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1. Resumen Ejecutivo




El presente proyecto de inversion se desarrolla para analizar la viabilidad de un
complejo semicerrado de casas unifamiliares haciendo un fuerte hincapié en sus atributos

ecoldgicos que marcan una nueva tendencia en materia de construccion.,

Para llegar a la evaluacidn del mismo se realiza un andlisis del macro entorno que
rodea al proyecto desde aspectos econdémicos, politicos, sociales, culturales y tecnoldgicos.
Luego se realiza un estudio del mercado para poder elaborar un diagndéstico de la situacion

actual del mismo y de la viabilidad de su realizacion.

Para ello se plantean objetivos generales y especificos y se busca evaluar cada uno
de ellos para poder establecer una conclusion final y asi determinar las ventajas de la

realizacion del mismo teniendo en cuenta diferentes aspectos.




2. Abstract




This investment project is developed for analyzing the feasibility of a semi-
enclosed complex of family houses with a strong emphasis on their ecological attributes

that mark a new trend in the field of construction.

To reach evaluation point of this project we carry out an analysis of the macro
environment surrounding the project from economic, political, social, cultural and

technological aspects.

Then there’s a study of the market to produce a diagnosis of the current situation
and of the feasibility of its implementation. For this purpose there are General and specific
objectives and seeks to evaluate each of them in order to establish a final conclusion and
thus determine the advantages of the realization of the same taking into account different

aspects.
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Teniendo en cuenta la creciente necesidad tanto inmobiliaria, de inversion y
ambiental de la provincia de Cordoba como asi también la expansion de la misma hacia
Gran Cordoba (La Calera, Unquillo, Villa Allende, entre otras) es que nace la motivacion
del presente Trabajo Final de Grado. La base del mismo es poder unificar estas necesidades
planteadas anteriormente en un nuevo concepto de viviendas.

El presente trabajo se enfoca en evaluar las viabilidades de mercado, técnica,
organizativa, legal, ambiental y econémica de un proyecto de inversion de un complejo
semicerrado de casas unifamiliares, considerando que se denomina “vivienda unifamiliar”
a aquellas casas en las que una unica familia ocupa el edificio en su totalidad. Estas
contaran con ciertas caracteristicas de respeto al medio ambiente, junto con la utilizacion
de avances tecnoldgicos actuales para el uso responsable de agua y energia en cada una de
sus formas. El concepto se basa en la aplicacion de los nuevos valores ecolégicos y de uso
responsable de las energias no renovables presentes en la sociedad, de ahi se desprende el
nombre del mismo: ECO: ecoldgico y HOUSING: conjunto de viviendas.

El presente trabajo se encuentra dividido en las siguientes secciones: en un primer
momento se exponen los objetivos generales y especificos que persigue el proyecto y que
son los que guian el accionar en cada una de las instancias subsiguientes. Luego se
encuentra el marco tedrico que da fundamento a todo lo analizado en el presente trabajo y
el marco conceptual en donde se exponen los conceptos claves a tener en cuenta para que
al lector que resulte de facil comprension el resto de las instancias. Seguido de esto se
encuentra la metodologia donde se exponen todos los medios que se utilizan para evaluar

el proyecto, contribuir con los objetivos especificos y asi cumplir el objetivo general.
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El apartado siguiente se refiere al diagnostico donde se analizan los aspectos
relacionados al proyecto y el cual se encuentra segmentado en viabilidades. En esta etapa
se comienza con el anlisis detallado de la construccion en el pais y luego en la provincia
de Cérdoba para llegar en mayor profundidad a cada uno de los factores que determinan la
actividad del sector de la construccion. Para finalizar, también se cuenta con un andlisis de
algunos aspectos de la ciudad de Villa Allende, para asi poder determinar la viabilidad del
proyecto en lo que respecta al mercado. Seguido de esto se analizan las especificaciones
técnicas del proyecto como asi también la cuantia de los desembolsos necesarios para
Ilevarlo a cabo en cada periodo de tiempo, también determinado en este apartado. Luego
se procede a evaluar al proyecto desde la perspectiva organizativa, analizando las
alternativas mas adecuadas para el desarrollo del mismo, como asi también sus costos
asociados. Para finalizar se procede a evaluarlo desde una perspectiva legal teniendo en
cuenta las reglamentaciones vigentes en materia de fideicomisos de construccion y las de
construccién propiamente dicha para luego llegar al anlisis econdmico y financiero que
engloba los costos de cada una de las anteriores aristas y asi poder determinar si el proyecto
resulta viable desde esta perspectiva, aplicando indicadores de rentabilidad para la correcta
toma de decisiones.

Para la realizacion del mismo se cuenta con un terreno de una hectarea (10.000
metros cuadrados) ubicado en Villa Allende Golf, el que se adquiere por parte del principal
inversor del presente proyecto. Villa Allende es una ciudad cercana a Cordoba capital
caracterizada por la construccion de viviendas modernas ya que su crecimiento y desarrollo
es reciente. Cuenta con numerosos espacios verdes y una especial vista a las sierras que

enmarcan un impactante paisaje que la convierte en una ciudad Unica y de eleccion de
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muchos Cordobeses que deciden viajar unos pocos kilometros para disfrutar de la
tranquilidad y seguridad que brinda a sus ciudadanos.

Los tipos de inversores son el inicial, quien aporta el terreno y un grupo de
inversores secundarios dependiendo del aporte de los mismos, teniendo como exigencia
minima invertir en el proyecto el equivalente al costo de construccion correspondiente de
una unidad. ElI namero méaximo de inversores secundarios es de seis dependiendo de la
inversion de cada uno de ellos.

Entre las figuras societarias evaluadas para el proyecto se toma la del Fideicomiso
de Construccion, siendo el fiduciario el encargado de la administracion del mismo, para lo
que se cuenta con un equipo interdisciplinario de asesores para llevar a cabo el proyecto
con la mayor seguridad posible para todos los inversores.

El horizonte temporal del proyecto serd de 18 meses hasta la entrega final de cada
una de las viviendas a sus propietarios, fecha en la que se procede a finalizar y disolver el
contrato de fideicomiso.

Cabe destacar que se dispone de conclusiones parciales para cada uno de los
aspectos mencionados anteriormente y una conclusion final tratando de integrar todos los

temas tratados en el desarrollo.

3.1 Justificacion y antecedentes generales.

La principal motivacién que lleva a realizar este estudio es la inversion en un
sistema de viviendas con atributos de respeto al medio ambiente, tan necesarios en la
sociedad actual, con minimas tecnologias que contribuyen a tal fin sin aumentar de manera
dréstica los costos en materia de construccién a través del Fideicomiso y teniendo en cuenta

todas sus ventajas para los inversionistas. Sumado a esto, especial interés tiene el atractivo
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del tema ya que supone innovacion en rubro de la arquitectura, teniendo en cuenta que son
pocos los proyectos de este estilo en la ciudad y es mucho lo que puede estudiarse e
investigarse sobre esta nueva modalidad de construccidon que se encuentra en un gran
desarrollo y expansion.

Sin dejar de tener en cuenta los problemas actuales en lo que respecta al medio
ambiente y a la contaminacion que estdn generando un gran cambio climético y dafiando
cada vez més nuestro ecosistema. Actualmente se dispone de gran cantidad de estudios
referentes a la contaminacién producida por una vivienda en funcionamiento y las energias
son cada vez mas costosas Yy dificiles de conseguir, por lo que se puede contribuir con
algunas pequefias modificaciones que generan grandes cambios en nuestro ambiente
natural y que ayudan a preservar el ambiente para las generaciones venideras.

Otro aspecto importante, es que se pueda conocer este nuevo segmento dentro del
sector de la construccion, como sus ventajas y desventajas analizandolo desde todas sus
aristas, para asi poder sembrar en los lectores algunas motivaciones que contribuyan a
generar un cambio de mentalidad sobre la utilizacion de nuestros recursos naturales,
concientizandonos de que algunas pequefias acciones innecesarias generan un gran efecto
sobre ellos. Como asi también, demostrar lo interesantes que resultan este tipo de proyectos
desde el lado de la rentabilidad en proyectos de inversién, debido a la alta diferenciacién e
innovacion que ofrecen a potenciales inversores, remarcando el ahorro que se ve reflejado

en cada una de las facturas de los servicios de una vivienda tradicional.
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Objetivo general

Analizar y evaluar la factibilidad y viabilidades de mercado, técnica, organizativa,
legal, ambiental y econdmica de un proyecto de inversion para la construccién de un
complejo semicerrado de casas unifamiliares con caracteristicas sustentables y ecoldgicas

de respeto al medio ambiente, ubicado en Villa Allende Golf.

Objetivos especificos

1- Determinar y analizar el mercado y su potencialidad para la
realizacion del proyecto tanto en el macro entorno como asi también en el micro
entorno que rodea al mismo para poder establecer la demanda y determinar

intervinientes claves y precios de mercado adecuados.

2- Evaluar las tecnologias ecoldgicas y sustentables disponibles y su
factibilidad técnica y econdmica para establecer una ventaja competitiva de frente

a posibles sustitutos o competidores ofreciendo alta diferenciacion y calidad.

3- Evaluar tiempos de construccion y determinar el horizonte temporal
del proyecto para conocer los plazos minimos necesarios, informacién sumamente
relevante para inversores, y asi lograr determinar las necesidades de fondos en cada
una de las etapas del mismo para establecer una planificacion de tiempos adecuada

que sirva de guia para su realizacion.
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4- Determinar cual es el mejor marco legal en el cual se pueda
encuadrar el proyecto remarcando las ventajas de su utilizacion, sus costos y los
profesionales que se requieren para su constitucion, desarrollo y posterior

finalizacion.

5- Determinar la estructura organizacional que mejor responda a este
tipo de proyectos, analizando las necesidades de personal y sus relaciones entre
ellos. Establecer el organigrama del proyecto y las actividades que realiza cada uno
de los intervinientes y asi también poder analizar el impacto econémico de esta

estructura sobre los costos totales.

6- Evaluar aspectos financieros del proyecto para determinar su
rentabilidad econdmica — financiera como asi también el flujo de caja para conocer
sus movimientos de fondos y las necesidades del mismo, que contribuyan a la

evaluacion final.

7- Proponer indicadores que permitan conocer la evaluacion final del

proyecto para poder determinar si el mismo se encuentra viable desde este aspecto

considerando factores claves como el valor neto actual y la tasa interna de retorno.
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4. Marco Teorico.
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Etapas de un Proyecto de Inversion.

Para comenzar con el analisis de la composicion de los proyectos de inversion, es
necesario comenzar identificando las etapas del mismo para luego proceder en profundidad

a evaluar cada uno de los aspectos necesarios para la consecucion de él.

Un proyecto tiene distintas etapas, las cuales se las puede clasificar en las

siguientes:

- Idea de proyecto.
- Estudios de preinversion: formulacion, preparacion y evaluacion.
- Inversién: administracion de la ejecucion.

- Operacion: funcionamiento operativo del proyecto.

La idea del proyecto.

Fernandez Espinoza, (2007) afirma que: “La idea del proyecto surge basicamente
como una propuesta tendiente a solucionar un problema o para aprovechar una oportunidad
derivada de las ganancias que podrian lograrse satisfaciendo los requerimientos de la

comunidad respecto a bienes y servicios”(p.19).

Asi, la definicion y descripcion de la idea, mas el analisis correcto de los alcances
de la misma y de los resultados del anélisis, que necesariamente debe efectuarse, permitira
presentar los elementos que son importantes de tener en consideracion para tomar alguna

decision respecto de ella sobre su viabilidad.
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Estudios de preinversion: formulacién, preparacion y evaluacion.

El estudio del proyecto en el analisis de preinversion lleva incorporado dos

conceptos basicos que son necesarios conocer antes de comenzar con el proyecto, ellos

son: la formulacion y preparacion y posteriormente la evaluacion economica de los

resultados cuantitativos logrados en los estudios de mercado, técnico, de organizacion,

legal y financiero.

La obtencién de informacion para simular lo que podria requerir el proyecto en materia de
inversiones, la determinara de los ingresos y egresos que generara o demandara su operacion,
mas los valores de desecho, constituyen los elementos cuantitativos que deben obtenerse a
fin de proceder a construir el flujo de caja. También sera necesario determinar en qué
momento del tiempo ocurren los hechos sefialados, para asi evaluar la rentabilidad del
proyecto utilizando las tasas de descuento que corresponda, dadas sus caracteristicas y

condiciones. (Fernandez Espinoza, 2007, pég. 20)

La etapa de preinversion se podria decir que es muy importante ya que es aquella

en donde se realizan los estudios tendientes a determinar la viabilidad econ6mica de

implementar y llevar a cabo la idea. Esta etapa de preinversion a su vez puede dividirse en

tres tipos de estudios que se diferencian fundamentalmente por la cantidad y calidad de

informacion involucrada y por la profundidad con que se aborda el estudio. Estos se pueden

denominar de la siguiente manera: el estudio de perfil, de prefactibilidad y de factibilidad

(Fernandez Espinoza, 2007).

Estudio de perfil.
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Esta es la etapa mas preliminar del analisis preinversional. Por lo mismo, su
resultado debe considerarse solo como una aproximacién que permite determinar
basicamente la conveniencia de destinar recursos a profundizar el andlisis de una particular
iniciativa de inversion. Este se realiza con informacion existente y el juicio comun, es decir

se utiliza informacion secundaria.

Sirve para analizar la viabilidad econdmica de un proyecto en un menor tiempo y

evaluar si se continua o no con el estudio (Fernandez Espinoza, 2007).
Estudio de prefactibilidad.

En lo que respecta a este estudio se profundiza el de la etapa anterior, una vez que
se identifica que resulta atractivo continuar con el andlisis. Ahora se estudian las distintas
alternativas de mercado, tecnologia y procesos productivos, tamafo, localizacion,
consideracion de la forma organizacional que adoptara y legal, financiamiento, sistemas de
organizacion y otros. Se utiliza informacion de tipo cuantitativa y de fuentes secundarias
de informacién. Este nivel de analisis lleva mayor tiempo de estudio y a partir de aqui se
determina si es factible rechazar el proyecto o continuar con el nivel de factibilidad, el que

requiere mayor profundidad (Fernandez Espinoza, 2007).

Estudio de factibilidad.

El estudio de factibilidad requiere de mayor tiempo de estudio de variables
cuantitativas provenientes de fuentes primarias de informacion, a diferencia del anterior
que se basaba en fuentes secundarias de informacion. Las variables cualitativas son

minimas en comparacion con la de etapas anteriores. El calculo de las variables econémicas
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puede ser lo suficientemente demostrativo para justificar la valoracién de los distintos items

del flujo de ingresos y egresos.

Se deberan precisar las inversiones del proyecto y dejar claramente identificados los costos
y beneficios que con mayor probabilidad se espera que generen durante el periodo de
operacion. Igualmente serd determinar lo que el mercado estaria dispuesto a pagar por ellos
en el momento correspondiente, incorporando el efecto tributario que dicha venta puede

representar. (Fernandez Espinoza, 2007, pag. 22)

Analisis del macro entorno.

Se llega a la necesidad de estudiar con profundidad el macro entorno donde se situa
el proyecto ya que se sabe que las empresas de éxito son conscientes de que existen
necesidades y tendencias no satisfechas en ese macro entorno donde se sitdan, y responden

rapidamente para obtener utilidades a partir de ellas.

Asi resulta de vital importancia hacer una diferenciacion entre las modas pasajeras,
las tendencias y las megas tendencias. Se puede decir que una moda pasajera €s
imprevisible, no hay causas que puedan llegar a determinarla y no tiene gran relevancia
social, en lo que respecta a las tendencias son una direccion o secuencia de acontecimientos
que tienen cierta intensidad y duracion, en cambio una mega tendencia puede llegar a
describirse como el conjunto de cambios considerables de indole politica, econdémica y
tecnoldgica que se desarrollan lentamente, pero que una vez gque se manifiestan afectan
durante un largo tiempo, es por ello la necesidad de distinguir entre estos tres conceptos,
ya que determinadas empresas aprovecharan de unas y tendran precauciones sobre otras a

la hora de tomar decisiones relevantes en sus proyectos (Kotler & Keller, 2006).
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Las empresas Yy sus proveedores, intermediarios de marketing, clientes,
competidores y el pablico en general, operan en un macro entorno de fuerzas y tendencias
que generan oportunidades y presentan amenazas. Estas fuerzas representan factores
incontrolables que la empresa debe seguir de cerca, respondiendo a ellos cuando sea

necesario.

Las empresas deben estar atentos a seis de esas fuerzas principales, conocidas, entre
las que se encuentran: demograficas, econdémicas, socioculturales, naturales, tecnoldgicas

y politico — legales.

El entorno demogréfico.

La principal fuerza demogréafica de la que las empresas estan pendientes es la
poblacién, puesto que son las personas las que conformaran los mercados” (Kotler &
Keller, 2006, pag. 79). En este punto, segin lo que se definio en las lineas anteriores, las
personas dedicadas al estudio del mercado de los proyectos se interesan especialmente por
el tamafio y el crecimiento de la poblacion por ciudades, regiones y paises ya sea por la
distribucion por edad o por la mezcla étnica, por los niveles educativos que conforman a
esta poblacion, los modelos familiares que determinan las tendencias de compra de cada
uno de sus integrantes, y también por las caracteristicas regionales y los desplazamientos

de la poblacidon hacia diferentes zonas o regiones.

Por otro lado el crecimiento de la poblacion ha despertado importantes
preocupaciones en las empresas ya que un aumento desmedido del consumo y de la

poblacién podria acarrear escasez de alimentos, agotamiento de minerales estratégicos,
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sobrepoblacién, contaminacion y un deterioro generalizado de la calidad de vida de los

habitantes del pais (Kotler & Keller, 2006).
Entorno Econdmico.

Los mercados no solo necesitan personas sino también poder adquisitivo para llevar
adelante sus proyectos y procesos productivos, es por eso que resulta importante analizar
este aspecto dentro del macro entorno del proyecto. “El poder adquisitivo de una economia
depende del ingreso, de los precios, de los ahorros, del endeudamiento y de las facilidades

de crédito” (Kotler & Keller, 2006, pag. 85).

Debido a esto es que se debe prestar atencion a las tendencias que afectan al poder
adquisitivo, ya que pueden influir directamente en los negocios, ya sea de manera positiva
0 negativa con lo cual es un aspecto relevante a la hora del analisis del macro entorno que

rodea ya sea a la empresa, el proyecto o el negocio en particular.
Entorno Sociocultural.

Siguiendo con el analisis del macro entorno resulta sumamente importante el
analisis del entorno sociocultural que influye directamente en las decisiones de compra de
los consumidores que se encuentran insertos en una sociedad que tiene determinadas
preferencias y gustos que determinan sus necesidades de compra y que influirdn
positivamente si se tienen en cuenta al momento de analizar cada el entorno del proyecto.
Para ello y continuando con la bibliografia de Kotler & Keller, 2006 vemos que el poder
adquisitivo mencionado anteriormente se desplaza hacia determinados productos y
servicios, alejandose de otros, en funcion de los gustos y preferencias de los consumidores.

Asi la sociedad genera algunas creencias, valores y normas que definen en gran medida
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esos gustos y preferencias que son los que en definitiva impulsaran a la compra de los
bienes que consideren necesarios y que van en consonacia con esas normas o creencias
mencionadas anteriormente. Por lo tanto las personas absorven, casi inconscientemente,
una vision del mundo que define su relacion consigo mismos, con los demas, con las

organizaciones, con la naturaleza y con el universo completo.

Entorno Natural.

El estudio de este aspecto es vital en el proyecto ya que es la base de diferenciacion

del mismo con lo cudl se haré especial incapie en el desarrollo de este punto.

El deterioro ecologico es una preocupacién mundial. En muchas ciudades de todo el planeta
la contaminacion del aire y del agua ha alcanzado niveles alarmantes. Existe una gran
inquietud por los “gases invernadero” emitidos a la atmdsfera como consecuencia de la
conbustién de minerales fésiles; por la destruccion de la capa de 0zono como consecuencia
del uso de determinados productos quimicos; y por la escasez de agua, cada vez mas

preocupante. (Kotler & Keller, 2006, pag. 86).

En este punto se debe tener presente y prestar atencion a las amenazas y
oportunidades vinculadas a las problematicas naturales méas presentes en nuestra sociedad
y cada vez mas marcadas entre las que se encuentran principalmente la escasez de materias
primas, sobre todo del agua, este es un punto importante ya que debido al cambio climatico
de los ultimos afios, las lluvias son cada vez mas necesarias y escasean en los ultimos
tiempos. Otra de las amenazas que se pueden reconocer son el aumento del costo de la
energia, como los niveles de contaminacion que son cada vez mayores y la funcion

cambiante de los gobiernos.
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Como se consideran sumamente importantes estos puntos para el desarrollo del
proyecto es que se procederd a nombrar segun los autores Kotler & Keller, (2006) lo que

definen para cada una de las probleméticas mencionadas anteriormente:

Escasez de materias primas: Las materias primas de la tierra pueden clasificarse en: infinitas,
finitas renovables y finitas no renovables. Los recursos infinitos como el aire o el agua se

estan convirtiendo en un problema (...).

Aumento del costo de la energia: Un recurso finito no renovable, el petroleo, ha generado
problemas muy serios para la economia mundial (...). Las empresas estan buscando medios

practicos para aprovechas la energia solar, nuclear, edlica y algunas otras mas (...).

Presion  anticontaminacion:  Determinadas  actividades industriales  deterioran
inevitablemente el ambiente (...). Se han creado un gran mercado para soluciones de control
de la contaminacion, como los centros de reciclaje o los rellenos sanitarios. Su existencia

conduce a una busqueda de modos alternativos para producir y envasar los productos (...).

Cambios en la funcién de los gobiernos: Los gobiernos de diferencian por su preocupacion
y su empefio en promover un ambiente libre de contaminacion (...). Muchos paises pobres
no hacen nada por su ambiente, en gran medida porque carecen de los recursos econdémicos

necesarios o de la voluntad politica. (pag. 90)
Entorno Tecnoldgico.

Uno de los factores mas importantes que condiciona la vida de las personas es la
tecnologia y los avances de la misma, con lo cual la tasa de crecimiento de la economia se

ve condicionada por ella en todo sentido ya que contribuye al desarrollo de un pais.

“Cada vez se trabaja en mas ideas y se reduce el tiempo transcurrido entre el
nacimiento del proyecto y el éxito de la aplicacion practica. También esta disminuyendo el
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periodo entre la introduccion de un proyecto y los niveles maximos de produccién” (Kotler

& Keller, 2006, pag. 93).

Entorno Politico — Legal.

Por ultimo, y no menor, es necesario analizar el entorno politico y legal del proyecto
siguiendo con Kotler & Keller, 2006, los cuales afirman: “Las decisiones (...) se ven
directamente influidas por los acontecimientos del entorno politico y legal. Este entorno se
compone de leyes, oficinas gubernamentales y grupos de presion ge influyen y limitan

tanto a las organizaciones como a los particulares” (pag. 93).

En lo que respecta a este entorno hay que tener en cuenta las legislaciones que rigen
a las emrpesas las cuales pueden contribuir en algunos casos al desarrollo de proyectos o
en su defecto, pueden generar tantas limitacion que éstos finalmente resulten poco
atractivos para inversores. Tambien hay que tener en el crecimiento de los grupos de
presion los cuales también generan un gran impacto sobre proyectos y empresas ya que

poseen una gran influencia.

Para comprender mas en profundidad estos actores del entorno politico — legal se

expondra lo que los autores Kotler & Keller, (2006) afirman:

La primera tiene por objetivo proteger a las empresas de una competencias desleal,
proteger a los consumidores de practicas comerciales injustas y proteger los intereses de la
sociedad frente a los intereses meramente econdmicos. Uno de los principales objetivos de
la legislacion es cobrar a las empresas los costos sociales que generan sus productos o sus

procesos productivos.
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El segundo se refiere a los comites de accion politica que presionan a los
funcionarios publicos y a los ejecutivos para que presten mas atencion a los derechos de

los consumidores, de las mujeres, de los jubilados, de las minorias, entre otros.

Es evidente que las nuevas leyes y el crecimiento de los grupos de presion implican

mas restricciones para las empresas.

Analisis del micro entorno.

Asi como se hizo referencia a la vital importancia del estudio y anélisis del macro
entorno del proyecto también se llega a la necesidad del estudio de los aspectos
relacionados con el micro entorno, siguiendo con los autores Kotler & Keller, (2006)
quienes han sido seleccionados para entender en mayor profundidad lo que se debe tener

en cuenta al analizar los diferentes entornos del proyecto en cuestion.

“El micro ambiente estd formado por los actores del ambiente inmediato de la
empresa que afectan su habilidad para servir a sus mercados; la empresa, los proveedores,
los intermediarios del mercado, los clientes, competidores y el publico” (Kotler & Keller,

2006, pag. 173).
Los Proveedores.

En este grupo se encuentran las empresas o individuos que proporcionan los
recursos necesarios por una compafiia y sus competidores para producir los bienes y
servicios que comercializan. Asi es que los desarrollos o cambios en el ambiente de los
proveedores pueden repercutir sustancialmente en las operaciones de la empresa ya que se

consideran que son intervinientes claves en el proceso productivo.
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Uno de los puntos a tener en cuenta en este aspecto es que la escasez de productos,
las huelgas y otros acontecimientos pueden evitar que se cumplan las promesas de entrega
de materias primas y hacer que se pierdan ventas en el corto plazo y puede tener como
consecuencia de esto dafiar la buena disposicion del cliente a la larga y hasta la pérdida del
mismo, ya que ante estas situaciones el cliente puede tener la necesidad de conseguir el
mismo producto o servicio en una empresa que forme parte de la competencia (Kotler &

Keller, 2006).
Los Intermediarios.

Otro grupo dentro de los cuales se mencion6 que forman parte del micro entorno
del proyecto son los intermediarios lo cuales son firmas comerciales que ayudan a la
empresa a encontrar clientes o a cerrar operaciones con ellos. Estos pueden dividirse en
dos tipos segun sus funciones entre los cuales se encuentran los agentes intermediarios y
los comerciantes intermediarios. Para comprender fundamentalmente a que se refieren cada
uno de ellos nos basaremos en los autores Kotler & Keller, (2006) los cuales afirman que:
“Los primeros encuentran clientes para negociar contratos pero no son poseedores de la
mercaderia. Los segundos son aquellos que compran, toman posesion y luego revenden la

mercaderia” (pag. 175).
Los Clientes.

Toda empresa o0 proyecto se vincula con proveedores e intermediarios con objeto
de poder abastecer en forma eficiente los productos y servicios adecuados a su mercado

meta, que puede ser uno 0 mas de los siguientes tipos de mercados de clientes:
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- Mercados de consumidores: son individuos y hogares que adquieren bienes y
servicios para consumo personal.

- Mercados industriales: son organizaciones que compran bienes y servicios que
quieren para crear otros productos y servicios con el propdsito de hacer utilidades
y/o alcanzar otros objetivos.

- Mercados de revendedores: son organizaciones que compran bienes y servicios
con objeto de revenderlos para obtener una utilidad.

- Mercados gubernamentales y no lucrativos: son las oficinas gubernamentales y no
lucrativas que adquieren bienes y servicios con objeto de producir servicios
publicos o transferir estos bienes y servicios a otros que los necesiten.

- Mercados internacionales: son compradores extranjeros, que pueden ser
consumidores, productores, revendedores y gobiernos. (Kotler & Keller, 2006,

pag. 176)

Se puede encuadrar al proyecto dentro del mercado de dos tipos de mercados de

clientes, el mercado de consumidores y el mercado de revendedores.

Competidores.

Actualmente es raro que una empresa permanezca sola al vender su producto o
servicio en un determinado mercado de clientes, de lo contrario éstas deben competir con
una gran cantidad de competidores, ya sea que ofrezcan el mismo producto o que sean
competidores al ofrecer productos sustitutos del que vende la empresa. Por lo tanto es
necesario identificarlos, monitorearlos y superar en estrategia a estos competidores para

capturar y mantener la lealtad del cliente.
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Hay diferentes tipos de competidores o de competencia entre los cuales podemos

destacar:

- Competidores genéricos: representan diferentes maneras basicas de satisfacer la
misma necesidad.

- Forma de los competidores: diferentes maneras de satisfacer una necesidad
particular.

- Marcas competidoras: esta representa la diversidad de marcas para una necesidad

particular (Kotler & Keller, 2006).

Los autores Kotler & Keller, (2006) afirman que: “Una empresa debe tener en
mente cuatro dimensiones basicas a las que puede llamarseles las cuatro Ces del
posicionamiento del mercado, (...) considerando la naturaleza de los clientes, canales,

competencia y sus propias caracteristicas como una compaiiia” (pag. 177).

Publico.

La empresa no solo debe tener en cuenta a sus competidores en su bldsqueda para
satisfacer un mercado meta, sino que también debe reconocer a un gran conjunto de
publicos interesados en su proyecto 0 negocio, para lo que es importante remitir a la

definicion de publicos.

“Pablico es todo grupo que tiene interés real o potencial o repercusion en la

habilidad de una empresa para alcanzar sus objetivos” (Kotler & Keller, 2006, pag. 177).

El publico puede facilitar o impedir la habilidad de una empresa para alcanzar sus
objetivos. La empresa inteligente toma medidas correctas para manejar con exito las

relaciones con los publicos claves.
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Toda empresa se enfrenta a diversos publicos importantes a saber:

- Publicos financieros: son instituciones financieras (...) que afectan la capacidad
de la empresa para conseguir fondos (...).

- Publicos de los medios de difusion: Las empresas deben cultivar la buena opinion
de los publicos de difusion, especialmente periddicos, revistas, estaciones de radio
y television (...).

- Pulblicos gubernamentales: la empresa necesita tomar en cuenta los desarrollos
gubernamentales en la formulacion de sus planes (...).

- Pdublicos de accién ciudadana: las practicas de una empresa debe ser cuestionadas
por organizaciones de consumidores, grupos ecologistas, minoristas entre otros.

- Publico en general: una empresa debe preocuparse por la actitud del publico en
general hacia sus productos y practicas (...).

- Pdublicos internos: el pablico interno incluye obreros, empleados, directivos y al
consejo directivo. Cuando los empleados tienen buena opinién de su empresa, esta
actitud positiva se difunde entre el publico externo (...). (Kotler & Keller, 2006,

pag. 178)

Luego de todo el andlisis del entorno externo al proyecto y del entorno interno o
micro entorno se hace necesario contar con una herramienta que nos brinde toda la
informacion analizada precedentemente en conjunto. Asi es que se llega a la necesidad de
evaluar los aspectos relevantes del Analisis FODA que ofrecera factores claves para el

éxito y el perfil del proyecto.

Para este analisis nos basaremos en el libro de Sainz de Vicufia Ancin, 2000
llamado “El Plan de Marketing en la Practica” por su simpleza en la explicacion de dicha

herramienta.
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Antes que nada es conveniente definir los conceptos que utiliza el analisis FODA.

