cuarto.

Maria Belén Manterola 182



iy WHITNEY

Y
frie) é’ INTERMATIONAL UNIVERSITY SYSTEM
&N

¥

-

ANEXO E: Formulario Descriptive del Trabajo Final de Graduacion

AUTORIZACION PARA PUBLICAR Y DIFUNDIR

TESIS DE POSGRADO O GRADO
A LA UNIVERIDAD SIGLO 21

Por la presente, autorizo a la Universidad Siglo21 a difundir en su pagina web o bien a través
de su campus virtual mi trabajo de Tesis segin los datos que detallo a continuacion, a los
fines que la misma pueda ser leida por los visitantes de dicha pagina web y/o el cuerpo
docente yfo alumnos de la Institucion:

Autor-tesista Manterola Maria Belén
(apellido/s y nombre/s completos)

DNI

(del autor-tesista) 33.538.543

Titulo y subtitulo .,

(completos de la Tesis) Evaluacion de un proyecto de

inversion: Loteo y venta de
terrenos para la construccion de
un barrio semi- cerrado en la
localidad de Coronel Moldes

Correo electrénico .
(del autor-tesista) b_len88@hotmail.com

Unidad Académica Universidad Siglo 21
(donde se presentd la obra)

Datos de edicién:

Lugar, editor, fecha e ISBN (para el caso
de tesis yo publicadas), depdsito en el
Registro  Nacional de  Propiedod
Intelectual y autorizacion de la Editorial
(en el caso que correspondal).

TIPagina
Referencias:
MTD: Modalidad Tutorial a Distancia = ED: Educacidn a Distancia
MP: Modalidad Presencial = M5: Modalidad Senior = MRIV: Modalidad Rio Cuarto




Otorgo expreso consentimiento para que la copia electrénica de mi Tesis sea publicada en la
pagina web y/fo el campus virtual de la Universidad Siglo 21 segin el siguiente detalle:

Texto completo de toda la Tesis S|
(Marear 5l/NOJY

Publicacién parcial

(informar que capitulos se publicaran)

Otorgo expreso consentimiento para que la versién electrénica de este libro sea publicada
en la en la pagina web y/o el campus virtual de la Universidad Siglo 21.

10 de septiembre de 2014
Lugar y fecha:

Maria Belén Manterola

Firma autor-tesista Aclaracidn autor-tesista

Esta Secretaria/Departamento de Posgrado de la Unidad Académica:

certifica que la tesis adjunta es la aprobada y registrada en esta

dependencia.

Firma Aclaracion

Sello de la Secretaria/Departamento de Posgrado

(1] Advertencia: Se informa al autor/tesista que es conveniente publicar en la Biblioteca Digital las obras
intelectuales editadas e inscriptas en el INPI para asegurar la plena proteccion de sus derechos intelectuales [Ley
11.723) y propiedad industrial (Ley 22.362 y Dec. 6673/63. Se recomienda la NO publicacién de agquellas tesis que
desarrollan un invento patentable, modelo de utilidad y disefio industrial que no ha sido registrado en el INPI, a los
fines de preservar la novedad de la creacidn.

B|Pagina
Referencias:
BATD: Modalidad Tutorial a Distancia = ED: Educacion a Distancia
MP: Modalidad Presencial = M5: Modalidad Senior = MRIV: Modalidad Rio Cuarto