Son consideradas Oportunidades los factores externos al proyecto y que favorecen
el cumplimiento de las metas y objetivos, como asi en su contracara se encuentran las
Amenazas que determinamos que son los factores externo, que no pueden controlarse, y

que perjudican a dichas metas y objetivos.

Por otro lado contamos con las variables de analisis interno, las denominadas
Fortalezas que son los factores propios del proyecto que favorecen el cumplimiento de los
objetivos y su contracara, las Debilidades o puntos debiles del proyecto que perjudican o
pueden llegar a perjudicar el cumplimiento de los objetivos. Estos en su conjunto definen
una posicion de ventaja o desventaja frente a los posibles conpentidores, por lo tanto es
importante detectar ventajas competitivas ya que éstas se relacionan con el valor percibido
por los clientes respecto del proyecto o empresa. Esto puede ser definido como el
posicionamiento del cliente en torno a la utilidad del producto basado en la percepcion de

lo que se recibe y se da (Sainz de Vicufia Ancin, 2000, pag. 148).

Resulta esencial perseguir la excelencia en las actividades clave de generacion de
valor para ellos se mencionara los que el autor Sainz de Vicufia Ancin, (2000) afirma al

respecto:

- Valor de produto: calidad, innovacion, ecologia, salubridad, envase, formato u
otras caracteristicas funcionales del producto.

- Valor econémico o de precio: precio del producto, oferta- promociones o
condiciones de pago (...).

- Valor de servicio: gama, informacion, comodidad, disponibilidad del producto,

rapidez, trato,(...) etc.
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- Valor de identificacidn: imagen, asociaciones, marca, confianza, relaciones u

otros aspectos psicoldgicos relevantes. (pag. 150)

Preparacion y Evaluacion de Proyectos.

Un proyecto no es, ni mas ni menos, la busqueda de una solucién inteligente al planteamiento
de un problema tendiente a resolver, entre tantos, una necesidad humana. Cualquiera sea la
idea que se pretende implementar, la inversion, la metodologia o la tecnologia por aplicar,
ella conlleva necesariamente la bisqueda de proposiciones coherentes destinadas a resolver

las necesidades de la persona humana. (Sapag Chain & Sapag Chain, 2008, pag. 2)

Asi, con estos y otros autores nos iremos introduciendo en los temas que son

relevantes para el desarrollo del presente proyecto de inversion.

Vemos como los autores centran la atencion en los proyectos tendientes a resolver
necesidades humanas y sin lugar a dudas una necesidad fundamental en el ser humano es
la de vivienda entre otras. En este trabajo nos focalizaremos no solo en la satisfaccion de
este tipo de necesidades sino también en la necesidad, imperante en nuestra sociedad, de
respeto al medio ambiente que nos rodea. ES necesario tener en cuenta este aspecto
fundamental a la hora de encarar un proyecto, ya que de a poco se van incrementando las

legislaciones tendientes a la proteccién, conservacion y respeto del medio ambiente.

“El proyecto surge como respuesta a una idea que busca la solucién de un problema
(reemplazo de tecnologia obsoleta, abandono de una linea de productos) o a la manera de

aprovechar las oportunidades del negocio” (Sapag Chain & Sapag Chain, 2008, pag. 3).
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El mercado inmobiliario se encuentra muy desarrollado en nuestra provincia el
tema fundamental es poder brindar a la sociedad elementos que agreguen valor y
diferenciacion utilizando tecnologias existentes en nuestro pais para hacer mas atractivo el
segmento, como bien dice el autor aprovechar las oportunidades del negocio, que en

materia inmobiliaria no son pocas y que pueden resultar muy atractivas a los inversores.

“Existen diversos mecanismos operacionales por los cuales un empresario decide
invertir recursos econdmicos en un determinado proyecto. Los niveles decisorios son
multiples y variados, puesto que en el mundo moderno cada vez es menor la posibilidad de

tomar decisiones de manera unipersonal” (Sapag Chain & Sapag Chain, 2008, pag. 4).

Por lo tanto se puede decir que no existe una concepcion rigida, poco flexible, que
defina en forma precisa mecanismos para la toma de decisiones asociadas con un proyecto
de inversion en particular. No obstante, resulta obvio que la toma de decisiones exige
disponer de una gran cantidad de antecedentes y variables que permitan que se termine

escogiendo por la mejor de las opciones posibles.

Toda toma de decision implica un riesgo. Obviamente, algunas decisiones pueden
tener un menor grado de incertidumbre ante otras que pueden llegar a ser muy riesgosas y
por lo tanto pueden dificultar la toma de decisiones ya que serd necesario evaluar en
profundidad todas las aristas comprendidas en el proyecto para no dejar nada librado al

azar.

Con todo lo anteriormente expuesto resulta 16gico pensar que frente a decisiones
que impliquen mayor riesgo, exista como consecuencia una opcion donde se obtenga

mayor rentabilidad, debido a que se compensa el riesgo con el beneficio obtenido durante
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el proyecto o al finalizar el mismo. Sin embargo, lo fundamental en la toma de decisiones
es que éstas se encuentren bajo el anlisis de fuertes en antecedentes basicos que hagan que
se adopten de manera consciente y con el mas pleno conocimiento de las distintas variables
que entran en juego en cada una de las decisiones que se estan tomando. Estas permitiran
adoptar conscientemente las mejores decisiones posibles (Sapag Chain & Sapag Chain,

2008).

En el complejo mundo moderno, donde los cambios de toda indole se producen a una
velocidad vertiginosa, resulta imperiosamente necesario disponer de un conjunto de
antecedentes justificatorios que aseguren una acertada toma de decisiones y hagan posible

disminuir el riesgo de equivocarse al decidir la ejecucion de un determinado proyecto.

A ese conjunto de antecedentes justificatorios, mediante los cuales se establecen las ventajas
y desventajas que tiene la asignacion de recursos para una idea o un objetivo determinado,

se denomina “evaluacion de proyectos. (Sapag Chain & Sapag Chain, 2008, pag. 5)

Se expone la necesidad de evaluar un proyecto de inversion desde diferentes

viabilidades: comercial, técnica, legal, organizacional, de impacto ambiental y financiera.

Es importante introducirnos en profundidad en cada uno de estos aspectos a evaluar
para el correcto desarrollo del proyecto, para lo cual seguiremos con los autores antes
mencionados desglosando las viabilidades que debe cumplir un proyecto entendiendo la

importancia que ellas implican.

El estudio técnico del proyecto.

En todo proyecto de inversion el analisis de la viabilidad financiera se desprende

de un estudio pormenorizado de la viabilidad técnica, la cual tiene por objeto proveer
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informacion para cuantificar el monto de cada una de las inversiones necesarias para llevar
adelante el proyecto y de todos los costos de operacion que también serdn necesarios en

cada uno de los momentos del tiempo.

“(...) Se estima que deben aplicarse los procedimientos y tecnologias mas
modernos, solucién que puede ser optima técnicamente, pero no serlo financieramente

(...)” (Sapag Chain & Sapag Chain, 2008, pag. 25).

La definicion del tamafio del proyecto es otro aspecto fundamental para la
determinacion de las inversiones y los costos que se derivan del estudio técnico, ya que
dependiendo del tamafio, muchas veces pueden variar los costos. Es importante en este
punto cuando existen dudas entre dos 0 mas posibilidades, no tomar una decision en una
etapa tan preliminar ya que ello podria conducir a errores en el proyecto, es necesario contar
con toda la informacion relevante para tomar esta decision Tal como afirman los autores
Sapag Chain & Sapag Chain, (2008): “En este caso, deberan desarrollarse los estudios de
las distintas posibilidades técnicas, postergando, si fuera preciso, la decision hasta la ultima

etapa de su evaluacion” (pag 26).

El estudio del mercado.

Uno de los factores mas criticos en el estudio de proyectos es la determinacién de
su mercado, tanto por el hecho de que aqui se define la cuantia de su demanda e ingresos

de operacion, como por los costos e inversiones implicitos.

El estudio del mercado es mas que el analisis y la determinacion de la oferta y la

demanda, o de los precios del proyecto. Muchos costos de operacion pueden preverse
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simulando la situacion futura y especificando las politicas y los procedimientos que se

utilizardn como estrategia comercial.

Metodoldgicamente, los aspectos que deben estudiarse son cuatro, segun los

autores Sapag Chain & Sapag Chain, (2008) que afirman:

a) Elconsumidory las demandas del mercado y del proyecto, actuales y proyectadas.
b) Lacompetenciay las ofertas del mercado y del proyecto, actuales y proyectadas.
c) Lacomercializacién del producto o servicio generado por el proyecto.

d) Los proveedores y la disponibilidad y el precio de los insumos actuales y

proyectados. (pag. 27)

En lo que respecta al analisis del consumidor tiene por objeto caracterizar a los
consumidores actuales y potenciales, para obtener un perfil sobre el cual pueda basarse la
estrategia comercial. El andlisis de la demanda cuantifica el volumen de bienes o servicios

que el consumidor podria adquirir de la produccién del proyecto.

El estudio de la competencia es uno de los mas importantes. “ES preciso conocer
las estrategias que se sigue la competencia para aprovechar sus ventajas y evitar sus
desventajas; (...) ella se constituye en buena fuente de informacion para calcular las
posibilidades de captarle mercado y para el célculo de los costos probables” (Sapag Chain

& Sapag Chain, 2008, pag. 27).

Otro aspecto importante es el andlisis de la comercializacion del proyecto ya que
es tal vez es uno de los factores mas dificiles de poder determinar, por cuanto la simulacion
de sus estrategias se enfrenta al problema de estimar reacciones y variaciones del medio

durante la operacion del proyecto.
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Cada una de estas decisiones originara una inversién, un costo o un ingreso e
operacion que es necesario estudiar para alcanzar las aproximaciones mas cercanas a lo

que sucedera cuando el proyecto sea implementado.

“El mercado de los proveedores puede llegar a ser determinante en el éxito o en el
fracaso de un proyecto” (Sapag Chain & Sapag Chain, 2008, pag. 28). Esto es asi ya que
de ellos depende el acceso a las materias primas o servicios necesarios, como asi también
los cumplimientos en los tiempos de entrega a clientes entre otros, los cuales favorecen a

tener una buena imagen de marca.

Para conocer cada una de las aristas que componen al macro y al micro entorno
muchas veces es necesario realizar diferentes tipos de investigaciones. Las mismas pueden

clasificarse en tres tipo:

1- Descriptiva: consiste, fundamentalmente, en caracterizar un fendmeno o situacién
concreta indicando sus rasgos mas peculiares o diferenciadores. El objetivo de la
investigacion descriptiva consiste en llegar a conocer las situaciones, costumbres y
actitudes predominantes a través de la descripcidn exacta de las actividades, objetos,
procesos y personas. En este caso, su meta no se limita a la recoleccién de datos, sino
a la prediccidn e identificacién de las relaciones que existen entre dos 0 mas variables.
Los investigadores no son meros tabuladores de datos, sino que los recogen sobre la
base de una hip6tesis o teoria, exponen y resumen la informacién de manera cuidadosa
y luego analizan minuciosamente los resultados, a fin de extraer generalizaciones

significativas que contribuyan al conocimiento. (Zikmund, 2008, pag. 87)

La expresion de datos en las investigaciones descriptivas pueden ser segun

Zikmund, (2008) de dos maneras. Cuantitativos, cuando se analizan datos numéricos,
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o cualitativos cuando se incluyen variables tedricas. Es importante también remarcar

que puede existir la combinacion de ambas o solo una de ellas.

2- Exploratoria: es aquella que se efectGa sobre un tema u objeto desconocido o poco
estudiado, por lo que sus resultados constituyen una vision aproximada de dicho objeto,
es decir, un nivel superficial de conocimiento. (Zikmund, 2008, pag. 88)

3- Explicativa: Se encarga de buscar el porqué de los hechos mediante el establecimiento
de relaciones causa-efecto. En este sentido, los estudios explicativos pueden ocuparse
tanto de la determinacion de las causas (investigacion postfacto), como de los efectos
(investigacion experimental), mediante la prueba de hipdtesis. Sus resultados y
conclusiones constituyen el nivel mas profundo de conocimientos. La investigacion
explicativa intenta dar cuenta de un aspecto de la realidad, explicando su
significatividad dentro de una teoria de referencia, a la luz de leyes o generalizaciones
que dan cuenta de hechos o fendbmenos que se producen en determinadas condiciones.

(Zikmund, 2008, pag. 90)

Las Cinco Fuerzas de Porter

(...) En algunos casos suele ser relevante hacer un breve repaso a las fuerzas
competitivas de Porter para conocer el grado de competitividad del sector en el que nos

movemos (...)” (Sainz de Vicufia, 2000, p.86)

Michael Porter (1980), en su libro “Estrategia Competitiva” plantea una
herramienta de las fuerzas competitivas para analizar la estrategia de una unidad de negocio
utilizada para conocer lo atractiva que puede ser una estructura de la industria. Se

fundamente la utilizacién de este Modelo de andlisis ya que el estudio de las fuerzas
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competitivas que se logra, permite arribar a conclusiones diagnosticas claras a través de la

identificacion de 5 fuerzas competitivas fundamentales.

- Amenaza de entrada de nuevos competidores: se pretende analizar las
barreras de entrada para ingresar al mercado en el que se desarrolla la empresa para
conocer la pertinencia de considerar en un escenario futuro posibles nuevos

competidores.

- Larivalidad entre los competidores: Se evaluara el grado de rivalidad entre
las empresas que compiten en el mismo sector, analizando su posicionamiento para

poder tomar decisiones en el presente plan de acuerdo a los datos arrojados.

- Poder de negociacion de los proveedores: Se analizara la fuerza que ejercen
los proveedores del sector para evaluar y poder anticiparse a posibles futuros

inconvenientes que afecten en la comercializacién de los productos de la empresa.

- Poder de negociacion de los compradores: Se llevaré a cabo un estudio del
perfil del comprador del sector, analizando los dos tipos de compradores del sector,
segun la cadena de comercializacion (farmacias y consumidores finales) para poder
determinar el grado de esta fuerza, de forma que permita elaborar estrategias en base

a este analisis.

- Amenaza de ingreso de productos sustitutos: Se estudiard el grado de
posibilidad de ingreso al sector de productos que satisfagan la misma necesidad pero

con una tecnologia diferente.
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Resulta imprescindible en el presente plan el analisis de estas fuerzas para
lograr determinar el atractivo del sector y tomar las decisiones correctas en los futuros

cursos de accion.

Las Cinco Fuerzas que guian la Competencia
Industrial
Porter 1980

Competencia Amenaza
Potencial

+

FPoder negociador FPoder negociador

Competidore= en la
Proveedores T Industria - Compradores

Rivalidad entre ellos

t

Sustitutos Amensza

Fuente: (Porter, 1980, p. 103)

Estructura del mercado.

En lo que respecta a este punto los autores Sapag Chain & Sapag Chain, (2008)
afirman que:
El ambiente competitivo del proyecto, en caso de ser implementado, puede adquirir una de

las siguientes cuatro formas generales: competencia perfecta, monopolio, competencia

monopdlica y oligopolio.

La competencia perfecta se caracteriza porque en el mercado de un determinado producto

existen muchos compradores y vendedores que, dado que la participacion de cada uno de
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ellos en el mercado es muy pequefia, no pueden influir en el precio; el producto es idéntico
y homogéneo; existe movilidad perfecta de los recursos; no hay barreras a la entrada o salida

y los agentes econdmicos estan perfectamente informados de las condiciones del mercado.

Existe monopolio cuando un solo proveedor vende un producto para el que no hay sustitutos

perfectos, y las dificultades para ingresar a esa industria son grandes.

La competencia monopdlica se caracteriza porque existen numerosos vendedores de un
producto diferenciado y porque en el largo plazo, no hay dificultades para entrar o salir de la

industria.

Una estructura de mercado oligopdlica existe cuando hay pocos vendedores de un producto
homogéneo o diferenciado, y el ingreso o salida de la industria es posible, aunque con

dificultades. (pag. 43)

La demanda del producto.

Siguiendo con los autores anteriormente mencionados nos introduciremos ahora al
estudio de un aspecto fundamental para cualquier proyecto, ya que de ella se derivan los
resultados del negocio y es la Ilamada demanda. Con respecto a ello Sapag Chain & Sapag

Chain, (2008) afirman que:

De acuerdo con la teoria de la demanda, la cantidad demandada de un producto o servicio
depende del precio que se le asigne, del ingreso de los consumidores, del precio de los bienes
sustitutos o complementarios y de las preferencias del consumidor. La cantidad demandada
de un bien aumenta al bajar el precio del producto, al aumentar el precio de los bienes
sustitutos o reducirse el de los complementarios, al aumentar el ingreso del consumidor y al

aumentar las preferencias del consumidor por ese producto. (pag. 44)
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Se puede determinar con lo anteriormente expuesto que la teoria econdmica indica
que la relacién funcional entre precio y cantidad demandada es inversa, es decir, al subir el
precio disminuye la cantidad demandada, siempre y cuando estemos hablando de bienes
normales, lo que no sucede para otro tipo de bienes donde el comportamiento difiere, lo

cual excede al presente trabajo.
La oferta.

Asi como es de vital importancia conocer la demanda del producto al evaluar un
proyecto de inversion, también es importante conocer la oferta del mismo para asi conocer

maés a fondo el mercado junto con sus oferentes y competencia.

“El término oferta se puede definir como el nimero de unidades de un determinado
bien o servicio que los vendedores estan dispuestos a ofrecer a determinados precios”

(Sapag Chain & Sapag Chain, 2008, pag. 55).

La interseccion de la curva de oferta con la curva de demanda determina el precio
de equilibrio del producto o servicio brindado y la cantidad de equilibrio. De esta manera
(...) el punto de equilibrio es aquel en el que, a un precio determinado, se igualan las

cantidades ofrecidas y demandadas (Sapag Chain & Sapag Chain, 2008, pag. 55).

En lo que respecta a los costos totales de la empresa estos crecen a medida que
aumenta la produccién. El costo total de produccion es la suma de los costos fijos, que se
definen como aquellos que no varian, cualquiera sea la cantidad producida, y los costos
variables, que son aquellos que varian segun la cantidad producida y tienen una estrecha

relacion.
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“Las ganancias empresariales estaran determinadas por la diferencia entre el
ingreso percibido por las ventas y el costo de produccion” (Sapag Chain & Sapag Chain,

2008, pag. 58).

Asi es importante en este punto remarcar sobre algunos conceptos en lo referente a
la formulacion de la estrategia, es asi como las metas indican que se quiere conseguir de
cada negocio Yy la estrategia indica lo que hay que hacer para conseguirlo. Cada negocio
debe crear una estrategia genérica para alcanzar sus metas y esta debe incluir una estrategia
de marketing, una estrategia tecnolégica y una estrategia de recursos, todas ellas

compatibles. (Kotler & Keller, 2006, pag. 67)

Para ello Porter introduce su concepto de Estrategias Genéricas que sirven como

punto de partida adecuado para el pensamiento estratégico, ellas son:

- Liderazgo en costos: la empresa se esfuerza por obtener los costos de produccion
y distribucion mas bajos y asi vender a precios mas bajos que sus competidores y
conseguir una mayor participacion de mercado.

- Diferenciacion: la empresa se concentra en alcanzar mejores resultados con base
en alguna ventaja importante que valora la mayor parte del mercado.

- Enfoque: la empresa se concentra en uno 0 mas segmentos estrechos del mercado.
Esta llega a conocer estos segmentos en profundidad y busca ser lider en costos o

diferenciacion dentro del segmento meta (Kotler & Keller, 2006, pag. 79).

El estudio organizacional-administrativo-legal.

En este apartado se estudiaran las posibles estructuras organizativas que mas se
adapte al proyecto en particular y a los requerimientos para su operacion. “Conocer esta
estructura es fundamental para definir las necesidades de personal calificado para la gestion
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y, por tanto, estimar con mayor precision los costos indirectos de la mano de obra

ejecutiva” (Sapag Chain & Sapag Chain, 2008, pag. 28).

En este aspecto puede tomarse varias decisiones entre las cuales una de ellas es la
de desarrollar internamente actividades que pudieran subcontratarse, esto influye
directamente en los costos por la mayor cantidad de personal que pudiera necesitarse, la
mayor inversion en oficinas y equipamiento y el mayor costo en materiales y otros insumos,
lo que no ocurre si se decide tercerizar la contratacion de personal a una empresa

especializada, como en el caso del proyecto en cuestion a una Empresa Constructora.

“Los sistemas y procedimientos contables-financieros, de informacion, de
planificacion y presupuesto, de personal, adquisiciones, crédito, cobranzas y mucho mas
van asociados con los costos especificos de la operacion” (Sapag Chain & Sapag Chain,

2008, pag. 29).

Tan importante como los aspectos anteriores es el estudio legal. Aunque no
responde a decisiones internas del proyecto, influye directamente en ellos y, en

consecuencia sobre la cuantificacion de sus desembolsos.

Normalmente existen disposiciones que afectan de manera diferente a los
proyectos, dependiendo del bien o servicio que produzcan con lo cual se procederd a
evaluar la figura elegida para el proyecto que se corresponde a un contrato de Fideicomiso

de Construccion.

El contrato de fideicomiso.
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La proliferacion de emprendimientos y la incorporacion de nuevos inversores al
sector inmobiliario trajeron como consecuencia una figura novedosa para el ordenamiento
juridico de los nuevos proyectos, se trata del fideicomiso, en este caso, aplicado a la

construccion, por lo que lo se denomina Fideicomiso Inmobiliario o para la construccion.

Con la sancion de la ley 24.441 la cual se encuentra en los Anexo 1 al finalizar el
presente trabajo, la figura juridica del Fideicomiso se incorpora de manera concreta y

organica en el ordenamiento juridico de nuestro pais.

La ley en su art. 1° define al fideicomiso diciendo: “habra fideicomiso cuando una
persona (fiduciante) transmita la propiedad fiduciaria de bienes determinados a otra
persona (fiduciario), quien se obliga a ejercerla en beneficio de quien se designe en el
contrato (beneficiario), y a transmitirlo al cumplimiento de un plazo o condicion al

fiduciante, al beneficiario o al fideicomisario”.

Para una mejor comprension de su funcionamiento, en primer lugar se deberd
definir cuéles son los elementos caracteristicos de esta figura para ellos se procedera a

exponer lo que de ellos se investigd en paginas webs. Estos son:

- Laconfianza (fiducia), elemento distintivo por el cual se relaciona a la persona que entrega
los bienes (fiduciante) y quien los recibe y los administra (fiduciario).

- La existencia de un mandato concreto de parte del fiduciante al fiduciario para que éste
cumpla con el cometido que se le encarga, el cual debera enunciarse claramente en el

contrato de fideicomiso.
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- La independencia total de los bienes fideicomitidos tanto del patrimonio del fiduciante

como del fiduciario, constituyendo en si mismo un “patrimonio autonomo pleno”.

(Chialvo, 2013)

Este punto es una de las claves principales del éxito del fideicomiso. El aislamiento
de los bienes afectados al fideicomiso, entregados por el fiduciante al fiduciario, respecto
de eventuales acreedores particulares de ambos, por cualquier naturaleza y privilegio. Asi,
estos acreedores se ven impedidos de accionar sobre los bienes del fideicomiso, quedando

éstos protegidos de la accion de terceros.

Asimismo, y como contrapartida, los bienes afectados al fideicomiso, por tratarse
de un patrimonio que adquiere autonomia plena, responden por las acreencias propias del
fideicomiso pero no permiten que acreedores del fideicomiso puedan accionar sobre el
resto de los bienes que integran el patrimonio del fiduciante o del fiduciario. Nuevamente

aqui se verifica el aislamiento e independencia del patrimonio fideicomitido.

Por ultimo, otro aspecto positivo de esta figura distintiva es la existencia de un
administrador idoneo, el fiduciario, quien deberd actuar bajo los principios del “buen
hombre de negocios” y llevar adelante el mandato recibido, actuando con lealtad y
diligencia y ejerciendo una adecuada conservacion y custodia de los bienes recibidos hasta

que se concluya con el contrato de fideicomiso (Chialvo, 2013).

Sujetos de un contrato de Fideicomiso.

Los sujetos intervinientes en un contrato de fideicomiso son los siguientes segtn lo

determina la ley seréan:
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Fiduciante: es el constituyente del fideicomiso, quien transmite la titularidad de los
bienes o derechos al fiduciario. Puede ser una persona fisica o juridica. Puede ser al mismo
tiempo beneficiario del objeto del fideicomiso. Nunca puede ser al mismo tiempo

fiduciario.

Fiduciario: puede ser uno o varios sujetos, persona fisica o juridica. Recibe los
bienes o derechos que le transmite el fiduciante y se compromete a través del contrato de
fideicomiso a cumplir con el encargo y darle a los bienes o derechos el destino que
determine el fiduciante. Su deber es el de administrar, gestionar y realizar todos los actos
pertinentes a fin de dar cumplimiento al encargo. Nunca puede ser al mismo tiempo

fiduciante y tampoco beneficiario.

Beneficiario o fideicomisario: es aquel a cuyo favor se ha establecido la prestacién
0 el objeto producto del cumplimiento del contrato de fideicomiso. Es quien recibe los
beneficios derivados del encargo, puede ser una o varias persona, fisicas o juridicas. Como

ya dijimos, el fiduciante también puede ser beneficiario.

Caracteristicas propias del fideicomiso para la construccion.

El fideicomiso para la construccion o inmobiliario es aquel por el cual se celebra
un contrato de fideicomiso para construir un inmueble (edificio de departamentos, casas,
etc.). En el contrato se deben establecer todas y cada una de las condiciones relativas a la
construccién, administracion, forma en que participaran los inversores en el fideicomiso,
derechos y obligaciones del fiduciario, destino de los bienes obtenidos una vez cumplido

su objeto, plazos de ejecucidn, entre otros.
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El fiduciario, en su rol de administrador, recibe del fiduciante un terreno para que
se desarrolle en él un proyecto de construccion (por ej. edificio de departamentos). El
fiduciario comienza a ejercer un “dominio imperfecto” sobre el inmueble transmitido pues
éste no se incorpora a su patrimonio sino que constituye un patrimonio auténomo pleno e

independiente (Fondo fiduciario) diferente al patrimonio del fiduciante y fiduciario.

El fiduciario, en su rol de gerenciador o administrador, y en pos de cumplir el
mandato encargado en el contrato de fideicomiso, tendra facultades amplias para contratar
constructores, arquitectos y demas sujetos que intervendran en el desarrollo inmobiliario
(prestadores de servicios, empleados, etc.), para adquirir materiales y en general llevar
adelante todas las actividades propias de la construccién. Este rol es indelegable mas alla
de que a los efectos de cumplir con el mandato deba indefectiblemente contratarse personas

idoneas en la materia.

También existe la figura de los inversores, quienes participan del negocio fiduciario
de la construccion de inmuebles aportando fondos y como contrapartida pueden ser quienes
resulten beneficiarios de la obra terminada, recibiendo unidades o bien participando de los
resultados obtenidos por la venta a terceros de las mismas. La participacion de los
inversores permite obtener los recursos para financiar la obra y sus aportes dinerarios son
el mecanismo por el cual se incorporan los inversores al proyecto. En el mismo contrato de
fideicomiso se puede dejar establecido como sera el mecanismo de incorporaciéon de
inversores. Participan en una situacion similar a la de un accionista en una sociedad pero

con la ventaja de que su riesgo empresario se limita al proyecto propiamente dicho dado
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gue, como ya se ha mencionado, el mismo se ha aislado de los patrimonios individuales de

los participantes.

Aparte de la financiacion del proyecto mediante el aporte del fiduciante y de los
inversores, también se puede obtener recursos financieros mediante la preventa de las
unidades a clientes-compradores, quienes anticipan los fondos a cuenta del precio final de

la unidad a adquirir.

Una vez finalizada la obra, las unidades pueden ser entregadas al fiduciante y/o a
los inversores, quienes la reciben en caracter de beneficiarios de las mismas, pudiendo
luego darles cualquier destino posible (venta, alquiler u ocupacion) o bien se les entrega a

los clientes-compradores, quienes cancelan el saldo de precio convenido.

Si las unidades se destinaran totalmente a la venta a terceros, el fiduciario a efectos
de cumplir con el contrato de fideicomiso deberd distribuir el producido entre los
fiduciantes / inversores de acuerdo a los porcentajes de participacion de cada uno de ellos

en el fideicomiso.

Concluida la obra y dado el destino correspondiente a las unidades construidas, el

fideicomiso se disuelve por haberse cumplido el objeto del contrato (Chialvo, 2013).

Aspectos contables e impositivos del fideicomiso.

En el transcurso de la ejecucion del fideicomiso, el fiduciario debera llevar una
contabilidad ordenada que permita practicar rendiciones de cuenta periodicas al fiduciante

y a los inversores y elaborar los estados contables del fideicomiso.
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Si bien se esta en presencia de un contrato, no de una persona juridica, desde un
punto de vista conceptual, los aspectos contables se manejan de manera similar a una
sociedad comercial. Es decir, el fiduciario llevard una contabilidad organizada del

fideicomiso, el cual como ya hemos visto, constituye un patrimonio auténomo.

En cuanto a los aspectos impositivos, nos basaremos en informacion relevante
obtenida de una reconocida pagina web del sector inmobiliario, pero antes es importante
tener en claro que, si bien desde el punto de vista juridico, el fideicomiso no tiene
personeria y por lo tanto no es sujeto de derecho, desde el punto de vista del derecho
tributario, dado su autonomia como rama del derecho, se le asigna lo que se puede
denominar como “personeria fiscal” y por lo tanto se lo debe considerar como un “sujeto
impositivo” que estara alcanzado por los distintos tributos y regimenes de acuerdo a la

actividad que desarrolle.

Por lo tanto, el fideicomiso se debe inscribir ante la A.F .1.P. en condiciones
similares a una persona juridica (sociedad comercial). Al momento de la constitucion, se
presentara un formulario de inscripcion y se aportara una copia del contrato de fideicomiso
y D.N.I. del agente fiduciario si éste fuera una persona fisica o copia del estatuto o contrato

social si se trata de una sociedad comercial. Es responsabilidad del fiduciario la inscripcion.

En relacion al Impuesto a las Ganancias , y siempre que el fiduciante sea diferente
al beneficiario, la figura del fideicomiso esta incorporado a la ley como sujeto alcanzado
por el impuesto y en tanto y en cuanto de sus actividades surja un beneficio impositivo,

tributard el impuesto a la tasa del 35 % (equivalente a las sociedades comerciales). Lo
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alcanzan los deberes formales por lo que debera presentar anualmente la correspondiente

DD.JJ. determinativa del impuesto.

Cuando coincide la figura del fiduciante con la del beneficiario, el agente fiduciario
debe determinar el resultado impositivo del fideicomiso y atribuirlo al o a los fiduciantes /
beneficiarios para que éstos lo integren a sus DD.JJ. del impuesto a las ganancias y de

corresponder determinen e ingresen el tributo.

Con respecto al Impuesto al Valor Agregado, estaran alcanzados por el impuesto
siempre que las actividades que realicen lo estén. Si se trata de un fideicomiso de
construccién, obviamente serd sujeto del 1.VV.A. Todos los insumos y servicios gravados
que adquiere el fideicomiso a lo largo del periodo que dura la construccion generara un
crédito fiscal de 1.V.A. que se contrapondra al débito fiscal que se origine o determine
oportunamente al momento de adjudicacion del bien producto del fideicomiso a los
beneficiarios o al fiduciante o a terceras personas por medio de venta, entrega o cualquier

otro tipo de transmision de la propiedad.

A excepcion de los fideicomisos financieros, excluidos expresamente por la ley,
todos los demas fideicomisos (incluido el de construccion) se encuentran alcanzados por
el Impuesto a la Ganancia Minima Presunta. También en este caso a través del fiduciario
se debe preparar la declaracion jurada correspondiente determinativa del impuesto, y de

corresponder ingresar el gravamen.

Por altimo, con respecto al Impuesto sobre los Ingresos Brutos , la situacion

dependera de la actividad desarrollada y del tratamiento que a ésta le dispense cada
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jurisdiccion provincial, siendo sujeto alcanzado por éste impuesto siempre que se
verifiquen los hechos imponibles y se configuren las condiciones que surjan de la

normativa legal.

En cuanto a la responsabilidad por las deudas fiscales, dado que se trata de un
contrato y de un patrimonio autébnomo, la normativa establece que el fiduciario es el
responsable por deuda ajena de la liquidacion y del pago de los impuestos. Es una
responsabilidad solidaria salvo que pueda demostrar que se lo ha puesto en una situacion
de imposibilidad de cumplir con la obligacion fiscal. También la responsabilidad solidaria

se hace extensiva al Fiduciante (Lic. Errea, 2013).

Para concluir con este apartado resulta interesante incluir un fragmento de una
noticia publicada en Diario Norte por un contador experto en fideicomisos inmobiliarios,
el que compara a esta figura con las sociedades anénimas y sigue insistiendo que la mejor
opcion para la construccion es la del Fideicomiso. “El fideicomiso esta dejando de lado a
otras figuras como las SA, apuntadas a la construccion de un inmueble; entiendo que el
fideicomiso es una buena figura y, de hecho, la mas segura para el destino de la inversion.
Es una figura flexible que se acomoda bien a esta actividad de la construccion, pues
establece un plazo determinado y aporta seguridad, tanto para el inversionista como para

el constructor.

La figura del fideicomiso de construccion al costo dejo muchos buenos negocios y
sigue siendo una herramienta de mayor adaptabilidad que una SA de construccién, con
exigencias administrativas de otro tipo, que la convierte en la figura mas apta a pesar de la

presion impositiva para seguir llevando adelante este tipo de emprendimientos” (German
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Dahlgren, 2012) (http://www.diarionorte.com/article/91553/el-fideicomiso-sigue-siendo-

la-mejor-herramienta-para-la-inversion-inmobiliaria Recuperado el 15 de Octubre de

2013)

El estudio financiero.

La Gltima etapa del analisis de viabilidades un proyecto es el estudio financiero, el
cudl es muy importante para tomar la decision de emprender o no el proyecto en cuestion.
“Los objetivos de esta etapa son ordenar y sistematizar la informacion de caracter
monetario que proporcionaron las etapas anteriores, elaborar los cuadros analiticos y datos
adicionales para la evaluacion del proyecto y evaluar los antecedentes para determinar su

rentabilidad” (Sapag Chain & Sapag Chain, 2008, pag. 30).

En lo que respecta a las inversiones iniciales necesarias para llevar adelante el
proyecto es importante tener en cuenta que las mismas pueden clasificarse, segun
corresponda, en terrenos, obras fisicas, equipamiento de fabrica y oficinas, capital de

trabajo, puesta en marcha, entre otros.

Los ingresos de operacién se deducen de la informacion de precios y demanda proyectada,
calculados en el estudio de mercado, de las condiciones de venta, de las estimaciones de
venta de residuos y del calculo de ingresos por venta de equipo cuyo reemplazo esta previsto
durante el periodo de evaluacion del proyecto, segln antecedentes que pudieran derivarse de
los estudios técnicos, organizacional de mercado. (Sapag Chain & Sapag Chain, 2008, pag.

31)

Los costos de operacion se calculan con la informacion de practicamente de todos
los estudios anteriores de cada una de las viabilidades ya sea de la estructura organizativa,

legal, técnica entre las demas, es decir se van definiendo cada uno de los costos de cada
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una para llegar a este punto donde se pueda evaluar todo en conjunto. Existe, sin embargo,
un item de costo que debe calcularse en esta etapa: el impuesto a las ganancias, ya que este
desembolso es consecuencia directa de los resultados contables de la empresa, que pueden
ser diferentes de los resultados efectivos obtenidos de la proyecciéon de los estados

contables de la empresa responsable del proyecto.

La evaluacion del proyecto se realiza sobre la estimacion del flujo de caja de los
costos y beneficios proyectados para el ciclo de vida estimado del proyecto, en este caso

seria para los 18 meses planteados.

Por ultimo, otra variable que hay que tener en cuenta y que complementa la
informacidn, tiene que ver con la necesidad o no de contar con fuentes de financiamiento
externas al proyecto como puede ser un leasing o de una deuda para financiar parte de la
inversion. En este caso cabe aclarar que deja de medirse la rentabilidad del proyecto y se
determina la rentabilidad de los recursos propios invertidos en él, la cual puede ser

sustancialmente distinta a la del proyecto (Sapag Chain & Sapag Chain, 2008).

Construccion de flujos de caja.

La proyeccién del flujo de caja es uno de los elementos mas importantes de estudio
de un proyecto ya que al evaluarlo determinaremos la viabilidad del mismo y las distintas
necesidades de desembolsos de dinero por parte de los inversores en el tiempo, con lo cual
merece una especial atencion. La informacion basica para realizar esta proyeccion esta
contenida tanto en los estudios de mercado, técnico y organizacional que ya se fueron

analizando antes de llegar a esta etapa.

Los autores Sapag Chain & Sapag Chain, (2008) afirman que
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El flujo de caja de cualquier proyecto se compone de cuatro elementos basicos: los egresos
iniciales de fondos, los ingresos y egresos de operacion, el momento en que ocurren estos

ingresos y egresos Yy el valor de desecho o salvamento del proyecto. (pag. 292)

Ahora bien es necesario analizar cada uno de ellos para tenerlo en cuenta para el

desarrollo del trabajo al momento de clasificarlos. En una primera instancia se puede decir

que los egresos iniciales corresponden al total de la inversion inicial requerida para la

puesta en marcha del proyecto, luego los ingresos y egresos de operacion constituyen todos

los flujos de entradas y salidas reales de caja. Con respecto al momento en que ocurren los

ingresos y egresos del proyecto nos estamos refiriendo al horizonte de evaluacion del

proyecto el cual depende de las caracteristicas propias de cada uno. Asi como expresan los

autores es conveniente si el proyecto tiene plazo realizar el flujo de caja para ese plazo de

lo contrario lo aconsejable por ellos es realizarlo por diez afios (Sapag Chain & Sapag

Chain, 2008).

La estructura general de un flujo de caja y la propuesta por los autores es la

siguiente:

Tabla 1: Estructura general del flujo de caja

+ Ingresos afectos a impuestos

- Egresos afectos a impuestos

- Gastos no desembolsables

= Utilidad antes de impuestos

- Impuesto

= Utilidad después del impuesto

+ Ajustes por gastos no desembolsables
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- Egresos no afectados a impuestos

+ Beneficios no afectos a impuestos

= Flujo de Caja

Fuente: (Sapag Chain & Sapag Chain, 2008)
Flujo de efectivo de los activos.

En lo que respecta al flujo de efectivo de los activos los autores (Ross, Westerfield,
& Jordan, 2006) incluyen tres componentes basicos a saber: flujo de efectivo operativo,
gastos de capital y cambios en el capital de trabajo neto. El flujo de efectivo operativo se
refiere al flujo de efectivo que resulta de las actividades cotidianas y normales de la
empresa. En lo que se refieren como gastos de capital es al gasto neto en activos fijos
(compra de activos menos venta de activos fijos) y por ultimo el cambio en el capital de
trabajo neto se mide como el cambio neto en activos circulantes en relacion con los pasivos
circulantes para el periodo que se esta examinando Y representa la cantidad gastada en el

capital de trabajo neto.
Planeacion financiera.

Es importante conocer el significado de planificacion financiera antes de entrar en
detalle sobre los aspectos a tener en cuenta para llevarla adelante. Se dice que ésta formula
la manera en la cual se van a alcanzar las metas financieras. “Un plan financiero es una
declaracion, por lo tanto, de lo que se va a hacer en el futuro” (Kotler & Keller, 2006, pag.

443).

Existen diversos modelos segin la empresa y el rubro en el cual se encuentre el

proyecto para definir un plan financiero, por lo tanto se seguira el propuesto por los autores
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Sapag Chain & Sapag Chain, en su libro Preparacion y Evaluacion de Proyectos, para
conocer més en profundidad de que se trata especificamente este modelo y las
consideraciones que se debe tener en cuenta ya que son claras las definiciones y concretas

lo que facilita el analisis de la informacion.

Casi todos los planes financieros requieren como base un prondéstico de las ventas
futuras proyectadas, de los activos y el financiamiento necesario para respaldar esas ventas.
Con frecuencia este pronostico sera una tasa de crecimiento de las ventas antes que una

cifra exacta.

Otro ingrediente importante de este modelo son los estados pro forma. Un balance
pronosticado, un estado de resultados y un estado de flujos de efectivo. Estos estados
financieros son la forma de resumir los diferentes acontecimientos proyectados para el

futuro.

El requerimiento de los activos también es importante aqui, ya que el plan describira
los gastos de capital proyectados que seran necesarios. Asi como es necesario definir cuales
seran los requerimientos en materia de activos también serd necesario definir los
requerimientos financieros, en donde se debera abordar la politica de dividendos y la

politica de deuda.

Una vez que la empresa tiene un prondstico de ventas y un estimado de los gastos
requeridos para los activos, a menudo serd necesaria cierta cantidad de nuevo
financiamiento, debido a que los activos totales proyectados excederan al total de pasivos

y capital proyectados. En otras palabras, el balance ya no estara equilibrado.
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Debido a que podria ser necesario un nuevo financiamiento para cubrir todos los
gastos de capital proyectados, se debe seleccionar una variable financiera de “ajuste”. El
ajuste es la fuente o fuentes designadas de financiamiento externo necesario para
enfrentarse a cualquier deficit en el financiamiento y asi lograr que el balance vuelva a

estar equilibrado.

El plan debera establecer de manera explicita el entorno econémico en el cual la
empresa espera encontrarse durante la vida del plan. Entre los supuestos econémicos mas
importantes que seran necesarios hacer estan el nivel de las tasas de interés y la tasa de
impuestos de la empresa, como asi también serd necesario estimar la tasa de inflacion
considerando el contexto actual y como influird en el analisis econémico — financiero del

proyecto (Kotler & Keller, 2006).

El estudio del impacto ambiental.

Siguiendo con lo que nos expresan Sapag Chain & Sapag Chain, (2008) nos
referiremos en este apartado de un tema fundamental de nuestra sociedad hoy en dia, como
es el Impacto Ambiental de los proyectos que se realizan para satisfacer necesidades
humanas y para ellos nos introducimos aun mas en las normas ISO 14000, las cuales
consisten en una serie de procedimientos asociados con dar a los consumidores una mejora
ambiental continua en los productos y servicios que proporcionard la inversion, asociada
con menores costos futuros de una eventual reparacion de los dafios causados sobre el

medio ambiente (pag. 31).

Es importante sefialar lo que nos exponen los autores sobre la necesidad de

preocuparse cada vez mas por el ciclo de produccion completo que generara la inversion,
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determinando el impacto ambiental que ocasionara tanto el proveedor de los insumos por
la extraccion, produccion, transporte o embalaje de la materia prima, como el sistema de

distribucion del producto en su embalaje, trasporte y uso hasta la finalizacion del mismo.

Una tipologia de estudios de impacto ambiental permite identificar tres tipos:

cualitativos, cualitativo-numéricos y cuantitativos.

Los métodos cualitativos identifican, analizan y explican los impactos positivos y
negativos que podrian ocasionarse en el ambiente con la implementacién del proyecto (...)
en criterios subjetivos, por lo que su uso esta asociado con estudios de viabilidad que se

realizan en el estudio de perfil.

Los métodos cuantitativos-numéricos relacionan factores de ponderacion en escalas
de valores numéricos a las variables ambientales (...). Sefiala que para determinar la
localizacion de un proyecto es necesario considerar la combinacion de factores posibles de
cuantificar (...), con factores de caracter subjetivo asignandoles una calificacion relativa a

cada una de estas variables.

Los métodos cuantitativos determinan tanto los costos asociados con las medidas de
mitigacion total o parcial como los beneficios de los dafios evitados, incluyendo ambos
efectos dentro de los flujos de caja del proyecto que se evalla. (...) Las medidas de
mitigacion de dafios ambientales se adelantan hasta el punto en que el valor marginal del
dafio evitado se iguala con el costo marginal del control de los dafios. (Sapag Chain & Sapag

Chain, 2008, pag. 32)

Dentro de la bibliografia utilizada los autores Sapag Chain & Sapag Chain, (2008)

proponen una clara definicion de externalidades y mas precisamente las llamadas
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externalidades negativas, diciendo que son los costos que asumen miembros que forman

parte de la sociedad distintos a los que se benefician de dichos bienes y servicios.

Desde la perspectiva de la medicion de la rentabilidad social de un proyecto, el
evaluador debe cuantificar los beneficios y costos ambientales que la inversion ocasionara.
Para ello, puede recurrir a distintos métodos que permiten incorporar el factor monetario
al efecto ambiental como los métodos de valoracion contingente, de costo evitado o de

precios heddnicos.

El método de valoracion contingente busca determinar la disposicion a pagar de las

personas por los beneficios que se espera produzca el proyecto (...).

El método del costo evitado considera que el costo asociado a una externalidad debe
ser asumido por el proyecto que la ocasiona, para lo cual incorpora dentro de los costos el
gasto de subsanar el dafio causado o dentro de los beneficios, el costo que la inversion evitaria

al resto de la comunidad.

El método de los precios heddnicos busca determinar todos los atributos de un bien
gue podrian explicar el precio que las personas estan dispuestas a pagar por él. Es decir,
considera que el precio refleja, entre otras cosas, la calidad del ambiente que se vera afectado

por el proyecto (...). (Sapag Chain & Sapag Chain, 2008, péag. 35).

Criterios de evaluacion de proyectos.

Llegamos a este punto donde se evaluara la rentabilidad del proyecto luego de haber
tenido en cuenta cada una de las viabilidades estudiadas anteriormente. Siguiendo con los
autores Sapag Chain & Sapag Chain, (2008) nos adentraremos en este momento a conocer
los diferentes métodos para evaluar la rentabilidad del proyecto en cuestion y ellos en este

aspecto afirman:
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En el estudio de las inversiones, las matematicas financieras son Utiles puesto que su
andlisis se basa en la consideracion de que el dinero, solo porque transcurre el tiempo, debe
ser remunerado con una rentabilidad que el inversionista le exigird por no usarlo hoy y
aplazar su consumo a un futuro conocido, lo cual se conoce como valor del dinero en el

tiempo.

En la evaluacion de un proyecto las matematicas financieras consideran la inversion
como el menos consumo presente, y la cuantia de los flujos de caja en el tiempo como la

recuperacion que debe incluir dicha recompensa. (pag. 314)

Segun nos muestran los autores existen determinados métodos para evaluar los
proyectos de inversion, pero se encargan de destacar los métodos descontados, remarcando
que el objetivo de descontar los flujos de caja futuros proyectados es determinar si la
inversion del proyecto en estudio, rinde mayores beneficios que los usos de alternativa de

la misma suma de dinero requerida por el proyecto.

Asi definen a los principales métodos que utilizan este concepto de flujo de caja
descontado como el VAN (valor actual neto) y la TIR (tasa interna de retorno). También

sefiala como menos importante el de razon beneficio-costo descontada.
El criterio del valor actual neto (VAN).

“El criterio plantea que el proyecto debe aceptarse si su valor neto (VAN) es igual
0 superior a cero, donde el VAN es la diferencia entre todos sus ingresos y egresos

expresados en moneda actual” (Sapag Chain & Sapag Chain, 2008, pag. 315).

Al aplicar el criterio del VAN, este puede tener un resultado igual a cero, indicando

que el proyecto devuelve justo lo que el inversionista exige para esa determinada inversion
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0 proyecto; si el resultado fuese mayor a cero y positivo, indicaria que el proyecto
proporciona esa cantidad remanente sobre lo exigido, lo cual es sumamente beneficioso ya
que es rentable el proyecto por sobre las expectativas de los inversores. Si el resultado fuese
menor a cero y negativo, debe interpretarse como la cantidad que falta para que el proyecto
rente lo exigido por el inversionista para ese proyecto en particular (Sapag Chain & Sapag

Chain, 2008).

n —— i
VAN = Zﬁ

5 ey

Donde;:

Bi: beneficio del periodo i

Ci: costo del periodo i

I: periodo

N: vida util del proyecto

R: tasa de descuento

El criterio de la tasa interna de retorno (TIR).

El criterio de la tasa interna de retorno TIR evalla el proyecto en funcién de una
Unica tasa de rendimiento por periodo, con la cual la totalidad de los beneficios actualizados
son exactamente iguales a los desembolsos expresados en moneda actual. (...) Representa la
tasa de interés mas alta que un inversionista podria pagar sin perder dinero, si todos los

fondos para el financiamiento de la inversion se tomaran prestados y el préstamo se pagara
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con las entradas en efectivo de la inversion a medida que se fuesen produciendo. (Sapag

Chain & Sapag Chain, 2008, pag. 323)

Este criterio es lo que comunmente se dice que es la tasa equivalente a hacer al

VAN igual a cero y determinar la tasa que le permite al flujo actualizado ser cero.

La formula para el calculo y sus componentes son los siguientes:

TIR=Z [ FCtn/(1+i) ', =0
t=1

Donde:

lo: Inversion Inicial

FC: Flujo de Caja del Proyecto

i: Tasa de Descuento

t: Tiempo

n: Vida dtil del proyecto

Para concluir los autores Sapag Chain & Sapag Chain, (2008) afirman que

“La tasa calculada asi se compara con la tasa de descuento de la empresa. Si la TIR

es igual o mayor que esta, el proyecto debe aceptarse, y si es menor, debe rechazarse” (pag.

324).
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5. Marco Conceptual.
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En este apartado se determinan las caracteristicas técnicas en materia de atributos
ecoldgicos definiendo su funcionamiento y estructura con lo cual se procede a evaluar cada
una de las tecnologias que se utilizaran en este proyecto, sus caracteristicas y sus ventajas.
Para ellos se procede a recopilar y analizar informacion existente en variadas fuentes de

informacion de péginas de internet.

Terrazas Verdes: un Techo Verde o Green Roof es un espacio verde creado por la
adicion de plantas y capas de un medio de cultivo. Esto no debe confundirse con el
tradicional techo jardin, donde la siembra se realiza en contenedores y/o plantadores
independientes, ubicados en una terraza accesible. También conocido como jardines en el
cielo, techos ecoldgicos, consiste en recrear, en la terraza de un edificio existente o a
construir, en un balcon aterrazado o sobre cocheras subterraneas, un espacio verde que
funcione como un jardin normal. Asi y solo asi puede cumplir con las consignas de reducir
la temperatura de la construccion, la de filtro a la contaminacion, disminuir la presion

sobre los sistemas de alcantarillado y reducir el efecto de isla de calor.

Para que esto funcione se debe incluir una membrana de estanqueidad que
garantice larga vida y sirva de barrera a las raices, plantas seleccionadas especialmente, un
medio de cultivo artificial y un sistema de filtrado y drenaje (Mia, 2013)

(http://www.mia.org.ar/2013/02/se-aprobo-la-ley-de-terrazas-verdes/ Recuperado el 20 de

Agosto de 2013)

Es una interesante propuesta en favor de la ciudad y sus habitantes. Y sin duda, es
una oferta atractiva en cualquier construccion, ademas de un argumento destacado a la

hora de comercializar un emprendimiento.
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Beneficios de un Techo Verde:

Mejoramiento en el aislamiento acustico: Es un excelente aislante acudstico que, por
su concepcion, reduce eficazmente todo ruido proveniente del exterior: ruido
ambiente, de granizo, precipitaciones, etc.

Ventajas en términos urbanisticos: Las cubiertas ecoldgicas crean sectores verdes
en el entorno urbano. Las plantas sobre la cubierta, conceden a los propietarios la
presencia de un entorno natural, en lugar de las tipicas superficies negras o grises
que habitualmente constituyen las cubiertas Ilanas, cada vez mas presentes en el
paisaje urbano.

Reduccion de costos en calefaccion/ climatizacion: Aumenta el aislamiento y la
eficacia energética de cualquier edificio. Debido a sus propiedades aislantes,
estas cubiertas tiene un gran impacto sobre las temperaturas interiores, reduciendo
sustancialmente la cantidad de energia requerida para calentar una edificacion en
invierno, y enfriarlo en verano. Como resultado, se reduce notablemente los costes
energéticos a cargo del propietario.

Esperanza de vida incrementada: Aumenta la esperanza de vida de las membranas
de estanqueidad de manera significativa, ya que las protege de factores
perjudiciales como: la radiacion UV e Ir, el ozono, las fluctuaciones extremas de
temperatura, perforaciones y cualquier otro posible dafio fisico. De esta manera se
limita considerablemente, la eventual necesidad de mantenimiento.

Mejora en la calidad del aire: Contribuyen a una mejor calidad del aire. Esto sucede

particularmente en los entornos urbanos, en donde la calidad del aire es a menudo
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insuficiente. La vegetacion sobre la cubierta produce por un lado oxigeno, y por
otro, absorbe las particulas contaminadas del aire.

Retencion de agua: Absorben grandes cantidades de agua de lluvia y a la vez, evitan
que ésta se dirija directamente hacia los desagties: una gran cantidad del agua es
absorbida por las plantas, o se evapora. En el caso de precipitaciones significativas,
retrasa el vertido sobre el desagie, reduciendo la presion sobre los conductos
cloacales. Las cubiertas ecoldgicas a gran escala, pueden reducir considerablemente
el riesgo de inundacion en las zonas en donde los cafios cloacales no dan abasto.
Espacio Vital: Favorece el retorno de la naturaleza en las ciudades y zonas
industriales. Ofrece una amplia gama de biodiversidad y garantiza a ciertas especies
animales, un minimo de proteccion del medio ambiente en entornos urbanos. Aves,
mariposas y todo tipo de fauna que habita en las ciudades y que necesitan de la
vegetacion para sobrevivir, pueden encontrar sobre las cubiertas, un lugar ideal para
descansar y crear un nuevo habitat. Asimismo, las cubiertas ecoldgicas pueden
ofrecer a los habitantes de las ciudades un espacio funcional y relajante, paliando
la ausencia del jardin tradicional (Ecohabitar, 2013)

(http://www.ecohabitar.org/las-ventajas-del-techo-verde/ Recuperado el 20 de

Septiembre de 2013)
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llustracion 1: Composicion de Techos Verdes.

Vegetacion

Sustrato
con retentor de agusa

Filtro Geotextil
Geodren con
protaccion geotextil
Membrans de
impermesbilizacion
antiraiz

Fuente: Green B

Membrana de impermeabilizacién: Lamina con proteccion a los rayos uv.
Membrana de estanqueidad termoplastica a base de PVC flexible armada con velo
de fibra de vidrio, para la impermeabilizacion de cubiertas planas con o sin
pendiente. Colocada sobre un fieltro de poliéster de 300 grs/m2.

Filtro Geotextil: MacDrain® 2L 21.1 es un geo compuesto para drenaje liviano y
flexible, cuyo nucleo drenante es formado por una geomanta tridimensional,
fabricada con filamentos de polipropileno y termosoldada a dos geotextiles no
tejidos de polipropileno en todos los puntos de contacto. El superior cumple la
funcidn de filtro, el inferior protege la membrana de estanqueidad.

Retentor de Agua: Capa de retencion de agua green-b, asegura en periodos largos
de sequia o de fuertes temperaturas, una reserva de agua para la sustentacion de las

plantas. Es 100 % reciclable y no contaminante.
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- Sustrato: Los sustratos especiales para techos verdes se realizan siguiendo las
normas FLL. De acuerdo con las guias FLL de Directrices para la Planificacion,
Ejecucion y Mantenimiento de naturacion de estructuras, un sustrato para Techos
Verdes tiene que ser liviano, estable, que no entre en descomposicion y
proporcionar las propiedades fisicas y quimicas necesarias para la supervivencia de
la vegetacion.

- Vegetacion: EI mix para techos verdes sustentables se compone de sedums y plantas
nativas con el fin de asegurar el méaximo respeto al medio ambiente y a las personas.
Funcionan como pieza de equilibrio del ecosistema local. Un techo verde con este
tipo de vegetacion es a la vez un jardin ecoldgico y econémico. EI poco uso de
plaguicidas, riegos y fertilizantes quimicos hacen de €l un jardin limpio y
respetuoso de los recursos hidricos. El poco uso de maquinarias y mano de obra
para su mantenimiento (cortacésped y recorta setos) contribuye al ahorro de

energia.

Luminarias Solares para Alumbrado Publico: Es cada vez mas generalizado el
uso de esta tecnologia para resolver la necesidad de iluminacion urbana, tanto en areas
remotas con frecuentes apagones o suspensiones del servicio eléctrico o lugares sin ningln

acceso a la red de electricidad urbana.

Inclusive en ciudades y pueblos donde se dispone de corriente eléctrica
suministrada por la red, un sistema autonomo de generacion de energia a partir de la luz

solar es una manera ecolégica y muy eficiente de iluminacion incluso para casas habitacion,
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fraccionamientos con un concepto ecoldgico y finalmente sistemas de luminarias para

alumbrado publico.

Su funcionamiento bésico es relativamente sencillo, las luminarias solares cuentan
con un panel fotovoltaico integrado en la parte superior, un regulador administrador de
corriente eléctrica para alimentar el ultimo componente que es un panel de LEDS o Diodos

emisores de luz.

Entre sus ventajas se encuentran las siguientes:

- Las luminarias solares utilizan la forma de energia méas limpia que existe, el sol.

- Una luminaria solar puede iluminar areas remotas donde no hay energia eléctrica
disponible.

- Las lamparas solares son 100% auténomas.

- Las luminarias solares pueden trabajar durante afios sin costo de energia.

- Los LEDS de una luminaria solar tienen una vida til de 50,000 horas.

- Las luminarias de energia solar estan integradas con sensores de luz para encendido
y apagado al oscurecer y al amanecer respectivamente.

- Inmunes a fallas de energia eléctrica o "apagones" comunes en las lamparas
convencionales conectadas a la red de energia eléctrica (Saecsa Energia Solar, s.f.)

(http://www.saecsaenergiasolar.com/catalogol/luminarias/ Recuperado el 20 de

Agosto de 2013)

Su disefio y funcionamiento pueden observarse en la siguiente ilustracion
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llustracion 2: Luminarias Solares para Alumbrado Puablico.

Lampara de ahorro

S [~ Modulo fotovoltaico

Bateriade

D almacenamiento

Fuente: Sieeco, Energias Renovables.

Paneles Solares: Los paneles solares son unos dispositivos cuyo disefio permite
recibir la luz que emite el sol. De este modo se puede utilizar como fuente de energia, ya
que utilizan la luz solar que recogen los paneles de los que estan formados y que se
transforma de modo que se aplica para diversas funciones. ElI funcionamiento de
los paneles solares se debe al proceso que resulta del conocido como efecto fotovoltaico.
Este proceso se produce sobre materiales que son semiconductores y que previamente han
sido tratados para ello, de modo que la incidencia de los rayos solares se acaba convirtiendo
en electricidad. Cuando los rayos de sol quedan expuestos, sus diferentes contenidos en la
luz transmiten su energia a los electrones de los materiales semiconductores y que son
capaces entonces de romper la barrera de potencial de la uniéon P-N (la estructura
fundamental de estos componentes semiconductores), y salir asi del semiconductor a través

de un circuito exterior.

Los paneles se forman por un conjunto de células fotovoltaicas que producen

electricidad a partir de la luz solar. Cabe sefialar que la célula fotovoltaica al médulo mas
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pequefio de material semiconductor con unién P-N y que también es capaz de generar
electricidad. EI panel fotovoltaico serd el conjunto de células sobre un soporte adecuado y

que poseen los recubrimientos que le protegen de agentes atmosféricos.

Pueden distinguirse dos tipos de paneles solares:

Paneles de energia solar téermica:

- Llamados colectores solares térmicos, convierten la luz en calor. Existen dos tipos
de paneles solares térmicos: los colectores de agua y los de aire.

- En los colectores de agua, el agua circula por los tubos provistos de aletas. Para
obtener un mejor rendimiento, el conjunto se coloca en una caja de vidrio aislante
ya que con esto se logra un efecto invernadero. Con buen sol, y si las necesidades
de agua caliente son moderadas, una red simple puede ser suficiente. Las aletas,
que forman lo que es llamado el absorbente, son calentadas por la radiacién solar y
transmiten su calor al agua que circula por los tubos. Los colectores de agua son
utilizados para la calefaccion y/o para producir agua caliente sanitaria.

- Enlos colectores de aire, es el aire el que circula y se calienta en contacto con los
absorbentes. El aire asi caliente es después ventilado en los ambientes de

calefaccioén o utilizado en los cobertizos para el secado de los productos agricolas.

Paneles solares fotovoltaicos:

- Llamados mddulos fotovoltaicos, convierten la luz en electricidad.
- Enambos casos, los paneles son generalmente planos, con varios metros de anchura

y de longitud. Estan disefiados para facilitar su instalacion y su precio se fija de
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manera que puedan ser utilizados tanto para aplicaciones domésticas como
industriales.

Los paneles de energia solar son, en la actualidad, mas viables econémicamente
que los mddulos fotovoltaicos.

Los paneles solares son los componentes basicos de la mayoria de los equipos de
produccion de energia solar. El interés por la utilizacion de paneles solares surge
rapidamente cuando se sabe que un generador fotovoltaico de 329 km. podria cubrir
la totalidad de las necesidades de electricidad del mundo (Hormiga Solar, 2013),

(http://www.hormigasolar.com/beneficios-de-los-paneles-solares/ Recuperado el

20 de Agosto de 2013,)

Sanitarios de doble descarga: En contraste a los inodoros estdndares que utilizan

la misma cantidad de agua para cada descarga, uno de doble descarga tiene dos opciones:

una para los residuos solidos y otra para los residuos liquidos. Los dos tipos de residuos

requieren diferentes cantidades de agua para limpiar de manera efectiva y un inodoro de

doble descarga permite utilizar sélo la cantidad de agua necesaria.

Un inodoro estandar utiliza aproximadamente 6 litros de agua por descarga, que es
aproximadamente la cantidad de agua que un inodoro de doble descarga utiliza para
una opcion de residuos solidos. El ahorro de agua se produce cuando se utiliza la
opcidn de baja descarga, que utiliza alrededor de 2 a 3 litros de agua. Teniendo en
cuenta que el promedio de los argentinos vacian el inodoro alrededor de 140.000

veces en su vida, el ahorro de agua es importante. Una familia de cuatro miembros
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ahorra aproximadamente 26500 litros por afio por el cambio a un inodoro de doble

descarga.

En este punto es necesario adentrarnos en el estudio de articulos periodisticos que
contengan informacion sobre la creciente demanda de edificaciones verdes o ecoldgicas en
el pais y en la provincia de Cdrdoba, sin ir mas lejos en la ciudad hay varias construcciones
ecologicas como estrategia de grandes empresas tales como: Tarjeta Naranja, AFIP,
Sanatorio Allende, Ciudad Empresaria, IES Colegio Universitario y Campus de la
Universidad Siglo 21, entre otras, como asi también una serie de construcciones
desarrolladas por una importante inmobiliaria de la ciudad denominados Rae Vivo, dentro
de esta categoria ya se cuenta con 6 de estos edificios pronosticando su finalizacion para el

afno 2014.

Las construcciones sustentables se caracterizan por ahorrar energia y agua, utilizar
materiales y recursos reciclables y no contaminantes, y mantener la calidad del ambiente

interior.

“El impulso de la demanda haré que en 2013 se rompa un nuevo récord: mas del 85
por ciento de la nueva oferta de oficinas que se agregara al mercado argentino este afio sera
de oficinas verdes” (Desarrollos Eco Amigables, 2013),

(http://www.elinmobiliario.com/noticias-inmobiliarias/crece-el-interes-de-las-empresas-

por-elegir-oficinas-sustentables-2/#.UoLKJ lyGht Recuperado el 3 de Agosto de 2013)

La construccion de edificios sustentables comenzo a extenderse a partir del afio
2010. Ese afio, representaron 16,2% de toda la nueva superficie que se afiadio al inventario

del mercado de oficinas. En 2012, la oferta verde habra representado un 35% de toda la
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nueva oferta anual, y para 2013 se espera que dicha participacion supere el 85%. Entonces
eso significa que la sustentabilidad se ha convertido en un criterio muy importante para los
desarrolladores de edificios de oficinas a la hora de pensar el ciclo de vida de su proyecto.
En concreto, para este afio, se espera que se incorporen 90.796 metros cuadrados de
oficinas “verdes”, frente a los 15.796 metros cuadrados de edificios no verdes. (Desarrollos

Eco Amigables, 2013), (http://www.elinmobiliario.com/noticias-inmobiliarias/crece-el-

interes-de-las-empresas-por-elegir-oficinas-sustentables-2/#.UoLKJ _lyGht Recuperado el

3 de Agosto de 2013)

Construir bien y en forma racional, eso es ser sustentable, define Carlos Grinberg,
presidente del Argentina Green Building Council (AGBC), una asociacion que fomenta la
edificacion bajo estandares de calidad y sustentabilidad. Los edificios sustentables reducen

el impacto negativo de las construcciones en la salud humana y en el medio ambiente.

Si bien la instalacion de edificaciones verdes resulta mas costosa, se asegura que
parte del gasto logra compensarse en un ahorro econdmico. “El uso consciente del agua
puede ayudar a reducir su consumo en hasta un 30 por ciento mediante grifos con
aireadores, duchadores de bajo flujo o descargas seleccionadas para los inodoros” (Taller
Ecologista, 2013),

(http://tallerecologista.org.ar/menu/archivos/Terrazas%20Verdes%20y%20Cambio%20C

limatico.pdf Recuperado el 26 de Septiembre de 2013)

La nueva tendencia en la construccién y en el mercado inmobiliario se dirige hacia
la sustentabilidad. Si bien como deciamos antes, resulta un poco més costoso, esto es desde
el punto de vista de corto plazo. Al finy al cabo, pareceria ser que los edificios sustentables

podrian reducir los costos operativos, a la vez que aumentan el valor del inmueble y las
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ganancias por ello. “La relacion de costo-beneficio en estos términos, (pequefia inversion
mayor inicial — mayor recupero a mediano plazo en términos de mantenimiento, calidad
de vida, costos de expensas e impacto ambiental), favorecera ampliamente en la decision
de la compra por parte de los futuros propietarios”, confirmé Jorge Riveiro de Ribeiro
Construcciones en una nota publicada por El Inmobiliario. También menciono lo siguiente
en la precitada nota “Por una parte, los emprendimientos sustentables claramente mejoran
la calidad de vida de los habitantes, pero también reduce el gasto en las boletas.
Dependiendo del nivel de sustentabilidad, se puede ahorrar hasta diez veces en energia.
Esta relacion es el resultado de un proceso que sigue en marcha. Es un fenémeno donde se
conjugan diversos elementos, desde materia prima tradicional a nuevas tecnologias que
potencian  la  eficiencia y  gestion de  recursos.”  (Riveiro, 2013),

(http://www.elinmobiliario.com/argentina/desarrollos/cordoba/departamentos en constru

ccion/ribeiro_construcciones/rae_vivo_6_7940.html Recuperado el 26 de Septiembre de

2013)

Otro articulo en lo referente al tema indica que construir de manera sustentable ya
es un hecho en la agenda empresarial Cordobesa. Si bien no todos estan dispuestos a pagar
un poco mas (alrededor del 15%) varios ya apuntan a esta nueva modalidad de

construccion.

Por su parte el Colegio de Arquitectos de la Provincia de Coérdoba presento una
certificacion propia para edificios sustentables, el objetivo de esto es incentivar este tipo

de construcciones en la provincia.
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6. Metodologia.
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En el presente apartado se definira la metodologia utilizada para llevar a cabo el
estudio del Proyecto de Inversion Ecohousing, teniendo en cuenta las seis perspectivas de
una manera integral (de mercado, técnica, legal, organizativa, ambiental y econdémica-

financiera) y cada uno de los objetivos especificos planteados.

Cabe destacar que la metodologia de investigacion que se utiliza segun la naturaleza
de los objetivos es la denominada Investigacion Descriptiva y Aplicada. En lo que respecta
al tiempo, el tipo de investigacion se encuadra dentro de la categoria de Investigaciones
Sincronicas ya que se estudia el proyecto en un periodo relativamente corto de tiempo. Por
otra parte, segun la naturaleza de la informacion que se recoge para el analisis del proyecto,
se encuadra dentro de una Investigacion Cuantitativa y Cualitativa ya que se analizan tanto

datos numéricos como teoricos.

Para el analisis del mercado se procede al andlisis del macro y micro entorno en
relacion al proyecto en particular y aspectos del entorno en general que influyen
indirectamente sobre él y modifican sus resultados. Cabe destacar que este analisis se
comienza a través del estudio de la construccidn desde una perspectiva global a nivel pais,
para pasar al estudio a nivel provincia y llegar a la ciudad de Villa Allende, esto se toma
de esta manera para conocer en profundidad el estado actual de este mercado y poder
determinar con mayor precision la demanda de proyecto. También se recopilan y analizan
datos de variados Indices de la Construccion existente que determinan el nivel de actividad

del sector, dentro de los cuales se encuentran:

- ISAC: Indicador Sintético de la Actividad de la Construccion.
- ICC: indice del Costo de la Construccion.

- Indice Construya.
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- Avance de Permisos de Edificacion.
- IERIC: Informe de Coyuntura de la Construccion.

- INDEC: Instituto Nacional de Estadisticas y Censos.

Cabe destacar que se analizan los datos de mayor relevancia de cada uno de los
indices y los que influyen y tienen importancia para el proyecto. Ademas de eso es
relevante en este punto remarcar que la disponibilidad de la informacion actualizada
depende directamente de los indices consultados ya que los mismos no se publican todos

los meses del afio, la fecha de publicacion de estos son las siguientes:

- Finales de marzo.
- Finales de junio.
- Finales de septiembre.

- Finales de diciembre.

Si bien se dispondré de la informacion en estos periodos de tiempo, es importante
sefialar que al utilizar proyecciones de datos, las variables que se utilizan para el anélisis

se encuentran actualizadas segun proyeccion a la fecha de ejecucion del proyecto.

Ademas, y debido a que no existen datos historicos respecto a la preferencia de los
consumidores por este tipo de viviendas sustentables, como asi también de la demanda de
las mismas, se procede a utilizar métodos cualitativos para poder definirla
aproximadamente. Para ello se realiza una encuesta de tipo exploratorio — descriptiva, de
respuestas cerradas a 100 ciudadanos de la ciudad de Villa Allende en papel, sitio donde
se llevara adelante el proyecto, basada en una investigacion de mercado tomando muestreo

no probabilistico, encuadrada dentro de la categoria de muestreo de conveniencia de sitio,
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ya que en esta se predetermina el lugar donde se realiza la encuesta, segun donde se estime
esta presente el consumidor, objeto del interés del estudio. La misma se encuentra en el
apartado Anexo siendo el Anexo namero 2 titulada “Encuesta realizada a los ciudadanos

de Villa Allende”.

Como asi también se realiza una investigacion de tipo descriptiva en publicaciones

sobre el tema en estudio.

Para poder determinar la demanda de barrios cerrados en la ciudad de Villa Allende
se procede a realizar un relevamiento en la zona de veinte (20) manzanas a la redonda
donde se situara el emprendimiento, para poder establecer las preferencias de los

consumidores sobre este tipo de barrios, analizando sus ventajas y desventajas.

En cuanto al anélisis técnico se realizan entrevistas de tipo no estructuradas y
enfocadas, realizadas personalmente, con expertos en el tema, como arquitectos,
empresarios del rubro, entre otros. Ademas se analizan en profundidad cada uno de los
atributos ecoldgicos que se desea incorporar al proyecto, como asi también su contribucion
al medio ambiente y su costo relacionado para poder determinar la cuantia de la inversion
inicial. Para ello se procede a solicitar presupuestos a tres proveedores de cada uno de los
atributos haciendo un analisis de costo y calidad de los mismos para su posterior eleccion.
Los presupuestos de cada uno de los proveedores se encuentran en el Anexo numero 4

titulado “Presupuestos”.

Para la perspectiva legal se analiza la bibliografia referente al tema ya sean
disposiciones legales y normativas para encuadrar al proyecto dentro de la correspondiente.

Tambien se procede a la recopilacion de datos provistos por la Municipalidad de Villa
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Allende para el andlisis de las disposiciones legales en materia de construccion en dicha
ciudad. En lo que respecta al estudio de la figura elegida para el presente proyecto se
analizan las ventajas principales del mismo para asi poder justificar la eleccion de este.

Ademas se estudian los aspectos tributarios del proyecto.

El estudio ambiental estda dado por la investigacion descriptiva de nuevas
tecnologias tendientes a promover el respeto del medio ambiente, ya sea en publicaciones
de arquitectura como asi también mediante el estudio de las reglamentaciones vigentes. En
lo que respecta al analisis del impacto ambiental de las construcciones sobre el medio
ambiente, se procede a realizar una entrevista no estructurada y enfocada de manera
personal, con Arquitecto Lucas Ascencio el cual es experto en materia de estudio del
impacto ambiental y actualmente forma parte del Colegio de Arquitectos de la Provincia
de Cordoba, mas precisamente del area de Construccion Sustentable, el que otorga una
mirada mas profunda sobre el tema para poder conocer mas a fondo los posibles impactos
del proyecto. La anteriormente citada entrevista se encuentra en el Anexo nimero 3 titulado

“Entrevista realizada al Arquitecto Lucas Ascencio”.

Para el estudio de la perspectiva organizativa se recaba informacion de
determinadas fuentes bibliogréaficas referidas al tema como asi también el asesoramiento
con expertos en el campo de la utilizacion de contratos de fideicomiso. Se analizaran
reglamentaciones en materia de retribuciones para cada uno de los intervinientes y asi se
procedera a evaluar el impacto econémico de esta viabilidad como asi también el momento
de desembolsos necesarios. Otro aspecto importante a estudiar en este punto es la

definicion de las actividades de cada uno de los intervinientes necesarios para el normal
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desarrollo del proyecto, como asi también el tipo de organizacion y sus interrelaciones

entre ellos.

En cuanto al estudio econdmico-financiero del proyecto se llevara a cabo un analisis
cuantitativo de la informacion de costos del sector, brindada por el indice de Costo de la
Construccion, junto con la recabada en cada una de las viabilidades, mediante la utilizacion
de tablas y cuadros para tal fin. Ademas, se utilizaran indicadores econémico- financieros
y de rentabilidad para la evaluacion del proyecto, como asi también se procedera a estimar
tres posibles escenarios con su posterior analisis. Con todo lo anterior se procede a evaluar

la viabilidad del proyecto.
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7. Diagnostico.
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7.1 Andlisis del macro entorno.
Se comienza con el estudio del macro entorno del proyecto para poder encuadrar el
estado de cada uno de los aspectos que de una u otra manera terminan repercutiendo en el

desarrollo e implementacion del presente trabajo.

7.2 Andlisis PEST.

7.2.1 Aspecto Politico-Econdmico.
La situacion economica del pais, afecta a la actividad de todas las industrias y

mercados, lo que también genera un efecto en el sector de la construccion.

Segun investigaciones realizadas via web en foros econémicos, respecto a las
tendencias para el afio 2014 en Argentina el gobierno prevé que la economia acelere su

ritmo de crecimiento en el afio tras haberse frenado en el 2013.

La prevision de crecimiento para el afio 2014 segun el economista Axel Kicillof
publicado en un articulo del diario La Gaceta es que mejorara por el repunte de los socios
comerciales del pais, este también afirma que se termin el afio 2013 con un 5% de
crecimiento y se espera que el 2014 sea provechoso para los argentinos dado que se observa
en el mundo una recuperacion que esta favoreciendo el comercio, lo que lo lleva a afirmar
que en el comercio interno se podra mantener la demanda y en algunos casos hasta

aumentarla (La Gaceta, 2013), (http://www.lagaceta.com.ar/nota/562440/ Recuperado el

10 de Diciembre de 2013)
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Por otro lado el Fondo Monetario Internacional estima que para mediados del afio
2014 se producira un crecimiento economico en Argentina del 2,8% a diferencia del
presupuesto local el cual estima que el crecimiento sera alrededor del 6,2% (iEco, 2013),

(http://www.ieco.clarin.com/economia/FMI-pronostico-PBIl-argentino-

crecera_0_1007299585.html, Recuperado el 12 de Diciembre de 2013).

Asi mismo y como contracara, el sector privado considera que el crecimiento para
el afio 2014 serd mediocre y que el nivel de inflacion llegara alrededor del 28,7%. También
indica que casi todos los indicadores disminuiran, la produccién creceria 1,9% (frente al
2,5% de este afio), el déficit fiscal llegaria al 2,5% del PBI (2,3% para este afio); la inversion
creceria 2,2% (4,4% para el 2013); el consumo privado, 2,2% (4,4% para 2013); el PBI per
capita pasaria de US$ 11.237 a US$ 9567, y la deuda creceria del 41,2% al 43,3% del PBI.
En tanto, el PBI bajaria de US$ 466.000 millones a US$ 401.000 millones (La Nacion,

2013), (http://www.lanacion.com.ar/1629443-preven-que-en-2014-el-pbi-crezca-2-y-la-

inflacion-287, Recuperado el 10 de Diciembre de 2013)

Ademas, el gobierno planea volver a utilizar de las reservas del Banco Central para
pagar sus deudas, dado que el grifo del financiamiento externo aun esta cerrado por el
malhumor de los mercados con las politicas econémicas intervencionistas de la presidenta,

Cristina Fernandez.

Respecto a la inflacion “se mantendra elevada y creciente” dado que "dificilmente
el gobierno modere sus politicas fiscal y monetaria en un afio de elecciones", indicé un
informe de la Universidad Catdlica Argentina (UCA). El ensayo Perspectivas econdémicas,
elaborado por el Programa de Analisis de Coyuntura de la Escuela de Economia de la UCA,
plante6 que "el problema macroecondémico de fondo que enfrenta la economia argentina es
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la veloz pérdida de competitividad, causada por una alta inflacién combinada con una leve

depreciacion del peso” (Varela, 2013), (http://www.nomenmunay.com.ar/archivos/34983

, Recuperado el 1° de Octubre de 2013)

El aumento de los precios redujo la competitividad de las exportaciones, segun
analistas y empresarios. EI Banco Central interviene a diario en el mercado de cambios
para evitar bruscas oscilaciones del peso, que comenzo en el afio 2012, cuando se deprecio
un 8%, pero permite un constante debilitamiento de la moneda y que segln algunos

economistas, la misma continuara a lo largo del afio 2014.

El presupuesto estimo que los precios minoristas creceran un 10,8% para mediados
del 2014. Ademas, las estadisticas oficiales estdn desacreditadas por denuncias de

manipulacion realizadas por economistas, sindicatos y la oposicion politica.

El Gobierno estimo en US$13.325 millones el superavit comercial para el afio 2014

y proyect6 un resultado fiscal primario positivo de 2,32% del PIB.

Segun las proyecciones de la consultora Reporte Econdémico el indice de
desocupacion se ubicaria en 7,5 por ciento, mientras que el consumo aumentaria 3,7 por
ciento.

Algunos de los factores que juegan a favor de "un escenario mas optimista" para la
economia argentina son una mayor tasa de crecimiento de Brasil conjuntamente con precios
de los comodities mas elevados que los registrados en 2012 y 2013 junto con un volumen
mas importante en la cosecha. En este sentido, Reporte Econdémico sefialé que se prevén
mayores ingresos provenientes de las exportaciones de cereales, en general, y de la soja,

en particular, "esta suba esperada en los precios derivara en mayores margenes de
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rentabilidad para el sector, también beneficiara la recaudacion, a través de las retenciones".
A su vez, el informe evalud que "existen menores tensiones en orden al pago de los
compromisos externos, al tiempo que continuaran las restricciones en materia cambiaria™.
La consultora explicd que otro aspecto que se considero al trazar las proyecciones "estuvo
enmarcado por ser un afio electoral y en donde el sindicalismo enfrentado al Gobierno
pondra énfasis en recuperar el salario respecto a una tasa de inflacion del 25 por ciento
anual y la modificacion del minimo no imponible, que en la préactica actia como un ancla
recesiva del salario real". Por Ultimo, el informe realizado por dicha consultora revela que
"las proyecciones consideraron en el plano financiero un escenario de crecimiento en el
nivel de depositos y préstamos basados en una inflacion del 27% producto de una inflacion
inercial del 22% y de un modesto crecimiento de la actividad econdmica. Esperamos un
leve reacomodamiento al alza de la tasa de interés potenciado en la necesidad de controlar
la brecha entre el dolar oficial y el “blue” (paralelo)" (La Prensa, 2013),

(http://www.laprensa.com.ar/400851-Pronostican-que-en-2013-la-economia-argentina-

crecera-cerca-del-35-y-la-inversion-trepara-55.note.aspx Recuperado el 14 de Agosto de

2013)

En cuanto al sector inmobiliario el cepo cambiario movié los precios del mercado
inmobiliario.

A esa conclusion llegd Martin Dahan quien presento el caso de un departamento de
dos dormitorios que tenia a la venta en su negocio, Meade Inmobiliaria.

“Entre octubre de 2011 y febrero de este afio, a medida que el dolar blue aumento,
el precio de los inmuebles en ddlares bajo 20 por ciento y llego a 80 mil dolares, los que

anteriormente en el afio 2011 llegaban a 100 mil dolares y en el 2012 a 85 mil. Pero el
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precio en pesos para el 2013 subid 42,2 por ciento pasando en el 2011 de cotizarse a $
450.000 al afio 2012 a $560.000 para llegar a 640 mil pesos en el 2013 (ver grafico). Es
decir que si bien el precio en dolares bajo debido a la deficiente oferta de moneda
estadounidense en el mercado inmobiliario, el precio en pesos argentinos subié de
$560.000 a $640.000 en el 2013 debido a la pesificacion del sector.

“Los precios en pesos suben por el costo de la construccion. En dolares, hay
inmuebles que bajaron pero esto no es igual en todos los casos (La VVoz del Interior, 2013),

(http://www.lavoz.com.ar/suplementos/negocios/sube-baja-inmuebles-sequn-moneda-

gue-se-trate Recuperado el 2 de Octubre de 2013)

Gréfico 1: Evolucion del precio de los inmuebles.

Evolucidén del precio de los inmuebles
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En lo que respecta a las perspectivas para el sector de la construccion para el afio

2014 son positivas segun diversas fuentes, en particular se prevé que la actividad de la
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construccién llegue al 4% del PBI ya que en el 2013 se pudieron recuperar algunos aspectos
que en el afio 2012 se habian perdido. Por otra parte el titular de la Céamara de la
Construccion manifestd la expectativa de que la inversion en el area ascienda al 14% del
PBI en el 2014, con empleos para méas de 3 millones de personas entre los trabajadores,
profesionales y empresarios de la actividad y los ocupados en los otros sectores, como los

proveedores de insumos (Télam, 2013), (http://www.telam.com.ar/notas/201311/42290-

estiman-que-la-actividad-de-la-construccion-llegara-a-4-del-pbi-en-2014.html

Recuperado el 5 de Diciembre de 2013)

Sin dudas el 2013 fue un afio de mucha incertidumbre, provocada sobre todo por el
llamado “cepo” cambiario. Esta situacion llevd naturalmente a frenar la mayoria de las
decisiones de inversion. Pero también motorizé un momento de “paranoia” por comprar
dolares, conducta colectiva que dispar6 el precio informal de la divisa a limites altisimos.
Entre medio, los desarrollistas insistian, sin tanto éxito, en los aspectos positivos de
la inversion en ladrillos, que solo algunos “valientes” se animaron a concretar. En
diciembre de 2012, un departamento estandar de valor intermedio en la ciudad de Cérdoba
(Barrios General Paz, Alta Cérdoba, Alto Alberdi), podia adquirirse por unos $ 260.000,00.
En esa misma época, se conseguian dolares “blue” entre unos $ 4,80 a $ 5,00

Por su parte, en junio de 2013, el délar “blue” ascendia a los $ 6,00 o $ 6,10;
mientras que el departamento en Cérdoba se podia comprar por $ 320.000,00. Hoy por hoy,
el délar informal cerré el afio en nuestra ciudad en alrededor de $ 10.95, mientras que los
departamentos en promedio se ubicaron en $ 534.625,00.
De lo que no quedan dudas es que los grandes perdedores fueron los que guardaron los

pesos. Sus tenencias se depreciaron alrededor de un 35%, que es lo que ganaron quienes
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optaron por comprar los dolares (y pudieron hacerlo), o mas aun, los que compraron
inmuebles a principios del afno 2013.
Al parecer la ecuacion final da una pequefia ventaja al que invirtio en inmuebles a
principios de afio (38%), por sobre el que optd por comprar dolares “blue” (33%). Y esa
ventaja comparativa se incrementa sensiblemente si comparamos supuestas operaciones
Ilevadas a cabo en el mes de junio de 2013, cuando el dolar ya habia subido demasiado
rapido, mientras los inmuebles lo iban haciendo a un ritmo mucho mas progresivo.” (Galp

Inversiones SRL, 2013), (http://www.elinmobiliario.com/noticias-inmobiliarias/dolar-vs-

inmuebles-cual-fue-la-mejor-inversion-durante-el-2012-2/#.UlIsA1ByGhs, Recuperado el

23 de Agosto de 2013)

Asi también resulta importante analizar en este aspecto la figura del Fideicomiso
en el contexto del pais y la situacion econémica actual ya que es la figura juridica —
organizacional por excelencia del sector inmobiliario y de la construccion. “Si bien la
figura resulta muy flexible a los cambios del contexto resulta importante que el equipo del
desarrollador o Fiduciario pueda contemplar esquemas flexibles de aportes para cumplir
con el esquema del fideicomiso, establecer esquemas de pago de servicios con unidades,
pesificar la totalidad de cuotas o de aportes. Los Fideicomisos “Al costo”, resultan el
esquema mas flexible ante escenarios inflacionarios para el desarrollador; ya que permiten
“trasladar” los mayores costos del proyecto (por inflacion por ejemplo) al fiduciante
inversor. La otra cara de la moneda, el fiduciante inversor debera “ocuparse” porque el
fideicomiso posea esquemas de control de costos, disminucion de costos por mecanismos
de cobertura, correctas actualizaciones de costos por el indice de la Construccion, como

evitar invertir en proyectos subestimados en sus presupuestos de obras.
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La figura del Fideicomiso cuya capacidad ya fue claramente demostrada en
escenarios cambiantes o recesivos, resulta una clara alternativa para proyectos
inmobiliarios en tiempos complejos como el actual. La demanda “contundente” de
inversores con pesos que busca resguardo ante el contexto actual requiere desarrolladores
que capten claramente dichas necesidades, estructuren esquemas flexibles de pagos, de
mediano a largo plazo y otorguen certezas en el desarrollo del proyecto (Dr. Acuiia, 2013),

(http://www.elinmobiliario.com/noticias-inmobiliarias/las-perspectivas-de-los-

fideicomisos-inmobiliarios-en-2013/#comment-316 Recuperado el 12 de Octubre de 2013)

7.2.2 Aspecto Social.

En la actualidad, mucha gente est& considerando mudarse a barrios cerrados. Estos,
ademas de ofrecer otro ambito de vida, suelen tener seguridad, y eso, es algo que se tiene

en cuenta.

Asi es como al momento de la eleccion de la vivienda se priorizan algunos aspectos
que hacen que las preferencias de los consumidores se deriven a barrios cerrados, loteo, o
country por lo que es necesario mencionar las ventajas que la sociedad encuentra en vivir

en esta modalidad de barrios.

“El punto a favor mas importante de vivir en un barrio cerrado es la conexion y el
estar rodeado de naturaleza y tranquilidad. La gente puede ir a pasear por zonas “verdes”
que se encuentran dentro del predio y asi relajarse luego de un dia de trabajo. Asimismo,
los chicos méas pequefios pueden jugar en el jardin o parques que los barrios cerrados

ofrecen. Hoy en dia, en la ciudad, los chicos no pueden jugar en la calle como se podia
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hacer hace varios afios atrds. En cambio, los barrios cerrados si le dan la posibilidad de

poder andar libres por el predio.

Otro tema, es el de la seguridad. Si bien hoy en dia, la gente que vive en barrios
cerrados admite que cierra las puertas con llave antes de irse, la seguridad dentro de un
barrio cerrado es mucho mejor y se vive mas tranquilo” (Apartamentos en Buenos Aires,

2012), (http://apartamentosbuenosaires.blogspot.com.ar/2012/02/ventajas-y-desventajas-

de-vivir-en-un.html Recuperado el 14 de Agosto de 2013)

Sin lugar a dudas uno de los mayores problemas que se plantea en la sociedad actual
es el de la inseguridad que se vive en todo el pais, lo que genera cambios en los gustos de
los ciudadanos que migran de barrios convencionales a otro tipo localizaciones que

ofrezcan mayor seguridad y confort, definiéndolo como calidad de vida.

Por otra parte el creciente desarrollo de multiples proyectos inmobiliarios tales
como clubes de campo, barrios privados residenciales y countries constituyen una realidad
innegable y las preferencias de los consumidores por este tipo de viviendas van en aumento
con respecto a afios anteriores en nuestra sociedad. Hoy por hoy los ciudadanos eligen
pagar un poco mas por este tipo de viviendas y ganar en algunas otras perspectivas como

ser la seguridad y un entorno agradable.

En las ciudades mas moderas, como la del trabajo en cuestion, es notable la
demanda de este tipo de aglomeraciones de viviendas ya que las preferencias de los
consumidores son marcadas. Los ciudadanos eligen este tipo de barrios aunque ello

signifique un aporte adicional al costo.
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7.2.3 Aspecto Tecnoldgico - Ecoldgico.

En materia de construccion son muchos los avances referentes al aspecto
tecnolégico y ecoldgico desde la domdtica (conjunto de sistemas capaces
de automatizar una vivienda, aportando servicios de gestion energética, seguridad,
bienestar y comunicacién, y que pueden estar integrados por medio de redes interiores y
exteriores de comunicacién, cableadas o inaldmbricas, y cuyo control goza de cierta
ubicuidad, desde dentro y fuera del hogar. Se podria definir como la integracion de la
tecnologia en el disefio inteligente de un recinto cerrado. El término domotica viene de la
unioén de las palabras domus que significa casa en latin y tica de automatica, palabra
en griego, “que funciona por si sola”) hasta edificaciones autosustentables y ecoldgicas. En
lo que a este tema respecta hay basta informacion en paginas de internet sobre las Ultimas

novedades.

En cuanto a los techos verdes el sistema empleado en las azoteas ajardinadas
permite cultivar sobre una losa cualquier tipo de vegetacion, desde césped hasta un arbol.
Estos techos verdes brindan grandes beneficios medio ambientales, sanitarios y
econémicos.

“Las azoteas ajardinadas pueden instalarse casi en cualquier superficie, ya sea plana o
inclinada, previo estudio de las condiciones del lugar. Este tipo de trabajo se puede integrar
en cualquier espacio sin la necesidad de la utilizacion de agua.
Estos techos verdes funcionan bajo el principio hidroponico, una técnica de cultivo de
plantas que prescinde de la tierra y utiliza un medio inerte, al cual se afiade una solucion
de nutrientes que contiene todos los elementos esenciales para el normal desarrollo de las

plantas. En el mantenimiento de las azoteas ajardinadas el gasto de agua es minimo, ya que
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ésta se recoge 'y se reutiliza mediante un  circuito  cerrado.
El Gnico mantenimiento necesario en las azoteas ajardinadas es una revision periddica de
las instalaciones, asi como eventuales podas.”  (Argenprop, 2013),

(http://www.elinmobiliario.com/noticias-inmobiliarias/techos-verdes-los-pulmones-del-

futuro-2/#.Ull_PVBYGhs Recuperado el 10 de Octubre de 2013).

La arquitectura bioclimatica consiste en el disefio de edificaciones teniendo en
cuenta las condiciones climaticas, aprovechando los recursos disponibles (sol, vegetacion,
lluvia, vientos) para disminuir los impactos ambientales, intentando reducir los consumos
de energia. Una vivienda biocliméatica puede conseguir un gran ahorro e incluso llegar a
ser sostenible en su totalidad. Aunque el coste de construccion puede ser mayor, puede ser
rentable, ya que el incremento de la vivienda se compensa con la disminucion de los recibos
de energia. El hecho de que la construccion hoy en dia no tenga en cuenta los aspectos
biocliméticos, se une al poco respeto por el ambiente que inunda a los paises desarrollados
y en vias de desarrollo, que no ponen los suficientes medios para frenar el desastre
ecoldgico que dejamos a nuestro paso.

La bioconstrucidn debe entenderse como la forma de construir respetuosa con todos
los seres vivos. Es decir, la forma de construir que favorece los procesos evolutivos de todo
ser vivo, asi como la biodiversidad. Garantizando el equilibrio y la sustentabilidad de las

generaciones futuras. (EL Inmobiliario, 2012), (http://www.elinmobiliario.com/noticias-

inmobiliarias/arquitectura-bioclimatica-y-bioconstruccion-2/#.Ull_tIByGhs Recuperado el

12 de Septiembre de 2013).
En el afio 2013 una noticia publicada por El Inmobiliario pone de manifiesto el

comienzo de la construccion de un complejo de viviendas ecoldgicas en Funes. "Se trata
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de cinco unidades, en un terreno de 1200 metros cuadrados. Tres viviendas son de
dos dormitorios y las otras de uno”, explico Pisani, quien estimé el monto de inversion
entre 200 y 300 mil dolares.
El plazo de ejecucién aproximado es de 12 meses y recién alli se comenzara con la
comercializacion, segln relato el profesional.
Antes que siquiera pensar las viviendas, se realiz6 un acabado estudio del terreno, para asi
optimizar las orientaciones, las forestaciones y preservar las condiciones naturales. Se
busco establecer una relacién de la construccion con el paisaje, intentando no quebrar el
vinculo del interior de la vivienda con el exterior.
A su vez, se pensaron disefios paisajisticos que aporten al ahorro de energia, utilizando para
la forestacion especies perennes y caducas -unas para tamizar los vientos que soplan desde
el sur y las otras para permitir el paso del sol en invierno y dar sombra en verano,

respectivamente (El Inmobiliario, 2013), (http://www.elinmobiliario.com/noticias-

inmobiliarias/comienza-la-construccion-de-un-complejo-de-viviendas-ecologicas-en-

funes-2/#.UIMACFByGhs Recuperado el 10 de Agosto de 2013).

Otro avance importante en cuanto a la sustentabilidad son los nuevos aires
acondicionados de BGH que permite en igual tiempo de uso, reducir el consumo de energia.
“A partir de 2013, todos los equipos de aire acondicionado deberan utilizar el gas
refrigerante R410A, que reemplazara al existente R-22. Se trata de una alternativa
ecologica que sera de uso obligatorio en los productos fabricados en nuestro pais. BGH fue
pionera en la introduccidn de este gas en el mercado local. En el afio 2005 la compafia
presento un producto de marca Lennox que ya incorporaba este refrigerante, ademas de un

significante incremento en la eficiencia energética. En los ultimos afios, la preocupacion
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por el desarrollo de productos e insumos amigables con el medio ambiente se ha
diversificado a varios mercados. El calentamiento global y el agujero en la capa de 0zono
son cuestiones urgentes que requieren respuestas concretas y efectivas. En ese marco, el
mercado de aires acondicionados esta dirigiendo sus esfuerzos hacia la busqueda de

equipos cada vez més eficientes y menos contaminantes.

Los principales beneficios del sistema son: un menor impacto ambiental, una
mejora en la capacidad de los equipos, con el desarrollo de modelos mas eficientes y con
menores consumos energéticos” (Camara Empresaria de Desarrolladores Urbanos, 2013),

(http://www.cedu.com.ar/cedu new/es/noticias/compromiso-ambiental/1088-bgh-gas-

ecologico-r410a-en-aires-acondicionados.html Recuperado el 10 de Septiembre de 2013).

Es mucha la informacion referente a este tema, la cual se utilizard en todo el
desarrollo del presente trabajo ya que es considerada un pilar fundamental en la nueva

concepcién de la construccion.
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8. Analisis de Mercado.

Luego del estudio del macro entorno se procedera como primera medida al estudio
del mercado inmobiliario a nivel pais para pasar al estudio del mismo en la provincia de
Cordoba, llegando a la Ciudad de Villa Allende desde un enfoque ecoldgico y sustentable

en todas sus aristas para un correcto analisis de la factibilidad del proyecto.

8.1 Analisis de la Construccién en Argentina.

Para este andlisis se recaba informacion de diversas fuentes e indices entre los
cuales se encuentra el Indicador Sintético de la Actividad de la Construccion (ISAC),que
refleja mediante informes trimestrales la evolucion del sector de la construccion tanto en
el sector publico como privado, a partir del comportamiento de un conjunto de insumos
representativos entre los cuales se encuentran: cemento, hierro redondo para hormigon,
revestimientos ceramicos, pinturas para construccion y uso doméstico, vidrio plano,

ladrillos huecos, asfalto y tubos de acero sin costura.

La actividad constructora crecid en diciembre de 2013 un 7,2% en relacién al
mismo mes del 2012. De esta manera este sector culmina el afio con un crecimiento
interanual del 8,2%, lo que significa el mayor crecimiento registrado desde 2011 luego de
la caida del mercado en 2012. Esta aceleracion en la tasa de crecimiento se corrobora
también al analizar la evolucion del consumo de cemento que es uno de los insumos mas
representativos para analizar la actividad del sector, asi es que en diciembre reflejé una
suba interanual del 19,1%. Pero dicha dindmica se observé también en otro insumos como

el hierro redondo que se expandi6 un 13%.
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Si en lugar de comparar el afio 2013 con el 2012, se lo compara con lo sucedido en
2011 se concluye que el nivel de actividad creci6 en un 1,7% y por otra parte el indice
elaborado por el Grupo Construya evidencio su mayor expansion interanual desde el ultimo
trimestre del 2010 lo cual es sumamente alentador para el sector ya que se puede concluir
que definitivamente la construccion ha retornado a la senda del crecimiento y los
pronosticos para el afio 2014 son alentadores ya que se prevé que continte el crecimiento

y la expansion tanto en obras publicas como en obras privadas.

Puede observarse como se menciond anteriormente, que la actividad volvio a
expandirse desde Junio del 2013 aunque en este caso lo hizo a una menor velocidad que en
meses anteriores. En efecto, el incremento del 0,9% mensual registrado en Diciembre de
ese afio fue, con excepcion de la caida registrada en Abril, el mas moderado desde el mes
de Enero. Maés alla de esta leve desaceleracion de la tasa de crecimiento, la dinamica del

indicador sigue evidenciando un marcado crecimiento en relacion a 2012,

Asimismo, entre Julio y Diciembre el indicador acumul6 un alza del 3,1%, lo que
indica el anteriormente citado crecimiento, que puso freno a dos semestres consecutivos de
retroceso. En este sentido, cabe apuntar que la merma del segundo semestre de 2012 (-
5,4%) habia sido sensiblemente mas pronunciada que la del primer semestre (-0,8%), por
lo que es de esperar que, tan s6lo manteniendo el nivel actual y por razones estadisticas, el
primer semestre del afio 2014 muestre incluso tasas de variacién mas significativas y un

marcado crecimiento, que las observadas para el afio 2013.

Los ultimos datos disponibles sobre el Cemento, correspondientes a Julio, sirven

también para corroborar lo dicho precedentemente, por cuanto mostraron para ese mes un
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incremento del 11,1% interanual, la tercera mejor marca desde Septiembre de 2011 lo que

puede observase en el siguiente gréfico:

Grafico 2: Consumo de Cemento, Variacion Interanual.

=)

Fuente: Indicador Sintético de la Actividad de la Construccién (ISAC)

Se observa en el anterior gréafico el movimiento de la compra de cemento, que es
uno de los indicadores fundamentales del Indicador Sintético de la Actividad de la
Construccion, un marcado aumento entre abril y mayo de 2013, luego una gran caida y un
retorno nuevamente a la senda del crecimiento en Julio del mismo afio, si bien no se
disponen de datos actualizados, este indice indica que para el afio 2014 seguird el
movimiento positivo en los despachos de cemento debido a la marcada reactivacion del

sector sobre finales de 2013.
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Adicionalmente, el analisis mas pormenorizado de la evolucion de los despachos
de cemento permite arrojar luz sobre las caracteristicas del actual proceso de expansion de
la actividad. En ese sentido, cabe apuntar unas particularidades que provee informacion
sobre el tipo de obra que estaria principalmente impulsando la actividad, es que, a
diferencia de lo que ocurria afios anteriores, resulta ser el despacho realizado en bolsa el
que mas crece, llegando a duplicar la tasa de expansion del realizado a granel (9,2% y 4,4%
respectivamente), lo que indica que el pilar fundamental de este crecimiento del sector
viene de la mano de obras privadas de construccion de viviendas particulares. Asi es que
se observa que el bloque de mayor expansion en los meses de Julio y Diciembre de 2013
es el de edificacion para vivienda con un aumento del 4,9% respecto a los meses anteriores,

otro dato alentador para los inversionistas.

Es importante también analizar el nUmero de empresas constructoras ya que es otro
indicador importante del crecimiento o no del sector. En referencia a este aspecto la tasa
de crecimiento del nimero de firmas que desarrolla su actividad en la Industria de la
Construccion pareciera tender a estabilizarse. Luego del incremento del 7,1% interanual
registrado en Mayo y del 4,8% relevado en Junio, en Diciembre alcanz6 el 3,74 %, lo que
equivale a 904 empresas mas que un afio antes. Tanto la tasa de variaciéon como la cantidad
de empresas adicionales en actividad representan un significativo aumento en relacion al
mismo periodo del afio pasado. En efecto, en Diciembre de 2012 el nimero de empresas
en actividad en el sector mostraba una suba del 1,4% interanual, equivalente a la creacion

de 296 firmas, ver grafico:
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Grafico 3: Empresas en Actividad y variacion interanual Diciembre 2006 / 2013

Fuente: Instituto de Estadistica y Registro de la Industria de la Construccion (IERIC)

En el grafico se observa el anteriormente citado crecimiento con respecto al 2012

para el mismo periodo y se estima que el mismo siga en alza para el 2014.

Es importante mencionar el crecimiento de este tipo empresas en la provincia de
Cordoba que es donde se sitta el proyecto que se estd desarrollando, para lo que es

necesario observar la tabla que se expone a continuacion:
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Tabla 2: Empresas por Provincias segun tipo de actividad.

Constructoras Contratistas Subcontratistas var. % Part. en el Total

Provincia interan.

dic 15 | 12 | <ot | ez | et | deta | Gets [wcr2 | | dets [ a2 |

Grandes Jurisd. 9.003 | 8792 | 536 | 5108 | 1.848 | 1.801 | 16.167 | 15.701 3,0% 67,0% 67,6%

Buenos Aires 4036 | 3672 | 2946 | 2857 | 1020 | 1003 | 8011 | 7732 | 36% | 332% | 333%
Clad deBeAs | 2710 | 2746 | 10080 | 1045 | 383 | 377 | 4473 | 4468 | 04% | 473% | {79e
l Cordoba 1073 | 1047 | 498 | 462 | 258 | 240 | 1800 | 1758 | 40% | 7e% ?:E%ﬁ
Santa Fe 1184 | 1127 | 792 | 744 | 1718 | 172 | 2154 | 2043 | 54% | 59% | 85%
Resto del pais 5657 | 5338 | 1.719 | 1622 | 502 | 570 | 7.968 | 7.530 | 58% | 330% | 324%
Catamarca 166 | 13 | 18 14 2 1 186 | 154 | 208% | 08% | 07%
Chaco 39 | 34 | 66 65 pic 16 | 458 | 415 | 104% | 19% | 18%
Chubut 313 | 3 | 95 91 42 35 | 50 | 489 | 43% | 21% | 21%
Corrientes 212 | 260 | 157 | 141 | 25 24 | 454 | 425 | 68% | 19% | 18%
Entre Rios 519 | 506 | &2 77 ke 28 | 640 | B11 | 47% | 27% | 26%
Formosa 164 | 163 | 12 12 g B 181 | 181 | 00% | 07% | 08%
Juiuy 91 88 62 59 14 % | 167 | 163 | 25% | 07% | 07%
La Panpa 195 | 178 | 19 20 9 9 23 | 207 | 77% | 09% | 09%
La Roja 91 82 17 16 5 6 113 | 104 | 87% | 05% | 04%
Mendoza 500 | 558 | 167 | 174 | 126 | 112 | 883 | 844 | 46% | 37% | 36%
Misiones 380 | M9 | 114 | 115 | 20 18 | 523 | 482 | 85% | 22% | 21%
Neuguén ars | 31 | 171 | 138 | e2 70 | 611 | 550 | 93% | 25% | 24%
Rio Negro 27 | 213 | 151 | 139 | 41 50 | 40 | 462 | 37% | 20% | 20%
Salta 420 | 409 | 138 | 134 | 19 2% | 577 | 568 | 16% | 24% | 24%
San Juan 26 | 102 | 83 46 0 27 | 309 | 275 | 124% | 13% | 12%
San Luis 172 | 155 | 29 31 19 19 | 220 | 205 | 73% | 09% | 09%
Santa Gruz 140 | 141 45 44 48 39 | 233 | 224 | 40% | 10% | 10%
Sgo. del Estero 0 | 279 | 59 39 9 8 W0 | 326 | 132% | 15% | 14%
TeradelFuego | 153 | 141 52 50 11 13 | 216 | 204 | 59% | 09% | 09%
Tucurén o | 7 | 212 | 217 | 4 48 | 616 | 632 | 25% | 26% | 27%
Total Pais | 14.660 | 14430 | 7.035 | 6.730 | 2.440 | 2371 | 24435 | 23.231 | 3.9% | 100,0% | 100,0%

Fuente: Instituto de Estadistica y Registro de la Industria de la Construccion (IERIC)

Se puede observar que en la provincia de Cérdoba el nimero de Constructoras para
el afio 2012 era de 1047 y en Diciembre del afio 2013 la cantidad paso a 1073 empresas

constructoras, lo que implica un crecimiento del 2,42% entre ese periodo de tiempo.
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En lo que respecta a Contratistas de Mano de Obra el nimero asciende a 498 para
el 2013 comparado con 2012 en el cual la cantidad era de 462. Lo que también tuvo un

aumento, en este caso levemente mayor al anterior, y representa el 7,22 % de aumento.

Por ultimo, en lo que respecta a subcontratistas la variacion fue positiva para el

2013 siendo un 9% mayor respecto al afio anterior.

Si se suman los tres tipos de empresas constructoras anteriormente analizados, se
observa que el numero total de empresas del sector asciende a 1829 un 3,88 % mayor que

en el 2012 lo que se puede observar en la siguiente ilustracion:

llustracién 3: Cantidad de empresas por provincia.

Empresas en Actividad
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Fuente: Instituto de Estadistica y Registro de la Industria de la Construccion (IERIC)
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En cuanto al analisis del sector para el mes de Diciembre de 2013 el indice
Construya ofrece informacion relevante sobre el crecimiento interanual de la construccion.
El Indice Construya (IC), que mide la evolucién de los volimenes vendidos al sector
privado de los productos para la construccion que fabrican las empresas lideres que
conforman el Grupo (ladrillos cerdmicos, cemento portland, cal, aceros largos, carpinteria
de aluminio, pisos y revestimientos ceramicos, adhesivos y pastinas, pinturas
impermeabilizantes, sanitarios, griferia y cafios de conduccion de agua) registrd en
Diciembre un crecimiento de 12,9% respecto al mismo mes del afio pasado, acumulando
para el afio 2013 un avance de 9,2% anual. Lo anteriormente citado se puede observar en

el siguiente gréfico:

Gréfico 4: Indice de actividad de empresas lideres en construccion
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Fuente: Indice Construya
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Se puede observar un elevado incremento en la actividad de las empresas lideres
del sector privado de la construccion desde marzo luego de la abrupta caida registrada en
febrero de 2013, la cual se mantuvo constante y en crecimiento hacia finales de afio, lo que
indica un escenario alentador para el sector, llegando a ser el crecimiento en el 2013 mayor

al del afo 2012 y con perspectivas de aumento para el primer trimestre de 2014.

Otro aspecto importante que se tiene en cuenta para evaluar el nivel de actividad
del sector de la construccion es la superficie permisada para obras privadas en 42
municipios del pais, la que acumuld una cantidad de metros cuadrados para el afio 2013
superior a la del afio anterior. En Diciembre, el relevamiento del INDEC arrojo la cifra de
699.729 m2, un 30,4% mas que en igual mes de 2012. Fruto de ello, el acumulado entre
Julio y Diciembre de 2013 fue un 3,5% mas alto que doce meses atras. Esto se puede

observar en el siguiente grafico que se expone a continuacion:

Gréfico 5: Superficie permisada para construccion privada en 42 municipios del pais.
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Fuente: indice Nacional de Estadistica y Censos (INDEC)
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Se puede observar que en el afio que concluye, la superficie permisada para la
construccion, supera a la registrada en todo el afio 2012. Si bien el mayor registro pertenece
al afio 2008, este dato toma relevancia al tener en cuenta la marcada depresion que tuvo el
sector de la construccion en el afio 2012 debido a las nuevas politicas econdmicas del pais

y a la restriccion de la compra de dolares por parte de los particulares.

Es interesante tomar perspectiva para dimensionar mejor el nivel en que
actualmente se encuentra la superficie involucrada en los permisos de construccion. En ese
sentido, se aprecia que, exceptuando el afio 2010, resulta necesario retrotraerse hasta el afio
2004 para encontrar una cantidad de metros cuadrados acumulados inferior a la registrada

entre Julio y Diciembre de este afio.

En cualquier caso, es importante subrayar que tanto los datos recientes de permisos
como los derivados de las encuestas cualitativas que realiza el INDEC, han comenzado a
alinearse con la tendencia positiva que evidenciaban ya hace un tiempo el resto de los
indicadores sectoriales. En ese sentido, el Gltimo relevamiento del INDEC refleja la
consolidacién del cambio en el tenor de las expectativas empresariales. Consultados por
sus perspectivas para el nivel de actividad durante el afio 2014, tanto entre los empresarios
volcados a la obra pablica, como entre los vinculados a la obra privada, aquellos que
manifestaron esperar un alza en el nivel de actividad superaron a los que aguardaban una
caida. Lo cierto es que este escenario difiere sensiblemente del observado en el Gltimo
tiempo. Sin ir mas lejos, un afio atrds uno de cada dos empresarios fundamentalmente
abocados a la obra publica y méas del 20% de los mas ligados a la obra privada especulaban

con un descenso en el nivel de actividad.
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Grafico 6: Expectativas de los empresarios de la construccion.
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Fuente: indice Nacional de Estadistica y Censos (INDEC)

Se observa en el grafico que las empresas del sector privado, las que importan para

este analisis, evidencian expectativas de crecimiento mayores a las de disminucion de

actividad para el afio 2014, lo que manifiesta un regreso al crecimiento sostenido para el

2014. Cabe destacar del estudio anterior que la novedad més significativa del ultimo

relevamiento es que este cambio de las expectativas se tradujo ahora también en una mayor

demanda esperada de empleo. En efecto, independientemente del tipo de obra

predominante, aunque con particular énfasis entre los méas insertos en la obra privada, el

porcentaje de los que pensaban incrementar su dotacion laboral super6 al de aquellos que

preveian reducirla. Aunque lo que predominé fue la perspectiva de estabilizacion, este

escenario contrasta con el pasado reciente de igual modo que lo referido previamente sobre

el nivel de actividad.
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La encuesta cualitativa realizada por el INDEC a reconocidos empresarios del sector
sobre qué tipo de obras consideran que se realizaran en los proximos tres meses es alentadora
para el proyecto que se esta analizando ya que sus respuestas se repartieron de la siguiente
manera: construccion de viviendas (36,5%), obras viales y pavimentacion (13,5%) y edificios
comerciales (10,9%), entre otras. Mientras, las empresas que se dedican a obras publicas
estimaron sus respuestas en: construccion de viviendas (34,2%), obras viales y pavimentacion
(19,7%) e infraestructura de transporte (10,1%), entre otras. Esto indica que se estima que la
mayor cantidad de inversiones serdn en construcciones de viviendas de particulares en los
préximos meses como puede observarse en el siguiente grafico:

Grafico 7: Obras que se realizaran en los proximos tres meses.

Otras

Montajes industriales
Infraestructura telefonica

No se realizaran obras
Infraestructura de transporte
Hidraulicas

Infraestructura de gas
Obras hidroeléctricas
Edificios educacionales
Obras mineras

Edificios industriales
Edificios comerciales

Obras viales y pavimentacion

Viviendas

0

5 10 15 20 25 30 35 40

Obras Privadas

Oftras

No se realzaran obras
Montajes industriaies
Infraestructura telefonica
Edificios educacionales
Edificios industriales
Infraestructura de gas
Obras mineras

Obras hidroeléctricas
Hidraulicas

Edificios comerciales
Infraestructura de transporte
Obras viales y pavimentacion

Viviendas

0 5 10 15 20 25 30 35
Obras Publicas

Fuente: Indicador Sintético de la Actividad de la Construccion (ISAC)

8.2 Andlisis de la Construccion en la Provincia de Cordoba.

Es necesario en esta instancia del proyecto y luego de haber analizado la situacién

del sector de la construccién en el pais, comenzar con en el andlisis en la provincia de

Cordoba, para finalmente poder arribar al mismo analisis en la ciudad de Villa Allende.
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Asi como se analizé a nivel pais el nivel de consumo de cemento, ya que es uno de

los insumos mas representativos del sector, es necesario a esta altura comenzar con el

mismo andlisis parta la Provincia de Cordoba. Para este analisis se dispone de datos hasta

el mes de Abril de 2014, tal como se indica en la siguiente tabla

Tabla 3: Despacho de cemento en la provincia de Cordoba.

Enero 89.212
Febrero 81.180
Marzo 114.011
Abril 78.806
Mayo 98.090
2012 Jur?io 95.839
Julio 99.566
Agosto 104.753
Septiembre 92.837
Octubre 108.008
Noviembre 106.071
Diciembre 84.075
Enero 93.064
Febrero 85.235
Marzo 97.711
Abril 108.566
Mayo 114.344
2013 Jur?io 100.792
Julio 106.668
Agosto 110.069
Septiembre 114.720
Octubre 118.973
Noviembre 123.774
Diciembre 124.897
Enero 117.720
2014 Febrero 121.973
Marzo 120.764
Abril 123.479

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del IERIC.
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Se observa en la tabla el marcado crecimiento de las cantidades en tonelada

consumidas en el 2013 con respecto al afio anterior y una tendencia a estabilizarse a lo

largo del 2014. Comparando los datos de Diciembre de 2012 con respecto al mismo mes

para el 2013, se observa un crecimiento del 32% en el despacho de cemento para la

provincia de Cdrdoba.

Si se comparan estos datos con los registros de consumo del pais que ascienden a

1.171.387, esto representa alrededor del 10,54% de consumo para Cérdoba.

Con los datos analizados precedentemente se puede estimar la cantidad demandada

de cemento para el 2014 de la manera que se expone a continuacion:

Grafico 8: Demanda de cemento en Cérdoba para los proximos meses.

Demanda de Cemento en Cordoba

Fuente: Elaboracion Propia en base a datos del IERIC.
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Se observa en el grafico anterior la marcada tendencia positiva del despacho de
cemento para el afio 2014, lo que indica un buen nivel de actividad del sector que favorece
el desarrollo de nuevos emprendimientos en la industria debido al retorno a la actividad

luego de la caida que se registré en el afio 2012.

En lo que respecta a la cantidad de empresas constructoras se puede apreciar la

variacion en las cantidades para los meses de Mayo a Diciembre en la siguiente tabla:

Tabla 4: Cantidad de empresas constructoras en Cordoba.

Mayo 1.535

Junio 1.606

Julio 1.683

2013 Agosto 1.697
Septiembre 1.715

Octubre 1.723

Noviembre 1.737
Diciembre 1.759

Enero 1.756

2014 Febrero 1.768
Marzo 1.804

Abril 1.829

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de IERIC

Se observa en la tabla anterior un marcado aumento en los ultimos meses de la
cantidad de empresas constructoras en la provincia de Cordoba del 16% comparado con la
cantidad existente en mayo de 2013, que se correlaciona con el anterior analisis de
despacho de cemento en toneladas y se reafirma el regreso a la senda del crecimiento de

industria. Para remarcar lo dicho precedentemente se procedié a estimar la cantidad de
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empresas constructoras para los préximos meses en la provincia, y los datos obtenidos

fueron los siguientes:

Gréfico 9: Cantidad de Empresas Constructoras en Cordoba en los préximos meses.
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de IERIC

Se puede observar una tendencia positiva para los proximos meses y
especificamente para Mayo de 2014 se estima que habra alrededor de 2000 empresas
constructoras, siempre y cuando las condiciones de la industria se mantengan como hasta
el momento, lo que también es totalmente alentador para el desarrollo del proyecto en
analisis.

Con todos los datos anteriores se llega ahora al analisis de uno de los datos mas
importantes para poder estimar la demanda de viviendas en la provincia de Cérdoba y es a
través de los datos proporcionados por IERIC sobre la cantidad de permisos para
edificacion para el cual, como en los anteriores analisis de datos se utilizara el método de
Regresion Simple para estimar el comportamiento de estos factores en el tiempo utilizando

datos historicos. Para esto se utilizaran los datos existentes desde el afio 2002 al 2013.
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La cantidad de permisos de construccion en la provincia de Cdrdoba desde el afio

1994 hasta 2013 para viviendas nuevas viene dado por el siguiente cuadro:

Tabla 5: Cantidad de permisos de Construccion en Cérdoba

2002 1387
2003 1174
2004 1460
2005 1525
2006 1257
2007 1234
2008 1748
2009 1502
2010 2041
2011 2067
2012 2138
2013 2345

Fuente: Elaboracion propia segun datos de Direccién General de Estadisticas y Censos.

Con estos datos se procedera a estimar por medio de regresion lineal la tendencia

para los préximos afos tal como se aprecia en el siguiente grafico
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Gréfico 10: Tendencia de cantidad de permisos de construccion en Cordoba.
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Fuente: Elaboracion propia segln datos de Direccién General de Estadisticas y Censos.

Asi se observa que la cantidad de permisos para la construccion de viviendas nuevas
ird en aumento alcanzando en el afio 2015 alrededor de 2372 permisos y una tendencia
positiva el resto de los afios lo que puede hacer notar que aumentard la demanda de

construccion de viviendas nuevas.

Ahora bien es importante el andlisis sobre la cantidad de metros cuadrados
relacionados con esos permisos anteriormente citados para el mismo periodo de tiempo.
Para tal efecto se procedera de la misma manera a estimar la cantidad de metros cuadrados

permitidos para la construccion de viviendas nuevas como se sigue:
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Tabla 6: Cantidad de metros cuadrados permitidos en la ciudad de Coérdoba.

2002 289.555,00
2003 457.166,00
2004 451.254,00
2005 530.158,00
2006 800.863,00
2007 448.062,00
2008 597.394,00
2009 669.875,00
2010 822.492,00
2011 843.719,00
2012 764.592,00
2013 798.275,00

Fuente: Elaboracion propia segln datos de Direccion General de Estadisticas y Censos.

En este caso la cantidad de metros cuadrados permitidos para construir en estos diez

afios ha variado ampliamente, detectando en el afio 2002 la menor cantidad y en el afio

2011 la mayor. Si bien en los dltimos tres afios el numero se mantiene relativamente

constante se observa una leve disminucion en el afio 2012 que no se correlaciona con la

cantidad de permisos que esta si aumenta aunque levemente con respecto al afio anterior.

Luego en el afio 2013 vuelve a crecer con respecto al afio 2012 en un 4,21%.

En este momento es necesario proyectar la tendencia para los proximos afios de los

datos recientemente expuestos tal como lo muestra el siguiente gréfico:

121




Grafico 11: Tendencia de metros cuadrados autorizados en Cérdoba.
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Fuente: Elaboracion propia segun datos de Direccion General de Estadisticas y Censos.

Ahora bien, se puede notar la marcada tendencia positiva para los proximos afios y
un importante incremento 2015, siendo la cantidad de metros cuadrados permitida de

alrededor 946.071,70 metros cuadrados.

8.3 Andlisis del Micro Entorno: la Construccion en la Ciudad de Villa Allende.

8.3.1 Aspectos demograficos.

Es importante definir algunos pardmetros en cuanto a la poblacién de la ciudad de
Cordoba en general y al departamento Coldn que es méas precisamente donde se llevara a
cabo el proyecto. A tal fin se analizaran los datos proporcionados por el INDEC en lo que

respecta a los censos realizados en los afios 2001 y 2010 como asi también los datos
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proporcionados por la Direccion General de Censos y Estadisticas de la ciudad de Cordoba

con respecto al censo provincial del afio 2008.

La poblacion total de la provincia de Cordoba segln los datos del censo de 2001 es
de 3.066.801 habitantes, lo que representa 300.118 mas que en el censo de 1991 donde la
poblacion total era de 2.766.683. La esperanza de vida de los habitantes de la provincia es

de 74.9 afos y con una tasa media anual de crecimiento de 9.8.

La poblacidon del departamento Coldn, donde se situa la ciudad de Villa Allende, es
de 125.402 habitantes en 1991 y de 171.067 en el afio 2001 segln datos proporcionados
por el INDEC. La cantidad de hogares para este Gltimo afio fue de 44.697, de los cuales
41.702 corresponden a casas, es decir el 93.30% corresponde a este tipo de viviendas. El

porcentaje restante se divide entre departamentos, ranchos, entre otros.

Segun datos proporcionados para el afio 2010 la cantidad de habitantes del
departamento Colon asciende a 224.487 con un total de hogares de 60.380, de los cuales
59.549 corresponden a casas habitadas. Puede verse el notable incremento tanto en el

numero de habitantes como en el total de hogares para este departamento en estudio.

En lo que respecta a la ciudad de Villa Allende se cuenta con datos proporcionados
por el censo provincial del afio 2008, los cuales indican que la cantidad de habitantes es de
27.514. El total de hogares es de 8551 de las cuales 354 se encontraban en construccion al
momento de realizar el censo y 6842 entran dentro de la categoria casa, es decir el 80% del

total de hogares.

123




En lo referente a la facturacion del rubro de la construccién privada, los Gltimos
datos disponibles son los referentes al afio 2008 sumando una cantidad en dicho periodo de

$820.990.152.

Con todos estos datos se podra observar el crecimiento del departamento Colon de
un 55.86% en lo que respecta al periodo 2001-2010 y la predominacion del tipo de
viviendas “casa” segun los datos para el mismo periodo, lo cual nos indica que es una buena

localizacion para el proyecto en cuestion.

Luego del andlisis de la actividad de la construccion en el pais y en la provincia de
Cordoba resulta importante realizar similar analisis para Villa Allende para poder estimar

asi en particular la demanda dentro de la propia localizacién del proyecto.

Analizando la demanda de viviendas en Villa Allende, ya por el afio 2010 se
consolida como opcion en el mercado inmobiliario debido al bajo costo de los terrenos y
propiedades como asi también la cercania a la ciudad de Cérdoba incrementando tanto su
poblacién como la cantidad de emprendimientos residenciales. “Mientras en 1996 esta
ciudad contaba con 19.800 habitantes, en el 2010 su poblacion se ubicaba alrededor de las
34.000 personas, es decir que en ese periodo de 14 afios crecid mas del 70% , esto conllevo
a un aumento en los niveles de construccién tanto de viviendas particulares, como de

emprendimientos, loteos y, en especial, condominios de tipo cerrado.

De acuerdo a un relevamiento realizado por la sucursal de Villa Allende de Sergio
Villella Bienes Inmuebles, actualmente existen en esa ciudad 12 loteos o barrios cerrados,
ademas de housing o condominios cerrados bien ubicados, con cerramiento perimetral,

acceso comun, bajas expensas y espacios verdes comunes y propios.
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El crecimiento de la ciudad también se apuntal6 por la radicacion de empresas en
la zona norte de la ciudad de la capital provincial, a cuyos trabajadores, en muchos casos,
les resulta mas conveniente comprar un inmueble en Villa Allende que en ese sector de la

ciudad de Cordoba.

De esta manera, los lotes suburbanos son adquiridos en su mayoria por
consumidores finales. Estos consumidores prefieren resignar vivir en la ciudad capital a
cambio de seguridad —la mayoria elije lotes en barrios cerrados-, variedad, mayores
dimensiones y un precio mas bajo por metro cuadrado” (Villella, 2013),

(http://www.elinmobiliario.com/noticias-inmobiliarias/villa-allende-se-consolida-como-

opcion-en-el-mercado-inmobiliario-2/#.Ull-GFByGhu Recuperado el 20 de Agosto de

2013)

Los datos proporcionados por IERIC para la ciudad de Villa Allende en cuanto a la

cantidad de permisos desde el afio 2002 hasta el 2013 se representan en la siguiente tabla:
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Tabla 7: Cantidad de permisos de construccion otorgados en Villa Allende.

2002 76
2003 125
2004 170
2005 195
2006 259
2007 250
2008 166
2009 178
2010 189
2011 197
2012 214
2013 267

Fuente: Elaboracion propia segln datos de Direccion General de Estadisticas y Censos.

Con esta informacion es posible estimar las cantidades de permisos para la

construccién de viviendas nuevas para los afios subsiguientes tal como se muestra en el

siguiente gréfico de tendencia:

Gréfico 12: Tendencia de cantidad de permisos otorgados en Villa Allende.

Permisos de Construccion
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Fuente: Elaboracion propia segun datos de Direccién General de Estadisticas y Censos.
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Asi se puede observar la tendencia positiva en el grafico anterior, notando un
marcado incremento para los afios 2006 y 2007, un abrupto descenso en 2008 del 33% y

luego un regreso al crecimiento constante de la cantidad de permisos.

Se identifica para el afio 2016 una cantidad demandada de 281 permisos y para el
afio 2020 alrededor de 310 permisos, lo que indica acercarse a los afios de mayor actividad
de 2006 y 2007, lo cual es totalmente positivo para el estudio del proyecto en cuestion, ya
que indica un marcado crecimiento de la ciudad de Villa Allende en los ultimos afios y en
los subsiguientes, lo que puede deberse a las preferencias de los consumidores a alejarse
de la ciudad de Cdérdoba en busqueda de tranquilidad, sumado a la carencia y altos costos
de los terrenos en la capital de la provincia, tema que sera estudiado mas adelante con

mayor detalle.

Otro aspecto importante para poder determinar la demanda de construccién en esta
ciudad para los proximos afios es la cantidad de metros cuadrados permitidos para la
construccién de viviendas nuevas en Villa Allende proporcionada por los indices que se
vienen utilizando hasta el momento y la informacion se resume en la siguiente tabla para

el mismo periodo que el estudio anterior:
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Tabla 8: Cantidad de metros cuadrados permitidos para construir en Villa Allende.

|
2002 16.841,00
2003 27.041,00
2004 39.280,00
2005 40.887,00
2006 50.729,00
2007 60.332,00
2008 38.679,00
2009 36.747,00
2010 48.133,00
2011 55.368,00
2012 61.324,00
2013 69.451,00

Fuente: Elaboracion propia segln datos de Direccion General de Estadisticas y Censos.

En base a la anterior tabla se procederé a estimar la tendencia en relacion a los

metros cuadrados permitidos de la siguiente manera:

Gréfico 13: Tendencia de metros cuadrados permitidos para construccion en Villa Allende.
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Fuente: Elaboracion propia segun datos de Direccién General de Estadisticas y Censos.
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En este punto es posible observar la tendencia positiva en relacion a los datos
analizados, proporcionandonos para el afio 2015 alrededor de 70.900 metros cuadrados
permitidos para la construccion y para el afio 2020 alrededor de 87.905 metros cuadrados,
lo que es congruente con los datos analizados precedentemente sobre la cantidad de
permisos y se puede arribar a la misma conclusion en lo que respecta al atractivo del

mercado en estudio.

Luego del analisis pormenorizado del mercado local en materia de construccion
tradicional se debe proceder al estudio del mismo en lo que respecta a la demanda de
viviendas sustentables o con atributos ecoldgicos que contribuyan al respeto del medio
ambiente ya que es una parte muy importante del proyecto al brindar una alta diferenciacion
con respecto a los potenciales consumidores. Para ello, tal como se indic6 en el marco
metodoldgico se procedid a la realizacion de cuestionarios, el cual se encuentra en el Anexo
namero 2, titulado “Encuesta realizada a los ciudadanos de Villa Allende”, y en este
apartado se analizan los datos de cada una de las respuestas obtenidas. Se procede al
andlisis de las respuestas obtenidas mediante la realizacién de gréaficos los que se
encuentran en el Anexo numero 3 titulado “Graficos de las respuestas obtenidas en la

Encuesta realizada a los ciudadanos de Villa Allende”.

En relacién a la primera pregunta de la encuesta, sobre la importancia del cuidado
del medio ambiente puede observarse que una gran cantidad de personas respondieron que
era importante el cuidado del medio ambiente, mientras que tan solo el 9% manifesté que
no era relevante para ellos el respeto al medio ambiente. Este alto porcentaje puede deberse

a la constante concientizacién por parte de los medios de difusion sobre la necesidad de
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proteger el planeta, por lo que la gente comienza a tomar conciencia de este aspecto tan

fundamental sumado a las evidencias de cambios climaticos, entre otras manifestaciones.

Luego a la siguiente pregunta sobre el tipo de vivienda elegido por los ciudadanos
de Villa Allende las respuestas fueron en la mayor proporcidn que prefieren vivir en barrios
residenciales con el 32%, seguido de casas en countries con el 27% y luego housing 21%.
Este dato es sumamente observable al recorrer la ciudad debido a la creciente aparicion de
barrios cerrados o agrupamiento de viviendas con espacios comunes, siendo casi una

modalidad de construccion de la zona.

Siguiendo con los resultados de la encuesta, se analizan las respuestas de las tres
preguntas subsiguientes debido a la correlacion entre ellas, en donde en una se consulta la
probabilidad de elegir una vivienda ecoldgica, la siguiente trata sobre atributos ecoldgicos
que poseen sus viviendas y por ultimo cual de estos atributos desearia incorporarle a su
hogar. En este sentido el 49% de los encuestados manifestd que si elegiria una vivienda
ecologica en el caso que decidiera mudarse en este tiempo, un 36% se ubico dentro de
“probablemente”, lo que indica un cierto grado de indiferencia en la respuesta y tan solo

un 15% definitivamente no elegiria este tipo de viviendas como hogar.

Si bien este concepto de viviendas es relativamente nuevo en Argentina y mas
precisamente en Cordoba, se puede apreciar una importante cantidad de ciudadanos que al
estar preocupados por el medio ambiente, lo que se observa en las respuestas de la pregunta
nimero uno donde un 74% respondio que lo consideraba importante, estdn migrando sus
elecciones a este tipo de construcciones en donde las ventajas y beneficios al medio

ambiente son amplias.
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Dentro de las construcciones actuales en la ciudad de Villa Allende la mayoria
dispone de sanitarios de doble descarga, lo que representa el 41% de los encuestados. Esto
es una nueva modalidad en las construcciones modernas ya que desde el afio 2010 que se
esta implementando, siendo sus beneficios sumamente importantes, ya que como se vera

maés adelante, el ahorro de agua es considerablemente alto.

Seguido de los sanitarios de doble descarga se encuentra el recupero de agua de
lluvia para riego con el 30%, la mayoria de las personas manifestd tener en su hogar al
menos algln sistema para reutilizar el agua de lluvia, ya sea a través de canaletas en los
techos o con sistemas de aljibes y dandole uso para piletas de natacion o riego propiamente

dicho.

Luego, y con un porcentaje menor se encuentran iluminacion led con el 24%,

paneles solares con el 4% y por ultimo techos verdes con el 1%.

De la mano con la respuesta anterior se encuentra la pregunta nimero cinco en lo
que respecta a los atributos ecoldgicos que les gustaria incorporar en sus viviendas y dentro
de los que obtuvieron mayores porcentajes se encuentran: recupero de agua de lluvia para
riego con un 27% sobre el total de respuestas, sequido de techos verdes con un 22%, y
sanitarios de doble descarga 21%, esta informacién es muy importante para el proyecto ya
que denota un gran interés por parte de los consumidores a adquirir este tipo de atributos
que contribuyan al cuidado y respeto del medio ambiente, como asi también un mejor
aprovechamiento de los recursos naturales y de la energia, con un consecuente ahorro de

la misma.
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Luego de haber analizado todas las respuestas anteriores se llega a la de mayor
importancia desde el punto de vista econdmico que es la que respecta a cuanto mas estarian
dispuestos a pagar por una vivienda con atributos ecologicos. En este punto las respuestas
obtenidas fueron las siguientes: el 36% de los encuestados manifestd que podria pagar hasta
un 20% mas, el 28% un 15% mas y por ultimo el 18% manifestd que le pareceria correcto

abonar un 10% mas.

Este dato es sumamente importante para tener en cuenta las expectativas del cliente
en cuanto a costos, lo ideal seria que el proyecto se mantenga entre el 20% y el 15% mas
ya que es donde se centran la mayor cantidad de respuestas. Esto se tendra particularmente
en cuenta en el estudio de la viabilidad econémica — financiera y se debera calcular el costo
de una vivienda normal comparado con este tipo de construccion y asi analizar este

porcentaje de variacion.

8.3.2 Demanda de Barrios Cerrados en Villa Allende.

Debido a la necesidad de contar con informacion relevante sobre la cantidad de
barrios cerrados en todas sus modalidades, es decir Housing, Countries, entre otros se
decide realizar un relevamiento en la zona colindante al lugar donde se encuentra el terreno
para la realizacién de proyecto, teniendo como parametro veinte manzanas a la redonda.
Con esta informacion se puede proceder a estimar que si existe una tendencia o no hacia la

demanda de este tipo de viviendas en la zona.

Los resultados del relevamiento se pueden observar en la siguiente ilustracion:
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llustracion 4: Distribucién de Barrios Cerrados en Villa Allende.
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1. Country Cumbres del Golf.
2. Country Valle del Golf.

3. Housing EI Pehuén.

4. Country La Paloma.

5. Housing La Herradura.

6. Housing Acacias del Golf.
7. Country Chacras de la Villa.

8. Housing Prados de la Villa.

Asi puede observarse que de las veinte manzanas en donde se hizo el relevamiento
en 8 manzanas se cuenta con uno de estos tipos de barrios cerrados, con lo cual se puede

estimar que el 40% de las manzanas relevadas son ocupadas en parte por ellos.
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Vale la pena aclarar que en promedio, y dependiendo del tipo y el tamafio del barrio
se dispone en cada uno de 15 viviendas unifamiliares y que por manzana existen en
promedio 30 viviendas segun las especificaciones de construccién de la zona y los datos

proporcionados por la Municipalidad de Villa Allende.

Con estos datos se pueden calcular la cantidad de familias que prefieren vivir en

barrios cerrados de la siguiente manera:

8 barrios cerrados * 15 familias = 120 familias

30 viviendas por manzana * 20 manzanas = 600 viviendas

De los datos anteriores se puede deducir que 20% de las familias que habitan entre
esas cuadras cercanas a donde se sita el emprendimiento eligen vivir en un barrio cerrado.
Teniendo en cuenta que segun se analizé precedentemente la cantidad de habitantes en la
ciudad de Villa Allende es de 27.514 y ademas que la muestra seleccionada arrojaba un
total del 20% segun las preferencias de los consumidores se puede estimar que
aproximadamente 5.500 personas viven en este tipo de hogares y son los que determinan

la demanda del presente proyecto para este aspecto.

9. Viabilidad Comercial.

Luego de todo lo analizado hasta el momento se puede lograr determinar la
demanda conjunta. Es decir, se procede a estimar la demanda tomando como componentes
esenciales de la misma, la demanda en cantidad de metros cuadrados permisados de
construccidn para viviendas tradicionales, la cantidad de personas que desean adquirir este

tipo de viviendas (segun los datos obtenidos en la encuesta realizada a los ciudadanos de
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Villa Allende) y por ultimo lo analizado referido a las preferencias de los consumidores

por adquirir viviendas en barrios cerrados, cualquiera sea su modalidad.

Lo anteriormente expuesto puede observarse en la siguiente tabla:

Tabla 9: Demanda Integral.

2014 64.975,22 31.837,86 6.367,57

2015 68.083,87 33.361,10 6.672,22

Fuente: Elaboracion propia.

Del anélisis anterior se desprenden los siguientes datos. Como se analizé en el
apartado sobre la construccién en Villa Allende, se determinaron los metros cuadrados
permisados para construir en esta ciudad y se procedié a evaluar su tendencia, lo que indica
que para el afio 2014 y 2015 la cantidad de metros cuadrados permisados proyectados para

construir serén de 64.975,22 y 68.083,87 respectivamente.

Ademas en la encuesta realizada a los ciudadanos de Villa Allende se detect6 que el 49%
de los encuestados compraria una vivienda con atributos ecoldgicos, con lo cual se procede
a calcular que el 49% de los metros permisados seran los que corresponden a personas que

eligen este tipo de viviendas.

Por ultimo, en el relevamiento realizado en la zona para conocer las preferencias de los
consumidores sobre la eleccion de vivir en un barrio cerrado, se definié que estos
correspondian al 20%, con lo cual se procede a calcular el 20% sobre el dato anterior del
49% de los metros cuadrados destinados a viviendas ecoldgicas y se llega a la conclusion

de que de los metros cuadrados pronosticados para el 2014, 6.367, 57 seran para viviendas
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con las caracteristicas del proyecto en cuestién y para el 2015 el nimero asciende a

6.672,22.

Calculando que una vivienda promedio de la zona posee 150 metros cuadrados se estima
que la demanda para el proyecto para 2014 serd de 42 viviendas y para el 2015 de 44

viviendas.

9.1 Las cinco fuerzas de Michael Porter.

En este apartado se procede a definir las cinco fuerzas competitivas de Michael
Porter para poder determinar la importancia de cada uno de los factores que influyen y

generan oportunidades y amenazas.

9.1.2 Poder de Negociacion de los Clientes.

En un primer momento se comienza con el analisis del poder de negociacion de los
clientes o compradores de la industria de la construccion con atributos ecolégicos en

barrios cerrados.

Cabe destacar que al ser un segmento innovador dentro de la industria y
considerarse un nicho de mercado no cubierto el poder de negociacién de los clientes es

bajo al no existir competencia directa dentro de la sector de la construccion.

Esto indica que, al no existir competencia directa, se puede llegar a negociar con

los clientes el precio y las condiciones y plazos de entrega del producto.

9.1.3 Poder de Negociacion de los Proveedores.

En este punto es importante remarcar que en la industria de la construccion

ecologica el poder de negociacion de los proveedores es medio debido a que se deben
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considerar dos aristas fundamentales. Por un lado la negociacion por los insumos tipicos y
convencionales de construccion la cual es bajo debido a la diversidad de proveedores
existentes en el mercado, con los cuales se pueden negociar precios, plazos y formas de
pago. Pero por otro lado también se debe considerar a los proveedores de atributos
ecoldgicos, ya que estos son pocos dentro de la industria, con lo cual con ellos el poder de
negociacion es alto, ya que solo unos pocos ofrecen materias primas de alta calidad y los

costos suelen ser relativamente altos.

9.1.4 Amenaza de Nuevos Competidores.

La amenaza de nuevos competidores en este segmento en la industria de la
construccién es alta debido que al tratarse de un nicho de mercado existente ya que, como
se estudio en los resultados de la encuesta realizada a los ciudadanos de Villa Allende, las
preferencias de los consumidores existen y adn la industria no ha llegado a su completo
desarrollo, lo que puede generar la incorporacion de nuevos competidores en el mediano
plazo como consecuencia del atractivo del mercado. Con lo cual este es un aspecto a tener
en cuenta, pero por otro lado vale la pena destacar el conocimiento que es necesario por
parte de las constructoras para poder realizarlo ya que al no ser una vivienda de tipo
tradicional se necesitan especializaciones de arquitectos en este tipo de construccion

sustentable lo que genera una traba al ingreso de nuevos competidores.

Analizado todo lo anterior se concluye que las barreras de ingreso son altas y que

el riesgo de la incorporacion de nuevos competidores es moderado.
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9.1.5 Amenaza de Productos Sustitutos.

Si bien es posible que el comprador decida adquirir una vivienda tradicional, que
podria considerarse como sustituto de este tipo de viviendas, el alto nivel de diferenciacion
hace que este nivel de amenaza sea moderado. Otro aspecto a tener en cuenta es el precio
relativo de los productos sustitutos los cuales son practicamente similares en la industria
de la construccion convencional y la construccion sustentable, lo que hace que los
consumidores prefieran esta opcidn teniendo en cuenta el ahorro energético que se produce
al contar con estos atributos lo cual genera la diferencia, ademas de contar con la seguridad
de un barrio cerrado tan preciada en la sociedad actual, lo que genera un beneficio extra a

considerar.

9.1.6 Rivalidad entre los Competidores.

En este aspecto considerado por Michael Porter una de las fuerzas mas importantes
de la industria, se debe tener en cuenta que la rivalidad entre los competidores del sector
de la construccion es alta debido a la alta demanda en la zona y en la provincia, lo que hace
que la competencia sea fuerte y que sea necesario diferenciarse del resto para poder captar
a potenciales compradores ofreciendo productos de alta calidad y con una ventaja
distintiva. Asi es que este sector de la industria logra diferenciarse del resto y destacarse de
la competencia para tratar de captar la mayor cantidad y calidad de compradores, lo que
hace que esta alta rivalidad se equilibre debido a que no existen competidores directos en
la industria ya que puede considerarse que la misma no ha sido desarrollada actualmente
en el mercado de Villa Allende. Lo que si puede suceder es que potenciales competidores
se vean interesados en ingresar al mercado debido al alto atractivo que el mismo posee, lo

que también se compensaria con las barreras de entrada que se imponen desde los
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conocimientos técnicos necesarios para llevar a cabo la construccion de este tipo de
viviendas. Con lo cual las perspectivas son favorables ya que existe un nicho de mercado

que necesita ser satisfecho.

Lo anteriormente expuesto puede observarse a modo de resumen en el siguiente

gréfico:
Grafico 14: Las cinco fuerzas de Michael Porter.
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9.2 Mercado proveedor, competidor y consumidor.

En este punto se estudian los actores intervinientes en el proyecto debido a la
especial importancia que suponen para normal desarrollo del mismo, analizando el tipo de

relacion que existe entre cada uno de ellos y las particularidades.

9.2.1 Mercado Proveedor

En cuanto al mercado proveedor, si bien la construccion la realiza una empresa
constructora, la que se contrata para tal fin, la adquisicion de materiales se realiza mediante
la presentacion por parte de esta de tres presupuestos de proveedores diferentes ofreciendo
en él informacion relevante a calidad de los materiales, medios de pago, distribucion, entre
otra informacion relevante, a lo que el administrador del fideicomiso convoca a reunion a
los inversores que junto con la constructora A+3 deciden el mejor de los presupuestos. Esto
se realiza de esta manera ya que contribuye a generar mayor confianza por parte de los

inversionistas asegurandose que el proveedor elegido es el de mayor calidad y menor costo.

Cabe destacar que existen dos tipos de proveedores, uno de ellos es el que ofrece
materias primas para la construccién tradicional y el otro es el que provee los atributos
ecologicos necesarios para la diferenciacion del proyecto. Con ambos proveedores se
mantiene relacion por medio de la Empresa Constructora y es menester remarcar que se

dispone de una trayectoria de trabajo con ellos lo que genera una gran confianza.

9.2.2 Mercado Competidor.
Otra arista importante dentro del presente analisis del es el mercado competidor.
Considerando el inminente crecimiento de la ciudad de Cordoba hacia la zona norte, se

puede estimar que existe una gran cantidad de emprendimientos de construccién en la zona,
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los cuales si bien son competidores del proyecto, no son competidores directos ya que no
se cuenta con ningun desarrollo de este tipo de construcciones hasta el momento en la

ciudad de Villa Allende.

Lo que si debe tenerse en cuenta a la hora de analizar este aspecto es que existen
otro tipo de viviendas, denominadas tradicionales, las cuales pueden captar a los

potenciales consumidores.

Cabe destacar una ventaja fundamental de este tipo de viviendas sustentables, que
es la alta diferenciacion que ofrece y las ventajas competitivas en materia de
sustentabilidad, ahorro energético y seguridad, teniendo en cuenta que existe un mercado
que estaria dispuesto a pagar mas por este tipo casas, se puede decir que se evidencia una
demanda insatisfecha, lo que lo hace sumamente atractivo para los consumidores
comparado con otro tipo de “viviendas tradicionales”, las que abundan en la provincia y en

la zona.

La idea fundamental es poder mostrar a los consumidores las altas ventajas
competitivas de invertir en este tipo de construcciones y atraer asi nuevos clientes, que en

definitiva serén los que conformaran el mercado consumidor.

9.2.3 Mercado Consumidor.

Como ya se explico anteriormente, los inversionistas serdn también los clientes
finales del proyecto y los que conforman el mercado consumidor. Asi, se debe analizar la
estructura de inversiones y los tipos segun los aportes de cada uno, los cuales se dividen

Ccomo Se muestra a continuacion:
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Graficol5: Tipos de Inversores.

Fuente: Elaboracion Propia.

Asi se define en el grafico anterior que la cantidad estimada de inversores
secundarios serd de un maximo de seis, considerado que cada uno de ellos debera invertir
el costo de una unidad que desea adquirir, lo cual no es excluyente de que potenciales
inversores deseen invertir el valor de dos unidades con lo que el nimero se reducira
consecuentemente a cinco inversores y asi sucesivamente. Lo que se quiere remarcar es

que la cantidad maxima sera de seis, lo que no excluye cantidades menores.
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Ademas de estos, existe la figura de Inversor Inicial, que es el que aporta el terreno
y se encarga de su adquisicion. Se lo considera como Inicial ya que es el promotor del

proyecto y del cual surge la idea principal.

Es necesario en este punto determinar los costos de construccion, para luego en la
viabilidad econdmica — financiera poder definir las inversiones necesarias por cada uno de

estos tipos de inversores.

Para analizar los montos de inversion se debe tener en cuenta, por un lado el costo
de la construccion y su estimacion de la variacion en el periodo de construccion, como asi
también el valor actual del terreno. A lo que habra que adicionarle cada uno de los costos

de los atributos ecoldgicos incorporados, los que se analizan en la viabilidad técnica.

Para el anélisis del costo de construccion se toman en cuenta las variaciones del
mismo desde el afio 2010 hasta la actualidad, segin los datos proporcionados por la

Direccidn General de Estadisticas y Censos, lo que se observa en el siguiente cuadro:
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Tabla 10: Costo de construccion del metro cuadrado.

|

ene-10 1.856,96
abr-10 1.916,36

jul-10 2.077,89
oct-10 2.196,41
ene-11 2.306,15
abr-11 2.352,06

jul-11 2.562,70
oct-11 2.719,38
ene-12 2.910,67
abr-12 3.009,11

jul-12 3.649,77
oct-12 3.75291
ene-13 3.818,51
abr-13 3.970,61

jul-13 4.423,90
oct-13 4.502,80
ene-14 4.550,34
abr-14 4.609,11

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la Direccion General de Estadisticas y Censos.

En base a los datos expuestos recientemente en la tabla de costos de la construccién

se procede a realizar un pronostico a través de medias maéviles ajustadas por estacionalidad

para poder determinar el costo desde julio del 2014 hasta los 18 meses que durara el periodo

de construccidn, tal como se observan en el siguiente gréafico:
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Gréfico 16: Pronostico del indice de Costos de la Construccion.
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del INDEC.

Puede extraerse del anterior grafico los montos proyectados para los proximos
trimestres donde se llevara a cabo la obra, lo que es de gran utilidad en el momento de

determinar la inversion inicial. Lo antes dicho se puede observar en la siguiente tabla:

Tabla 11: Prondstico del indice de Costos de la Construccién.

jul-14 $4.944.92
oct-14 $5.130,00
ene-15 $5.315,07
abr-15 $5.500,15

juk-15 $ 5.685,22
oct-15 $5.870,30
ene-16 $6.055,37

Fuente: Elaboracion propia.
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Asi se puede observar que para el periodo de inicio del proyecto que sera en el

trimestre de julio de 2014 los costos de construccion seran de $ 4.944,92 por metro cuadrado.

9.3 Mezcla de Marketing.
En este apartado en importante remarcar el analisis de las 4 P del mix de marketing,

dentro de las cuales se encuentran: Producto, Precio, Punto de Venta y Promocion.

9.3.1 Producto.
El primer aspecto a analizar es el que respecta al producto, que, si bien se vienen

analizando sus caracteristicas se procede en este punto a remarcarlas.

EcoHousing es un producto innovador que ofrece alta diferenciacion en sus
caracteristicas y confort en su uso diario. Posee atributos ecoldgicos que hacen gue este sea
particularmente atractivo en el mercado ya que genera una imagen positiva del mismo en

los potenciales consumidores.

9.3.2 Precio.

De la misma manera gque con los costos de construccidn se procede al analisis de
los valores por metro cuadrado de una vivienda a estrenar en la provincia de Céordoba segun
los datos proporcionados por el IERIC, bajo el mismo periodo de tiempo, pero con
proyeccion de tipo de regresion lineal debido a que los mismos no han variado
abruptamente. Esto se realiza de tal manera para poder determinar el precio de venta de

cada una de las viviendas. Los valores para los trimestres son los siguientes:
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Tabla 12: Precio de venta por metro cuadrado expresado en pesos Argentinos.

ene-10 $5.820 $9.312
abr-10 $5.820 $9.312

jul-10 $5.820 $9.312
oct-10 $5.820 $9.312
ene-11 $5.820 $9.312
abr-11 $5.820 $9.312

jul-11 $5.820 $9.312
oct-11 $6.984 $10.476
ene-12 $6.984 $10.476
abr-12 $ 6.984 $10.476

jul-12 $9.894 $12.222
oct-12 $9.894 $12.222
ene-13 $9.894 $12.222
abr-13 $9.894 $12.222

jul-13 $9.894 $12.222
oct-13 $9.894 $12.222
ene-14 $9.894 $12.222
abr-14 $9.894 $12.222

Fuente: Elaboracion Propia en base a datos de IERIC
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Gréfico 17: Proyeccion del precio de venta por metro cuadrado expresado en pesos.

Precio de venta expresado en pesos
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Fuente: Elaboracion Propia en base a datos de IERIC.

Se puede observar como ird variando el precio del metro cuadrado a lo largo del
tiempo hasta llegar a Diciembre de 2015 con un valor de alrededor $15.500 el metro
cuadrado teniendo en cuenta el precio maximo y de $13.500 por metro cuadrado si se
observa el precio minimo. Estos datos se obtienen de la proyeccion de datos expresada en

el gréfico del cual se extraen esos valores y pueden observarse en la siguiente tabla:
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Tabla 13: Proyeccidn de precios en pesos Argentinos.

jul-14 $10.986 $13.247
oct-14 $11.450 $13.884
ene-15 $11.820 $14.201
abr-15 $12.369 $14.800

jul-15 $12.698 $15.109
oct-15 $13.245 $15.230
dic-15 $ 13.500 $ 15.500

Fuente: Elaboracion Propia en base a datos de IERIC.

Si se utiliza un promedio entre ambos para calcular el posible valor de venta de las

viviendas al finalizar la construccion, se obtiene lo siguiente:
$14.500 * 150 metros cuadrados = $ 2.175.000

Tal como se vera en la viabilidad econdémica - financiera a este valor hay que
adicionarle el 5,87% debido a que las viviendas poseen atributos ecoldgicos con lo cual el

precio de venta asciende a:
($14.500 *(5,87)) * 150 metros cuadrados = $ 2.302.672, 50

Determinado el precio por unidad de vivienda y ya que el proyecto consta de una
cantidad de 10 unidades, se puede determinar que los ingresos por ventas de ellas son de $
23.026.725 al finalizar el proyecto en diciembre de 2015 considerando que se venderan las

totalidad de ellas.

9.3.3 Promocion.
En lo que respecta al método para captar a los potenciales inversores se cuenta con
una agencia de publicidad contratada externamente, que sera la encargada de generar

publicaciones en diferentes revistas relacionadas con el tema, creara la pagina web del
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emprendimiento, realizar eventos de lanzamiento del proyecto, junto con la elaboracion del
video para la promocién del mismo que contenga imagines en formato 3D de las viviendas,
entre otras acciones, destinadas a asegurar la cantidad minima de inversores necesarios

para el proyecto.

Es importante remarcar que estas acciones se realizan antes de la celebracion del
contrato de fideicomiso de construccién, ya gque la finalidad de las mismas es la captacion

de inversores interesados en el proyecto en cuestion.

Para la eleccion de la agencia de publicidad se procedid a solicitar dos presupuestos
a grandes agencias de publicidad de la ciudad de Cordoba los cuales se encuentran en el
Anexo numero 4 titulado “Presupuestos”, dentro de las cuales se eligio el presupuesto mas
acorde segun lo que se pretende lograr. La agencia contratada es “Fuerza SRL” y el costo

total presupuestado por ella para la promocion del proyecto es de $ 25.000.

Cabe destacar que la agencia de publicidad contratada asegura un 100% de eficacia
a la hora de captar inversores o compradores ya se es una empresa dedicada a este rubro

del mercado, con afios de trayectoria y marcada eficiencia.

9.3.4 Puntos de Distribucion.

En lo que respecta a los puntos de distribucion, tal como se analizé en el punto
anterior referido a Promocion de las viviendas, se dispone de una pagina web en donde
potenciales inversores pueden revisar las caracteristicas del proyecto y, en el caso de estar
interesados en formar parte del fideicomiso se realiza una reunién con el Administrador

del mismo para determinar las condiciones de ingreso.
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9.4 Matriz FODA.

En el siguiente apartado se procedera a la confeccion de una matriz FODA para el

andlisis de factores internos y externos del proyecto y, en base a eso, poder evaluar

posteriormente cudles serdn las estrategias a seguir para cada uno de los aspectos

analizados.

llustracion5: Analisis FODA

[ Factores Internos del Proyecto ]

4 N

Fortalezas:

- Alta diferenciacion.

- Ahorro energético.

- Innovacion.

- Ofrece seguridad al ser

un barrio cerrado. /
/Opotunidades:\

- Necesidad de mercado
insatisfecha.

- Necesidad de
inversiones en activos
fijos.

- Pesificacion del

\mercado inmobiliario. J

4 )

Debilidades:

- Mayor costo que una
vivienda tradicional.

-Tiempos de ejecucion.

\_ /
/ Amenazas: \
- Situacién

macroeconomica del pais.

- Mercado competitivo;
gran cantidad de actores.

- Bloqueo de
importanciones.

&Costos de los insumos/

[ Factores Externos del Proyecto ]

Fuente: Elaboracion propia.
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9.4.1 Analisis de la matriz FODA: Estrategias.

Fortalezas - Oportunidades: Estrategias Maxi — Maxi: mantener la imagen positiva
del proyecto con respecto a inversores. Hacer llegar el mismo a todos los sectores donde
se detecta la necesidad para poder captar potenciales inversores, remarcando los atributos

positivos del mismo.

Fortalezas - Amenazas: Estrategias Maxi — Mini: Seleccionar proveedores
nacionales para el aprovisionamiento de insumos, que mantengan la innovacién y
diferenciacion para lograr mayor competitividad en el sector y precios relativamente

constantes.

Debilidades — Oportunidades: Estrategias Mini — Maxi: detectar posibles inversores
que deseen invertir en activos fijos y en pesos, donde sus tiempos de espera para obtener
rentabilidad no sean tan acotados, teniendo en cuenta los tiempos de realizacion del

proyecto.

Al pesificarse el mercado inmobiliario y contar con proveedores nacionales de
atributos ecolégicos, es posible disminuir los costos de productos en el mercado, lo que
lleva a una disminucion en los mencionados costos, los que se mencionaba que podrian

llegar a ser mayores que en una vivienda tradicional.

Es importante remarcar a los potenciales inversores que este costo mayor es a modo
de inversion inicial ya que, como se dijo anteriormente, los costos de mantenimiento, gastos

comunes y uso se disminuyen notablemente.

Debilidades — Amenazas: Estrategias Mini — Mini: la situacion macroeconémica

del pais alienta a inversiones a corto plazo, con lo cual se tomd como accidn estratégica
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disminuir el plazo del proyecto de 24 a 18 meses, luego de un exhaustivo anélisis de

posibilidades con la constructora.

Debido a que el costo del proyecto es mayor al de una vivienda tradicional vy,
teniendo en cuenta la gran amplitud del mercado competitivo, se debera reforzar con los
inversores las ventajas propias del proyecto en lo que respecta al cuidado del medio

ambiente y al ahorro energético.

9.5. Conclusiones de la Viabilidad de Comercial.

En lo que respecta a la viabilidad de mercado es amplia la informacion que se utilizé
para el andlisis del proyecto en este aspecto. Si bien el sector de la construccion tuvo a
mediados del afio 2012 una baja en sus indicadores debido al incremento del ddlar, ya en
para fines 2013 pudo recuperarse el ritmo que se venia sosteniendo en afios anteriores al
desfasaje del ddlar, el cual se mantendra en el afio 2014. Uno de los motivos principales es
la conversion de los valores de las viviendas de dolares a pesos, lo que favorece al sector
de la construccion. Esto se puede observar tanto en los permisos de construccion otorgados
en los ultimos afios como también en la cantidad de empresas constructoras que se
incorporaron a las ya existentes con objetivo de seguir agregando valor a este sector del

mercado tan interesante desde muchos aspectos.

Las proyecciones de demanda para los proximos afios tanto en la provincia como
en la ciudad que sera sitio del emprendimiento, dan buenos resultados haciendo que sea un

excelente mercado de inversion para potenciales interesados en este tipo de construcciones.
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En lo que respecta a las construcciones de tipo ecoldgicas, en la ciudad de Cérdoba
y sus alrededores esta impactando el auge con el que se vislumbra crecera la demanda en
el 2014 y 2015. Es importante poder brindar este tipo de construcciones debido a la alta
diferenciacion del resto de las construcciones de viviendas tradicionales. Cabe destacar el
auge de edificios ecologicos en la estrategia de muchas empresas para la construccion de
oficinas como para viviendas, debido a que se puede asegurar que seré el nuevo formato
de viviendas en los proximos afios, debido a la necesidad insatisfecha existente y a las
excelentes condiciones que impulsan y promueven que esto se desarrolle desde el Colegio

de Arquitectos.

La encuesta que se realizo junto a los ciudadanos de Villa Allende arroja que el
49% de estos desean adquirir este tipo de viviendas y del relevamiento realizado en la zona

se concluye que el 20% de los consumidores prefiere vivir en este tipo de hogares.

Con toda la informacién consultada se puede concluir que el mercado es propicio
para este proyecto, con una demanda para el afio 2014 del proyecto sera de 42 viviendas y

para el 2015 de 44.

Para la comercializacidn y captacion de inversores se dispone de una agencia que

es la encargada de este punto asegurando la venta total de las diez unidades.

Por ultimo y en base a todo lo analizado para la viabilidad de mercado se concluye

que en lo que para el mercado respecta es viable el proyecto en todas sus dimensiones.
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10. Viabilidad Técnica.

En este apartado se estudian las especificaciones técnicas del proyecto, como asi

también su macro y micro localizacién junto con el tamafio del proyecto.

10.1. Localizacion del proyecto.

Como se menciono a lo largo del trabajo, el presente proyecto se lleva a cabo en la

region centro del pais, mas precisamente en la provincia de Cordoba. En la siguiente

imagen se puede observar lo anteriormente dicho mediante una ilustracion con localizacion

de la citada provincia:

lustracion 6: Localizacion de la provincia de Cordoba.
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Fuente: www.cordobaciudad.com
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Maés especificamente el presente proyecto se encuentra situado en el departamento

Col6n en la Ciudad de Villa Allende, ubicada a 16 km de la ciudad de Cordoba Capital.

llustracion 7: Departamento Colén.
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Fuente: www.cordobaciudad.com

Se cuenta con un terreno ubicado en las cercanias del Golf de Villa Allende, tal

como lo muestra la siguiente figura:
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llustracion 8: Localizacion de terreno de Villa Allende.
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Fuente: Google Maps.

10.2 Tamario del Proyecto.

El tamafo del proyecto viene determinado por el tamafio del terreno. Las

dimensiones del mismo son de 80 metros de frente por 125 de largo, lo que ofrece un total

de 10000 metros cuadrados (una hectarea).

En el mismo se construirdn 10 casas unifamiliares que, segun la legislacién vigente

consultada en la Municipalidad de Villa Allende para este tipo de construcciones que

corresponden al “Area E: Villa Allende Golf, Grandes Predios”, donde las exigencias son

las siguientes:

Frente minimo: 20 metros.

Superficie minima para lotes: 750 metros cuadrados.

Factor Ocupacion del Suelo: 0.40
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Factor Ocupacion Total: 0.60

Retiros frentes: 10 metros

Lateral: 5 metros

Altura: 6 metros

Con lo anterior mencionado y segun la legislacion se procedera a la subdivision en

10 lotes de 800 metros cuadrados para la realizacion de 10 casas de 150 metros cuadrados.

10.3 Especificaciones técnicas.

En el presente apartado se procede a la recopilacién de las especificaciones técnicas
necesarias para llevar adelante el proyecto y al analisis de variados presupuestos solicitados
para cotizar cada uno de los atributos ecologicos que posee el emprendimiento, los cuales

ya fueron descriptos en el marco conceptual del presente trabajo.

Los proveedores evaluados para la colocacion de los Techos Verdes se encuentran
en el Anexo namero 4 titulado “Presupuestos”. Se define por una cuestion de conveniencia

trabajar con el siguiente proveedor:

- Techos Verdes Green [b]: el cual ofrece tres tipos diferentes de techos verdes,
dentro de los cuales se encuentran el extensivo, semi intensivo e intensivo segun la
longitud el mismo, siendo el de mayor tamafio el intensivo y el de menor el
extensivo. Los costos para cada uno son de: $ 550, $ 650 y $1200 el metro cuadrado

respectivamente.
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En este caso de decidié contratar a Green [b] ya que la relacién costo — calidad es
muy buena y ademas es el Unico proveedor que ofrece 10 afios de garantia en todos sus
productos. Se realizara un techo semi — intensivo de 60 metros cuadrados en cada una de
las casas. Por ser una gran cantidad de metros el proveedor ofrece un 15 % de descuento
ya que los precios presupuestados son por unidad y se prevé un descuento a partir de 5

unidades. EI mismo sera sobre el costo de cada unidad.

Los costos de totales para las 10 unidades son los gque se detallan a continuacion:

Metros cuadrados por unidad: 60

Costo por metro cuadrado: $ 650

Total por unidad: 60* $ 650 = $ 39.000

Total por unidad con descuento del 15%: $ 33.150

Costo por metro cuadrado por unidad: $ 33.150/ 60 = $552.25

Costo total por 10 unidades: $ 331.500

De la misma manera que en el caso de techos verdes se procede a la seleccién de 3
proveedores que presupuestaron sus servicios, los cuales se encuentran en el Anexo nimero

4 titulado “Presupuestos”. Dentro de los cuales se decide contratar al siguiente:

- Alternativa Energética Giafa SRL: este proveedor se encuentra en la ciudad de
Cordoba lo que disminuye los costos de traslados, ofrece paneles solares duales que

permiten instalacién de energia de red y solar. Sus costos son de $ 3.500 por unidad
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y se deberian instalarse cuatro paneles por vivienda. El costo incluye gastos de

instalacion.

En base a un analisis de costos y teniendo en cuenta que la marca de los paneles
solares es la misma para los tres proveedores, se elige contratar a Alternativa Energética

Giafa SRL, ya que es el mas conveniente en cuanto a precio.

Costo por vivienda: $3.500 * 4 = $14.000

Costo para las 10 viviendas sera de: $ 140.000

Para el caso de los sanitarios de doble descarga cabe aclarar que el costo de este
tipo de sanitarios se incluye en el costo de construccidn por metro cuadrado proporcionado

por el INDEC, con lo cual no se analizaran en este apartado.

Luego de haber analizado los atributos ecoldgicos de cada una de las viviendas se

procede al analisis de los espacios comunes del Housing.

Se cuenta con una calle central de ingreso con pisos de adoquines de cemento y
acceso vehicular restringido, a través de un portén corredizo con motor eléctrico. Este se
alimenta, junto con las luminarias del acceso, de un panel solar exclusivo con sus propias

baterias.

Para la iluminacion de la calle central se dispondran postes luminicos
“independientes” que incluyen en cada unidad tanto un pequefio panel solar, bateria y la
célula fotovoltaica, lo cual permitira evitar el cableado entre ellas, mientras que, al mismo

tiempo eliminan los gastos comunes en materia de electricidad.
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Los costos del acondicionamiento de los espacios comunes se detallan a

continuacion:

Revestimiento de calle principal con adoquines: se calcula un total de 600 metros
cuadrados para el adoquinado. Su costo es de $ 100 el metro cuadrado, con lo que se

considera un valor total de $ 60.000.

Porton corredizo con motor eléctrico de 3 metros de ancho y 2 metros de alto: $

5.000.

Panel solar con instalacion: $ 3.500

Postes luminicos independientes: al tener la calle 100 metros de largo, se calculan
que seran necesarias 10 luminarias considerando que las mismas se ubicaran cada25 metros

para ofrecer una buena iluminacién y potenciar la seguridad del Housing.

El costo por unidad es de $ 6.000, con lo cual el costo total sera de $60.000.

10.4 Cuantificacioén de la inversion total de la obra.
En este apartado se muestra la inversion total de la obra segun los todos los items
desarrollados precedentemente y los montos que se deberan desembolsar en cada uno de

los trimestres segln requerimientos de obra
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Tabla 14: Cuantificacion de la inversion por trimestres.

COSTO DE CONSTRUCCION $2.96695 | $3.07800 | $3.189,04 | $3.30009 | $3.41113 | $3.52218

METROS TOTALES DE CONSTRUCCION | $ 250,00 $ 250,00 $ 250,00 $ 250,00 $ 250,00 $ 250,00

TOTAL COSTOS DECONSTRUCCION | $ 741.738,26|$ 769.499,48( $ 797.260,69| $ 825.021,90| $852.783,11 | $ 880.544,33| $ 4.866.847,76
TECHOS VERDES $ 414.375,00 $ 414.375,00
PANELES SOLARES $ 166.250,00 $ 166.250,00
ADOQUINADO CALLE $ 75.000,00 $ 75.000,00
PORTON CORREDIZO $ 6.562,50 $ 6.562,50
PANEL SOLAR PORTON $4.593,75 $4.593,75
POSTES LUMINICOS SOLARES $78.750,00 | $78.750,00
TOTAL POR TRIMES TRE $741.738,26| $ 769.499,48| $ 797.260,69| $ 991.271,90($ 1.342.158,11 | $ 970.450,58

TOTAL GENERAL

$5.612.379,01

Fuente: Elaboracion Propia.

Tal como se muestra en la siguiente tabla el costo total de construccién de las 10

viviendas es de $ 5.612.379,01 al que se le debe adicionar el valor del terreno, el cual segun

precios de mercado de diversas inmobiliarias de la zona, el mismo corresponde a $

2.500.000.

Teniendo en cuenta estos valores el total asciende a $ 8.112.379, 01.

Cabe destacar que los items cotizados en esta fecha, los que son techos verdes,

paneles solares, adoquinado de calles, portdn corredizo y postes luminicos solares, se

encuentran ajustados segun inflacién, tomando como parametro los datos proporcionados

por el INDEC, mediciones propias elaboradas por el congreso nacién y el instituto de

estadistica provincial, para lo que se procedio a realizar un promedio entre estos y se arribd

a la conclusion de que la misma sera del 25% anual y la que se utilizara a lo largo de todo

el proyecto para ajustar los costos a la inflacion correspondiente. Para el costo de

construccién no se realizd este ajuste por inflacion ya que segun se analizé anteriormente

en la Viabilidad de Mercado se usaron pronosticos de medias maviles con datos histéricos,
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proporcionados por INDEC, lo que ya contienen en su interior los posibles aumentos a lo

largo del tiempo en base a inflacion y convenios.

Para la determinacion del costo de la construccion se toma un parametro fijo de 250
metros cuadrados de construccion por trimestre debido a que segun se pacta con la Empresa
Constructora se generaran los desembolsos trimestrales en base a este nivel de construccion
y serd responsabilidad de ésta la administracion de ellos para llegar a cumplir con lo

establecido.

Otro punto a remarcar es que del costo de construccion analizado en la viabilidad
de mercado se toma solo el 60% ya que el restante 40% corresponde a mano de obra que
se le abona a la Empresa Constructora contratada, la que al finalizar el proyecto se le
entregaran dos viviendas. Los datos expresados en la tabla n® 13 no cuentan con el 40% de
costo de mano de obra, sino que corresponde a lo que tiene que abonarse en efectivo y por
parte del fideicomiso. Como se expresd anteriormente, no se tiene en cuenta el 40%

correspondiente a mano de obra ya que el mismo sera abonado al finalizar el proyecto.

163




10.5 Conclusiones de la Viabilidad Técnica.

En lo que respecta a la viabilidad técnica se analizaron el tamafio y localizacion del
terreno, que si bien vienen dados, ya que se dispone de él, se estudiaron las especificaciones
técnicas requeridas por la Municipalidad de Villa Allende y se llega a la conclusion que en
lo que respecta a especificaciones de uso de suelo, frente y tamafio de los terrenos el
proyecto se encuentra totalmente viable ya que cumple con los requisitos solicitados por

dicho ente.

En lo que respecta a los atributos ecoldgicos los mismos estan permitidos en la
construccién en Villa Allende, segin nos informaron desde la oficina de medio ambiente
de dicha Municipalidad, lo que es muy importante para lograr el certificado de final de obra
y es un punto a favor para el proyecto ya que el informe final de impacto ambiental se ve
reducido gracias a estos atributos, lo que agilizaria la etapa de finalizacion del mismo. En
este aspecto, lo que hay que tener en cuenta es que si bien estos atributos aumentan los
costos de una vivienda tradicional, esto representa el 5,87 % de incremento del costo de la
construccién, lo que no significa un aumento tan elevado teniendo en cuenta que, segun la
encuesta realizada a los ciudadanos, la mayoria consideraria pagar entre un 15% y un 20%
mas por una vivienda con atributos ecoldgicos. Se demuestra que este costo estaria entre
un 9,12% y un 14,13% por debajo de lo esperado por ellos, lo que resulta sumamente

interesante a la hora de la venta de las viviendas.

En cuanto a los plazos de desembolsos de dinero para llevar adelante la
construccion del Housing viene determinados por los requerimientos de la Empresa

Constructora segun la planificacion de las etapas de construccion, tema que excede al
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presente trabajo ya que ello se tercerizara por completo, pero es importante en este aspecto
tener presente que seran cada trimestre calendario, al comienzo del mismo desde julio de

2014, fecha en la que se dar& comienzo a la obra.

Con todo lo anteriormente expuesto se puede concluir que el proyecto se encuentra

técnicamente viable para su realizacion, sin mayores complicaciones.
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11. Viabilidad Organizativa.

En cuanto a la organizacion del proyecto se utiliza la figura del Fideicomiso como

medio para llevarlo adelante. Segun los requerimientos del proyecto los puestos que seran

necesarios, como asi también las tareas que desarrolladas por cada uno seran las siguientes:

Administrador y fiduciario: es el encargado de programar y planificar los recursos
econdmicos necesarios para la realizacion del proyecto como asi también quien
rinde cuenta a los inversores sobre el avance y necesidades particulares que puedan
surgir. Percibira una retribucion por sus actividades segun lo que indica el Consejo
Profesional de Ciencias Econdmicas en su resolucion nimero 13/13, modificatoria
de la 71/08 que establece en el articulo niamero uno el valor del modulo en $ 250 y
establece que por esta actuacion se corresponde abonar el equivalente a 60 modulos,
lo que representa un total de $ 15.000 mensuales. Cabe aclarar que el CPCE
establece modulos en lugar del valor hora del profesional con un costo asociado a
1 médulo y luego de un analisis determina cuantos médulos lleva cada una de las
actividades desarrolladas por el profesional, es por ello que esta informacién viene
dada por la resolucion anteriormente mencionada. Luego con esta informacién se
procede a multiplicar el valor por médulo determinado con la cantidad de médulos
que lleva una actividad y asi se obtiene el correspondiente a cuanto se le debe

abonar al profesional en Ciencias Econémicas.

Este monto determinado precedentemente debe ajustarse por inflacion ya que se

considera en costo al dia de hoy. Tomando como tasa de inflacion un 25% anual y
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ya que el trabajo se analiza por trimestres los costos para cada uno de ellos se

definen de la siguiente manera:

1° trimestre: $ 15.000 (sueldo mensual)* 1,0625 (porcentaje de inflacion del
trimestre)* 3 trimestres = $ 47.812, 50
2° trimestre: $ 15.000 (sueldo mensual)* 1,125 (porcentaje de inflacion del
trimestre)* 3 trimestres = $ 50.625
3° trimestre: $ 15.000 (sueldo mensual)* 1,1875 (porcentaje de inflacion del
trimestre)* 3 trimestres = $ 53.437,50
4° trimestre: $ 15.000 (sueldo mensual)* 1,25 (porcentaje de inflacion del
trimestre)* 3 trimestres = $ 56.250
5° trimestre: $ 15.000 (sueldo mensual)* 1,3125 (porcentaje de inflacion del
trimestre)* 3 trimestres = $ 59.062,50
6° trimestre: $ 15.000 (sueldo mensual)* 1,375 (porcentaje de inflacion del
trimestre)* 3 trimestres = $ 61.875
Tabla 15: Sueldo del Administrador expresado en pesos Argentinos.
$15.000,00 | $15.000,00 | $15.000,00 | $15.000,00 | $15.000,00 | $ 15.000,00
1,0625 1,125 1,1875 125 1,3125 1,375
$47.81250 | $50.62500 | $53.437,50 | $56.250,00 | $59.06250 | $61.875,00

Fuente: Elaboracion Propia.
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Contador: serd contratado externamente y se encarga de todo lo referente a la
tributacion y registros contables necesarios para llevar adelante el proyecto. Para la
eleccidn del mismo se procede a solicitar tres presupuestos, de estudios contables
de la ciudad para llevar a cabo esta labor, entre ellos se decidio trabajar con Rufail
y Asociados, cuyo presupuesto se encuentra en el Anexo nimero 4 titulado
“Presupuestos”, es de $ 3.000 por mes durante el segundo semestre del 2014; $
4.000 en el segundo semestre de vida del proyecto y por Gltimo $ 5.000 durante el
tercer semestre. Haciendo un total de $ 72.0000 por el total de tiempo en que se
Ilevara a cabo el proyecto.

Abogado: sera contratado externamente, sus funciones serén la realizacion y firma
del contrato de constitucién del Fideicomiso como asi también todo asesoramiento
legal inicial que sea necesario para llevar adelante el proyecto, y también la
disolucién del mismo. Para determinar la remuneracion de este se procedera al
andlisis de la ley 9459 de la Legislatura de la Provincia de Cérdoba denominada:
Codigo Arancelario para Abogados y Procuradores de la Provincia de Cérdoba. La
misma dispone en su articulo n® 107 lo siguiente: Contratos Generales y Otros:

La redaccion de contratos se regula de la siguiente manera:

De cualquier otra naturaleza y testamentos, entre el uno por ciento (1%) y el cuatro
por ciento (4%) de su valor econémico. Los honorarios no seran inferiores, en
ningun caso, a cinco (5) Jus. Al igual que en el caso del Consejo Profesional de
Ciencias Economicas, el arancel de los abogados se calcula en base a una unidad
denominada Jus a la cual le se asigna un valor y se evallan cada una de las

actividades realizadas por el profesional y se define cuantos Jus se deben abonar
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por esa tarea en particular. Una consideracion especial es que la Legislacion
establece que los honorarios abonados por alguna actividad realizada por un
profesional nunca pueden ser menor a 5 Jus, esto hace que se equilibren los
honorarios entre todos los profesionales teniendo una base de cobro.

En base a lo expresado anteriormente se decide contratar a una abogada con la que
se acordo abonarle el 1,5% del valor econémico del contrato el 50% al inicio del
proyecto y el 50% cuando se disuelva el contrato de Fideicomiso. Este monto
representa $ 41.508 en el primer trimestre de vida del proyecto y el mismo monto

al finalizarlo.

Empresa Constructora: es la encargada de la realizacion de la construccién, como
asi también de la adquisicion de materiales contratados por el fiduciario. Percibira
en retribucion de sus honorarios por manos de obra, dos unidades de viviendas al
finalizar el proyecto. Esto se determina de esta manera de comdn acuerdo con la
empresa encargada de la construccion y se deja expresado en el contrato de

constitucion del Fideicomiso.

Luego de haber analizado cada uno de los intervinientes en el proyecto y sus

responsabilidades se procede a plantear la figura de un organigrama de tipo vertical para

describir las interrelaciones entre cada uno de ellos, tal como se observa en la ilustracion

que se presenta a continuacion:
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llustracion 9: Estructura Organizacional

Fideicomiso
Contador = |=======—mmmmmme e
4 )
Administrador
\_ I J
( )
Constructora
\\ J

Fuente: Elaboracion Propia.

11.1 Impacto econdmico de la estructura organizativa.

Abogado

En este punto cabe destacar que no seran necesarios inversiones en oficinas ni

equipamiento de ellas ya que cada uno de los involucrados en el desarrollo del proyecto

trabajara independientemente desde sus oficinas particulares.

Ya que las personas que formaran parte del proyecto no se encontraran en un mismo

espacio fisico se realizaran comunicaciones via mail o telefénicamente y en caso que sea

necesario se llevaran a cabo reuniones en las oficinas del Administrador y Fiduciario del

proyecto. Estos costos de funcionamiento, ya sea teléfono o viaticos por reuniones seran

afrontados por cada uno de los involucrados ya que se consideran incluidos dentro de la

170




retribucién que percibira cada uno, lo que quedara expresamente definido en el contrato de

constitucion del Fideicomiso.

En lo que respecta a los sueldos necesarios para llevar adelante el proyecto los

mismos se muestran en la siguiente tabla:

Tablal6: Costos de Viabilidad Organizacional expresados en pesos Argentinos.

ADMINISTRADOR- FIDUCIARIO $47.81250 | $50.625,00 | $53.437,50 | $56.250,00 | $59.062,50 | $61.875,00 | $329.062,50
CONTADOR $9.000,00 | $9.000,00 | $12.000,00 [ $12.000,00 | $15.000,00 [ $15.000,00| $72.000,00
ABOGADO $41.508,00 $41.508,00 | $83.016,00
TOTAL POR TRIMESTRE $98.320,50 | $59.625,00 | $65.437,50 | $68.250,00 | $ 74.062,50 |$ 118.383,00

TOTAL GENERAL $ 484.078,50

Fuente: Elaboracion Propia.

Se puede observar que el costo total de la viabilidad en estudio sera de $ 484.078,50,

los mismos estan considerados por trimestre ya que es tiempo que se ha tomado de

referencia para el todo el analisis en el presente proyecto. En cuanto a los costos mensuales

ya han sido definidos anteriormente. Ademas cabe destacar que estos valores han sido

ajustados por inflacion, tomando como base determinados indices, tal como se indico en la

viabilidad técnica, con lo que se concluye que la misma sera del 25 % anual.

Para el caso del estudio contable, el cual ya presupuestd los aumentos requeridos

para todo el plazo del proyecto y se congelan esos valores, no se aplico este indice.
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11.2 Conclusion de la viabilidad organizativa.

A lo largo de los parrafos anteriores se analizaron tanto la estructura necesaria para
llevar adelante el presente proyecto como asi también los costos que esto implica. Asi se
puede ver que la estructura organizativa no implica grandes costos en estructura, ya que
representa el 13 % de la inversion total para llevar a cabo el proyecto. Uno de los mayores
beneficios en cuanto a la estructura organizacional del Fideicomiso es que no es necesario
hacer grandes inversiones en alquileres de oficinas ni infraestructura para su equipamiento,
lo que hace que este porcentaje sobre el total de costos no sea alto en consideracion con la

inversion total necesaria.

Otro aspecto importante a remarcar es el tipo de organizacion vertical que se
dispuso para el mejor funcionamiento del proyecto ya que asigna a especialistas en cada
uno de los aspectos claves y las relaciones entre cada uno de los intervinientes en el

proyecto.

A partir de lo anteriormente mencionado se llega a la conclusién que el proyecto
resulta viable en cuanto a su estructura organizativa, tanto por su flexibilidad como en los

Costos.
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12. Viabilidad Legal.

12.1 Legislacion municipal de construccion.

En lo que respecta a la legislacion municipal de Villa Allende que regula la
utilizacion del suelo seré de referencia la ordenanza 8/91, aunque si bien los proyectos tipo
“Housing” no se encuentran alcanzados por esta ordenanza, se establecid en el Decreto N°
292/11una serie de requisitos que deben cumplir este tipo de construcciones llamadas por
el anteriormente citado decreto “Viviendas Individuales Agrupadas” para obtener las
factibilidades y la aprobacion por parte de la Municipalidad. Las cuales se presentan a

continuacion:

- Opinion fundada sobre las consecuencias ambientales no deseadas de la propuesta,
si las tuviere, emitida por la Direccion de Ambiente de la Municipalidad.

- Factibilidad de provision del servicio de gas natural emitido por ecogas.

- Factibilidad de provisién de servicio de agua potable emitido por la Cooperativa de
Obras y Servicios Publicos de la ciudad de Villa Allende.

- Factibilidad de servicio de cloacas con el proyecto aprobado emitido por la
Direccion de Obras Publicas Municipal.

- Factibilidad de provisién del servicio de recoleccion de residuos urbanos emitido
por la Direccién de Servicios Publicos de la Municipalidad.

- Visacion previa en condiciones de los proyectos de construccion a la luz del
cumplimiento de las medidas minimas de locales establecidas por el Cédigo de

Edificacién, Ordenanza namero 8/91, y del Cédigo de Edificacion de la ciudad de
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Cordoba, de manera supletoria, emitida por la Direccion de Obras Privadas y

Catastro de la Municipalidad.

La ordenanza 8/91 establece las dimensiones para este tipo de construcciones

contempladas en el tipo “Area E: Villa Allende Golf, Grandes Predios”, donde las

exigencias ya fueron expresadas en el apartado de viabilidad técnica.

12.2 Inicio de obra, autorizacién y aprobacion del proyecto.

Los requisitos para el inicio de obra proporcionados por la Municipalidad de Villa

Allende son los siguientes:

El propietario y/o responsable de la obra debera asegurar una correcta gestion de
todos los residuos que se generen como resultado de la misma, evitando su
disposicion sobre la acera o la via publica segin la Ordenanza n° 181/74. Ademas
de estar dispuestos dentro de la propiedad, o en su defecto, contratar los servicios

de contenedores autorizados.

El propietario y/o responsable de la Obra, tampoco podré disponer los materiales
de construccién (éridos, ladrillos, hierros, etc.) sobre la acera o via publica,

debiendo garantizar su disposicion dentro de la propiedad.

En el frente de la propiedad se debera colocar algun cerramiento tal que no permita

la visibilidad de la Obra (lona verde, chapas, etc.).

El propietario y/o responsable de la Obra, debera colocar cartel de obra indicando

numero de Expediente Aprobado por Municipalidad.

174




- El propietario y/o responsable de la Obra, debera construir pilar de luz eléctrica y

solicitar la conexion a E.P.E.C. para iniciar la obra.

- El propietario y/o responsable de la Obra, debera solicitar conexién para provision

de agua a la cooperativa de agua para iniciar la obra.

Requisitos para ingreso de expedientes:

- Arancel Ingreso Expedientes: $ 39.00.

- Nota solicitando aprobacion de planos segun modelo FIRMADA POR

PROPIETARIO.

- Plano de previals corregidals.

- Fotocopia de escritura (en caso que corresponda).

- Una copia de plano aprobado por el Colegio correspondiente.

- Una fotocopia del Contrato o Factura de Honorarios del Colegio Correspondiente.

- Cinco copias de planos corregidas segun previa (sin sellos de colegio).

Los requisitos para el final de obra son los que se exponen a continuacion:

Tener cancelados los Derechos de Edificacion.

Debe estar en condiciones de Habitabilidad y Seguridad.

Debe tener el Arbolado Urbano.

Veredas en Condiciones (Limpias, sin escombros).
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- Traer fotocopia de la Baja de Conduccion Técnica del Colegio Profesional

Correspondiente.

- Completar el Formulario correspondiente (firmado por el propietario).

Otro aspecto a tener en cuenta es el que relata el Concejo Deliberante de la

Municipalidad de Villa Allende en su ordenanza n°: 25/09 en su Titulo IX, Capitulo I,

Proyecto: Vivienda — Permiso de Edificacion en su articulo numero 65 donde expresa lo

siguiente:

Por cada proyecto de construccion de obra nueva o ampliacion de obra destinada a

vivienda, se abonara una Tasa cuya base Imponible serd: la "Tabla de Valores para la

Construccion de la Secretaria de Obras de la Municipalidad " segtn el tipo y calidad de la

vivienda con la siguiente escala:

Tablal7: Tasa de Construccidn.

- Obra de hasta 100 m2

0,7 %, del Monto de Obra

- Obra de hasta 150 m2

1,0 29, del Monto de Obra

- Obra de hasta 200 m2

1,1 %, del Monto de Obra

- Mag de 200 m2

1,2 %, del Monto de Obra

- Obras con Presupuesto global

1,1 % del Presupuesto

Fuente: Municipalidad de Villa Allende.

Con lo que se debe considerar que se debera abonar segin lo que indica la tabla

anterior el 1% del total del costo de construccion de las 10 viviendas. Esto indica que el

costo a abonar sera el siguiente:

Costo total de construccién: $5.612.379,01.
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Tasa a abonar: $ 56.123,79.

Cabe destaca que los costos por inicio de obra, autorizacién y aprobacion del
proyecto estan incluidos dentro de los costos de la constructora ya que es ella la que se

encargara de estos tramites administrativos.

12.3 Ventajas de la utilizacion del contrato de Fideicomiso de Construccion.
Analizando la informacion existente en materia de Fideicomisos de construccion
de destacaran algunos de los aspectos positivos que definen a esta figura y por la cual se

eligio a la hora de plantear el proyecto.

Las principales ventajas de esta figura son, por un lado, su adaptabilidad para
plasmar contractualmente cualquier tipo de negocio, ya que permiten constituir una unidad
econodmica independiente de las partes que la conforman, que dure especificamente hasta
que se logre el objeto del negocio o hasta que se cumpla el plazo de vigencia fijado en el
contrato, lo que ocurra primero. Por otra parte, y por expresa disposicion legal, el
fideicomiso brinda una proteccion patrimonial para el negocio ya que los bienes que
conforman el patrimonio fiduciario no pueden ser atacados por los acreedores del fiduciario
ni del fiduciante, creando un patrimonio diferenciado que debe ser aplicado al
cumplimiento del objeto del contrato y que solo responde frente a las deudas contraidas en

la ejecucion de ese cometido.

Uno de los mayores aspectos positivos es el de la seguridad ya que proporciona
proteccion a todas las partes involucradas en el proyecto inmobiliario, debido a que se
estipula anticipadamente todas las condiciones de su vinculacion. Ademas, en lo que

respecta a la Administracion Profesional el Fiduciario en su rol de administrador del
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Fideicomiso es un especialista en hacer cumplir las disposiciones del contrato, en

precautelas los intereses de las partes y en velar por los recursos del patrimonio autbnomo.

Es mas seguro que otro tipo de convenios como los contratos de asociacion y la
constitucion de compafiias que son otros mecanismos utilizados para desarrollar proyectos
inmobiliarios. Sin embargo éstos han probado que no protegen adecuadamente a los bienes

y a las partes involucradas.

Otro punto a tener en cuenta es que amplia las posibilidades de asociacién si bien
es perfectamente aplicable a proyectos de menor envergadura, el Fideicomiso ha sido
herramienta vital en el desarrollo de los méas grandes proyectos inmobiliarios del pais,
puesto que éstos han requerido la asociacion de multiples partes, tales como propietarios
de terrenos, inversionistas, promotores, Instituciones del Sistema Financiero, entre otros.
Y por dltimo y no menor, mejora las relaciones comerciales ya que el Fideicomiso
posibilita una mayor aceptacion por parte de los inversores, puesto que éstos seran los

primeros beneficiados con la transparencia que éste brinda.

12.4 Aspectos Tributarios.
El aspecto tributario en el que se encuadra el proyecto, no es un aspecto menor en
el andlisis organizativo legal del proyecto, por lo que se procedera al andlisis de cada uno

de los tributos existentes y de la relacion de estos con la figura del fideicomiso.

En lo que respecta al Impuesto al Valor Agregado la adjudicacion de unidades del
fideicomiso a los fiduciantes — beneficiarios no resulta ser sujeto pasivo de este impuesto
ya que a pesar de que el acto juridico constituye una locacién de obra sobre inmueble

propio, el fideicomiso no reviste caracter de empresa constructora al no existir fin de lucro.
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Por esto que se expresO anteriormente las adjudicaciones no estaran alcanzadas por este
impuesto con lo cual el impuesto contenido en las compras para la construccién no
constituiran crédito fiscal para el fideicomiso, esto significa que no se tendra opcion para

descargar el IVA en operaciones de venta.

En lo que respecta a otro tributo importante como lo es el Impuesto a las Ganancias
el fideicomiso si sera sujeto de impuesto pero tendrd que determinar un impuesto igual a
cero ya que el valor de la trasferencia no sera otro que la suma de las inversiones realizadas
en la obra, con lo cual el hecho imponible no se configura ya que AFIP dispone que la
adjudicacién de unidades de una sociedad civil a sus miembros no se encuentra alcanzada
por el Impuesto a las Ganancias. A la vez, debido a que no existe habitualidad en la
actividad que desarrollan los inversores, tampoco esta gravada la renta que generan por la
venta que realicen luego de la adjudicacién a cada uno de ellos de las viviendas, pero en lo
que respecta al impuesto a la transferencia de inmuebles si deberan abonar el

correspondiente porcentaje.

Otro tributo a tener en cuenta es el de la Ganancia Minima Presunta, para el cual el
fideicomiso si es sujeto del impuesto con lo cual se deberd computar la base imponible en
funcion de los activos computables y no computables y se le debera aplicar la alicuota

correspondiente que es la del 1%.

El impuesto a los Bienes Personales, como informa el decreto 780/95, el fiduciario
en caracter de administrador de patrimonios ajenos debera ingresar el tributo. Sin embargo,
a causa de que el costo del impuesto sera solo relevante si el inversor no tributaba antes de

invertir en el fideicomiso como por ejemplo si el inversor poseia sus fondos en una cuenta
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corriente o0 en un plazo fijo, los cuales se encuentran exentos a este tributo, no sera tenido

en cuenta ya que es imposible determinar el origen de los fondos del inversor.

Por ultimo en lo que respecta a Ingresos Brutos la transferencia de dominio
fiduciario no se considera onerosa y exime los ingresos atribuibles a los fiduciantes cuando
también son los beneficiarios. En el caso del fideicomiso debido a la ausencia de
habitualidad en su actividad, la misma no estara alcanzada; lo mismo sucede para el caso

de Comercio e Industria.

Ademaés de esos tributos, es importante remarcar que deben abonarse los impuestos

provinciales y municipales sobre los inmuebles, los cuales se muestran en la siguiente tabla:

Tabla 18: Impuestos sobre los inmuebles expresados en pesos Argentinos.

IMPUESTO PROVINCIAL SOBRELOS INMUEBLES (DGR) | $44271 | $46875 | $49479 | $52083 | $54688 | $57292 | $3.04638

IMPUESTO MUNICIPAL SOBRE LOS INMUEBLES $1.06250 | $1.12500 | $1.18750 | $1.250,00 | $1.31250 | $1.37500 | $7.31250

TOTAL GENERAL $10.359,38

Fuente: Elaboracion Propia.
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12.5 Conclusion de la Viabilidad Legal.

A lo largo de esta viabilidad se estudiaron los aspectos legales del contrato de
fideicomiso, la legislacion vigente en la ciudad de Villa Allende en cuanto a lo que
construccidn respecta, como asi también los costos legales que ocasiona el proyecto segln

la reglamentacion vigente.

En lo referente a los aspectos legales que rigen para la construccién en la ciudad la
constructora sera la encargada del tramite administrativo y afrontara los costos los cuales
fueron incluidos en su presupuestacion. Solo se debera afrontar desde los fondos del
proyecto la tasa en lo referente a los permisos de construccion. Con lo que se puede concluir

que el aspecto legal no generara grandes desembolsos de dinero para el fideicomiso.

Otro aspecto importante analizado en la seccion anterior es en lo referente a la
figura del fideicomiso en relacion con los tributos vigentes donde se observa que los
beneficios de esta figura legal son bastos a la hora de analizar cada uno de ellos;
encontrando un solo aspecto negativo y es el que debera soportar el IVA de las compras
que realice de insumos para la realizacion del proyecto. Con lo cual esto es un aspecto a
favor del proyecto y de los inversores los cuales aumentaran su rentabilidad debido a que

no deberan afrontar la carga del impuesto.

Por altimo y no por eso menor es necesario remarcar los aspectos positivos que

como figura legal posee el contrato de fideicomiso para la construccién tal como se analizo.
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Con todo lo expuesto anteriormente se puede concluir que la figura del fideicomiso
es la adecuada y la mas utilizada para este tipo de proyectos con lo cual se concluye que el

proyecto es viable en su aspecto legal.
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13. Viabilidad Ambiental.

En este aspecto es importante tener en cuenta que existen requisitos para el proyecto

que deberan ser cumplidos a fin de obtener el final de obra.

En el caso de este tipo de obras la legislacion determina que debe efectuarse un
estudio de impacto ambiental. Es la empresa constructora quien se debe encargar de
realizarlo y luego entregarlo en la Municipalidad ya que este costo se encuentra sumado al
costo total de la misma. El informe ambiental debe presentar una declaracion jurada sobre
los materiales que utilizaran, los procesos que intervendran y los residuos que generara el

proyecto.

A la Municipalidad de Villa Allende se le debe presentar la constancia de dicho
estudio y se encargara de expresar la factibilidad de acuerdo a las zonas y exigencias que
correspondan. Los entes reguladores buscan verificar que el impacto del proyecto en su

ambiente no signifique consecuencias indeseadas para el mismo.

Estos procedimientos estan regidos por la ordenanza municipal y también se
adhiere a la Legislacion Nacional y Provincial asi como a la Ley Nacional de Medio

Ambiente n® 25675. La cual en sus articulos 11, 12 y 13 establecen lo siguiente:

- Toda obra o actividad que, en el territorio de la Nacion, sea susceptible de degradar
el ambiente, alguno de sus componentes, o afectar la calidad de vida de la
poblacién, en forma significativa, estara sujeta a un procedimiento de evaluacion
de impacto ambiental, previo a su ejecucion.

- Las personas fisicas o juridicas daran inicio al procedimiento con la presentacion
de una declaracién jurada, en la que se manifieste si las obras o actividades
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afectardn el ambiente. Las autoridades competentes determinaran la presentacion
de un estudio de impacto ambiental, cuyos requerimientos estaran detallados en ley
particular y, en consecuencia, deberdn realizar una evaluacion de impacto
ambiental y emitir una declaracion de impacto ambiental en la que se manifieste la
aprobacidon o rechazo de los estudios presentados.

- Los estudios de impacto ambiental deberdn contener, como minimo, una
descripcion detallada del proyecto de la obra o actividad a realizar, la identificacion
de las consecuencias sobre el ambiente, y las acciones destinadas a mitigar los

efectos negativos.

13.1 Provisién de servicios.

La conexion a cada uno de los servicios que se requerird debe cumplir con las
disposiciones de los entes reguladores de cada uno de ellos. Los aspectos técnicos se funden

con la evaluacion del impacto ambiental que puede tener el proyecto en la zona.

En el caso de la conexion de gas la misma debe realizarse por medio de un
profesional matriculado. En este caso debera existir el nicho o gabinete externo que protege
los dispositivos de regulacion de presién y medicién, todas las cafierias y artefactos que
quedaran conectados a la red y las ventilaciones destinadas a la evacuacion de los gases

provenientes de la combustion de los artefactos.

Segun lo determina la ordenanza municipal nimero 25/09 en su articulo 26 los
precios a abonar por la conexion a la red de gas natural segun las medidas del terreno seran

de $ 3.094 por vivienda, lo que significa un total de: $ 30.940 por el total de la obra.
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El caso de la conexion de agua reviste similares caracteristicas a las mencionadas
para los servicios anteriores. Se debe solicitar a la Cooperativa de Provision, Obras y
Servicios Publicos de Villa Allende quién, a través de fuerza de trabajo propia o contratistas

realiza la conexion.

Lo que determina la ordenanza anteriormente mencionada en lo referente a la
conexion de agua en su articulo numero 29 determina un valor por conexién de $ 10.000
para las 10 viviendas, esto se determina en base a la cantidad de metros cuadrados totales

del terreno.

Por dltimo en lo que respecta a la conexion a energia eléctrica se dispone en la
misma ordenanza en su articulo numero 26 inciso C que el costo de conexién de Red de
Energia Eléctrica es de $ 2 por metro cuadrado construido lo que da un costo total por las

10 viviendas de: $ 3.000.

Los costos totales para la provision de servicios son de: $ 52.459,52 cabe aclarar
que se llega a este monto ajustando los datos obtenidos anteriormente por inflacion

tomando una tasa del 25%.

13.2 Consecuencias del proyecto sobre el medio ambiente.
Es sumamente importante en los tiempos que atraviesa la sociedad entender lo

fundamental del cuidado del medio ambiente y el respeto por el mismo.

Las construccion, como asi también muchisimas otras actividades del sector

industrial generan un impacto en el medio ambiente no tan deseado; es por eso que en este
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punto se analizan los datos obtenidos de la entrevista que se realizg, tal como se menciono

en la metodologia del presente trabajo.

Entre los temas fundamentales extraidos se menciona como pilar fundamental que
la reduccion del impacto ambiental de este sector se centra en tres aspectos fundamentales

a saber:

- El control del consumo de recursos en la construccion.
- La reduccién de las emisiones contaminantes.
- Laminimizacién y la correcta gestion de los residuos que se generan a lo largo del

proceso constructivo.

De lo anteriormente expuesto surgen las preguntas basicas sobre que se puede hacer

para tratar de minimizar estos impactos a lo cual las respuestas fueron las siguientes.

En lo que respecta a los materiales de la construccion es importante aprovecharlos
al maximo reutilizando los recortes de obra siempre que sea posible. Reducir los residuos
y las compras excesivas y evitar que los materiales se conviertan en estos por acopios,

transporte y manipulacion inadecuados.

En lo referente a las emisiones al aire es importante trabajar en zonas ventiladas
durante las tareas de corte, lijado, pintado, sellado, entre otras y utilizar sistemas de
aspiraciéon y proteccion cuando sea necesario. Ademas se puede contribuir con estas
emisiones de polvo al aire mediante el riego de las zonas en donde se realicen estos trabajos

para aplacar las particulas de polvo.

Para el cuidado del suelo es recomendable en lo posible construir segun el nivel

natural del terreno ya que las excavaciones y movimientos de suelo producen alteraciones
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en el drenaje natural del terreno. En cuanto a este aspecto es importante remarcar que en el
terreno que se dispone no serd necesario realizar excavaciones en el proceso constructivo.
Es también importante en lo referente a la utilizacion del suelo conservar la vegetacion
existente en la medida de los posible, accion que beneficiard y disminuira el efecto al

ambiente que rodea a la construccion.

Por ultimo no se debe olvidar de la contaminacion sonora que producen las
herramientas y maquinarias utilizadas en la construccion, para ello Lucas nos propone
como medida para reducir este impacto primero que nada el control de las maquinarias de
que se encuentren en perfecto estado, esto disminuye considerablemente la contaminacion
sonora; y por otro lado es sumamente importante respetar las legislaciones en cuanto a
ruidos molestos ya que se debe tener en cuenta que en determinados horarios no se podra
utilizar estas maquinarias con lo cual es importante una buena planificacion por parte del
arquitecto que lleve adelante la construccién para que en esas horas del dia se realicen otro
tipo de actividades que no generen estos ruidos y asi no demorar el proceso de construccion

de las viviendas.

Luego de la extensa charla con el arquitecto Lucas Ascencio se puede concluir que
son muchos los actos que se pueden realizar para minimizar los efectos nocivos de la

construccién al medio ambiente los cuales seran tenidos en cuenta en el proyecto.
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13.3 Conclusiones de la Viabilidad Ambiental.

Los posibles impactos ambientales del proyecto se encuentran regulados por las
aprobaciones necesarias por medio de las instituciones que se encargan de determinar el
impacto ambiental de la obra y los servicios. Igualmente como se analizé en la seccion
anterior son muchas las metodologias que pueden aplicarse para contribuir a minimizar
estos impactos y asi lograr un proceso productivo menos contaminate y menos invasivo en
lo que respecta al medio ambiente. Cabe destacar que es sumamente importante la
concientizacion de la empresa constructora ya que ella sera la encargada de la ejecucion de
la obra, aspecto que es sumamente tranquilizador ya que la misma se encarga de realizar

construcciones sustentables por lo que fue elegida para la realizacion del presente proyecto.

Como el presente trabajo se trata de un proyecto de respeto al medio ambiente esta
es una de las ventajas fundamentales del proyecto y que le ofrecen una alta diferenciacion

con los restantes del rubro con lo cual es muy importante resaltar estas caracteristicas.

Con todo lo expuesto se puede concluir que desde esta perspectiva el proyecto se

encuentra viable.
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14. Viabilidad Econdmico — Financiera.

A lo largo de todo el presente trabajo se evaluaron los costos de las diferentes
viabilidades en cada una de las etapas del proyecto. En este punto se comienza a evaluar
todos sus costos en conjunto, junto con las medidas de rentabilidad para los inversores en
profundidad, los cuales se desprenden de la exhaustiva recopilacion de informacion en cada

uno de los apartados anteriores.

Antes de comenzar es importante mencionar que se prevé que la construccion del
Housing comience en Julio del afio 2014 y, teniendo en cuenta que el plazo del proyecto

es de 18 meses, su finalizacion sera en el mes de Diciembre de 2015.

En cuanto a los costos de la estructura administrativa, que se determinaron en la
viabilidad organizativa, seran considerados su momento de erogacion tal cual como se

expreso en ese apartado.

Otro aspecto importante para remarcar es que todos los costos son expresados en
pesos argentinos y que incluyen los costos por inflacion. En cuanto a los costos de
construccion tal como se analiz6 en la viabilidad de mercado se utilizard una proyeccion
de ellos a lo largo del tiempo como asi también para el valor de venta de cada una de las

viviendas.

14.1 Clasificacion de los costos.
Si bien se analizaron los costos anteriormente, los mismo fueron evaluados en cada
una de las viabilidades, con lo cual ahora se procede a agruparlos y luego clasificarlos

segun sean fijos y variables para poder determinar cuales son las inversiones necesarias y
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en que periodos de tiempo, para asi como ultima instancia poder establecer cuanto debe

aportar cada uno de los inversores.

Tabla 19: Costos Totales del Proyecto expresados en pesos Argentinos.

COSTOS DE CONSTRUCCION $ 4.866.847,76 55,69%
COSTO DE TERRENO $ 2.500.000,00 28,61%
TECHOS VERDES $414.375,00 4,74%
PANELES SOLARES $ 166.250,00 1,90%
ADOQUINADO CALLE $ 75.000,00 0,86%
PORTON CORREDIZO $6.562,50 0,08%
PANEL SOLAR PORTON $4.593,75 0,05%
POSTES LUMINICOS SOLARES $ 78.750,00 0,90%
ADMINISTRADOR- FIDUCIARIO $ 329.062,50 3,77%
CONTADOR $ 72.000,00 0,82%
ABOGADO $83.016,00 0,95%
PUBLICIDAD $ 25.000,00 0,29%
PROVISION DE ENERGIA ELECTRICA $ 3.000,00 0,03%
CONEXION A AGUA $10.000,00 0,11%
CONEXION DE GAS NATURAL $30.949,00 0,35%
PERMISO DE CONSTRUCCION $56.123,79 0,64%
LUZ DE OBRA $6.093,75 0,07%
AGUA $2.416,67 0,03%
IMPUES TO PROVINCIAL SOBRE LOS INMUEBLES (DGR) $ 2.500,00 0,03%
IMPUESTO MUNICIPAL SOBRE LOS INMUEBLES $6.000,00 0,07%
TOTAL GENERAL $ 8.738.540,72 100%

Fuente: Elaboracion Propia.

Se puede observar en la siguiente tabla los costos totales del proyecto los cuales
ascienden a $ 8.738.540, 72; los de mayor porcentaje sobre el total estan representados por
los costos de construccion con un 55,69% de peso sobre el total y el costo del terreno con
un 28,61%, esto es sumamente positivo ya que son los costos propios del proyecto los que
tienen mayor incidencia sobre el costo total. Los demas costos son casi irrelevantes, aunque
en su conjunto representan 15,7% y son necesarios para el normal desenvolvimiento de la

construccion de las viviendas.
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Otro punto importante para remarcar es que el 5,87% de los cotos se corresponden
a atributos ecoldgicos provistos a las viviendas. Este aspecto es sumamente importante
analizarlo ya que seré el porcentaje extra que se le adicionara al valor de venta de las
viviendas, ya que lo que se analiz6 en la viabilidad comercial es el valor de venta de las

viviendas que se clasifican dentro de la construccion de tipo tradicional.

Como se puede observar el impuesto a la Ganancia Minima Presunta no se incluyd
dentro de los costos del proyecto. Esto es asi debido a que los mismos seran considerados
sobre los activos computables a cierre de ejercicio, con lo cual el mismo se ingresara en el
afio 2015, ya que en los dos Gltimos trimestres del 2014 y hasta Diciembre de 2015 de la
inversion, los activos no seran computables. En lo que respecta al Impuesto a la
Transferencia del Inmueble, cuya alicuota es del 1,5%, no sera tenida en cuenta ya que
cada uno de los inversores se haré acreedor de las viviendas para las cuales invirtio, segun
los montos correspondientes, con lo cual sera un costo que debera asumir al momento de

la venta de las mismas o no, en caso de que la inversion sea para casa — habitacion propia.

En lo que respecta a las depreciaciones, las mismas se toman sobre los costos de
construccién ya que se considera que lo que se deprecia son los materiales que se van
utilizando para la construccion de las viviendas. También se toman en cuenta para el
calculo de la depreciacion del proyecto los atributos ecoldgicos que, como se expreso
anteriormente son los que se deprecian a lo largo del periodo de construccion. No se toman
en cuenta el valor del terreno ya que, segin Indice Construya, la tierra no se deprecia a lo
largo del tiempo. Si bien esto no generara grandes cambios en los flujos de fondos, si se

debera tener en cuenta este item que constituye una partida virtual.

Lo anteriormente expuesto se expone en la siguiente tabla:
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Tabla 20: Depreciacion Lineal.

CONSTRUCCION $ 4.866.847,76 50 ANOS $ 97.336,96
ATRIBUTOS ECOLOGICOS $ 745.531,25 10 ANOS $ 74.553,13
TOTAL ANUAL $171.890,08
TOTAL 18 MESES $ 257.835,12

Fuente: Elaboracion Propia.

Asi se puede observar que la depreciacion anual serd de $ 171.890,08 y la total por

18 meses, horizonte temporal del proyecto es de $ 257.835,12.

Cabe destacar que los célculos de vida atil de cada uno de los items tenidos en

cuenta para el calculo de la depreciacion se tomaron del indice Construya, emitido por el

Colegio de Arquitectos de la Provincia de Cordoba.

Ahora se deberan clasificar los costos en fijos o variables segun sea el tratamiento

de cada uno de ellos. Los primeros son los que no se modifican segun el nivel de actividad

de construccion dentro del proyecto y los segundos, es decir los variables, son los que

dependen exclusivamente del nivel de construccion en el proyecto, ya sea de los metros

cuadrados de las viviendas como de la cantidad de atributos ecoldgicos para cada una de

ellas. Lo precedente puede observarse en la siguiente tabla:
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Tabla 21: Clasificacion de costos en fijos y variables.

COSTOS DECONSTRUCCION COSTO VARIABLE
COSTO DE TERRENO COSTO FIJO
TECHOS VERDES COSTO VARIABLE
PANELES SOLARES COSTO VARIABLE
ADOQUINADO CALLE COSTO VARIABLE
PORTON CORREDIZO COSTO VARIABLE
PANEL SOLAR PORTON COSTO VARIABLE
POSTES LUMINICOS SOLARES COSTO VARIABLE
ADMINISTRADOR- FIDUCIARIO COSTO FIJO
CONTADOR COSTO FIJO
ABOGADO COSTO FIJO
PUBLICIDAD COSTO FIJO
PROVISION DE ENERGIA ELECTRICA COSTO FIJO
CONEXION A AGUA COSTO FIJO
CONEXION DE GAS NATURAL COSTO FIJO
PERMISO DECONSTRUCCION COSTO FIJO
LUZDE OBRA COSTO VARIABLE
AGUA COSTO VARIABLE
IMPUESTO PROVINCIAL SOBRE LOS INMUEBLES (DGR) |COSTO FIJO
IMPUESTO MUNICIPAL SOBRE LOS INMUEBLES COSTO FIJO

Fuente: Elaboracion Propia.

Se desprende del analisis anterior que el 45% de los costos son categorizados como
variables, mientras que el 55% corresponden a costos fijos. Si bien es un mayor porcentaje
sobre el total el de los costos fijos, tal como vimos en la tabla anterior los de mayor peso

sobre el total en costos son en su mayoria variables.

Como se sabe el costo total se compone de la suma del costo variable mas el costo
fijo con lo cual los montos representativos para cada uno de ellos son los que se muestran

a continuacion:

Costo Variable: $ 5.620.889, 43.
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Costo Fijo: $3.117.651, 29.

14.2 Necesidades de Inversion y Requerimientos de Fondos.

Luego de haber analizado en profundidad cada uno de los costos que se necesitan

para llevar a cabo el proyecto se presenta la necesidad de definir la cuantificacion de las

inversiones y los tipos de inversores segun se definieron en la viabilidad de mercado.

Como se expreso anteriormente existen dos tipos de inversores, por un lado se

encuentra el inversor que aporta el valor del terreno al cual le corresponden dos viviendas

segun su inversion, y seis inversores individuales a los cuales se les exigird como requisito

minimo aportar el valor de construccion de una unidad.

Lo anterior se puede observar en la siguiente tabla:

Tabla 22: Tipo y monto por inversor expresado en pesos Argentinos.

INVERSOR INICIAL $2.500.000,00
INVERSOR NUMERO UNO $1.039.756,79
INVERSOR NUMERO DOS $1.039.756,79
INVERSOR NUMERO TRES $1.039.756,79
INVERSOR NUMERO CUATRO $1.039.756,79
INVERSOR NUMERO CINCO $1.039.756,79
INVERSOR NUMERO SEIS $1.039.756,79
TOTAL GENERAL $8.738.540,72

Fuente: Elaboracion Propia.

El inversor inicial sera acreedor de dos viviendas y el resto de los 6 inversores de

una cada uno al finalizar el proyecto.

Ahora bien es necesario analizar los momentos en los cuales seran necesarios los

desembolsos de fondos por cada uno de ellos, este periodo de tiempo viene dado por la
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constructora que se contrata para la realizacion de las diez viviendas, con la cual se acordd
que las necesidades monetarias seran por trimestre. Es importante en este punto sefialar que
todos los inversores deberan formar parte desde el comienzo del proyecto, para que sea de

igual tratamiento para cada uno de ellos.

Las necesidades monetarias que se expresaban anteriormente se muestran a

continuacion:

Tabla 23: Desembolsos de fondos por trimestre expresados en pesos Argentinos.

INVERSOR INICIAL $2.500.000,00 $2.500.000,00
INVERSOR NUMERO UNO $363.914,88 $135.168,38 | $135.168,38 | $135.168,38 | $135.168,38 | $135.168,38 |$ 1.039.756,79
INVERSOR NUMERO DOS $363.914,88 $135.168,38 | $135.168,38 | $135.168,38 | $135.168,38 | $135.168,38 |$ 1.039.756,79
INVERSOR NUMERO TRES $363.914,88 $135.168,38 | $135.168,38 | $135.168,38 | $135.168,38 | $135.168,38 |$ 1.039.756,79
INVERSOR NUMERO CUATRO $363.914,88 $135.168,38 | $135.168,38 | $135.168,38 | $135.168,38 | $135.168,38 |$ 1.039.756,79
INVERSOR NUMERO CINCO $363.914,88 $135.168,38 | $135.168,38 | $135.168,38 | $135.168,38 | $135.168,38 |$ 1.039.756,79
INVERSOR NUMERO SEIS $363.914,88 $135.168,38 | $135.168,38 | $135.168,38 | $135.168,38 | $135.168,38 |$ 1.039.756,79
TOTAL GENERAL $4.683.489,25 $811.010,29 |$811.010,29 | $811.010,29 | $811.010,29 | $811.010,29 |$8.738.540,72

Fuente: Elaboracion Propia.

Puede observarse que en el primer trimestre el desembolso inicial sera del 35% de

la inversion total ya que las necesidades de fondos son mayores al comienzo del proyecto,

el restante por inversor se dividira en los cinco trimestres subsiguientes.

En la tabla se destaca que las necesidades de fondos en el 1° trimestre seran de $

4.683.489, 25 en total ya que se dispone en ese primer momento de la inversion del terreno
por parte del inversor inicial. Para lo que respecta al resto de los seis inversores el monto
correspondiente es de $ 363.914,88 como inversion inicial y luego $ 135.168,38 por cada

uno de los 5 trimestres restantes.
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Esta distribucidn se da de esta manera ya que en el primer trimestre los desembolsos

son mayores que en el resto de los trimestres en donde tienden a estabilizarse.

En este aspecto el proyecto posee una ventaja particular ya que es sumamente
beneficioso y atractivo para los inversores que no deben desembolsar la totalidad de
inversion al comienzo sino que al poder hacerlo paulatinamente favorece ya que los montos

no seran tan grandes.

14.3 Andlisis de Flujos de Fondos.

Se llega en este punto del proyecto al analisis y estudio de los flujos de fondos, lo
cuales se plantean de manera trimestral ya que es la unidad de medida de tiempo del
proyecto. Es importante remarcar que si bien el Fideicomiso no serd el encargado y
responsable por las ventas, se procede en este andlisis a estimar cuales seran los ingresos
por ventas en el caso probable que los inversores deseen hacerlo, de lo contrario servira

como marco de referencia para evaluar la ganancia que se obtiene.

Antes de comenzar con el andlisis es importante recordar el valor de venta del metro
cuadrado segun lo definido en la viabilidad de mercado, lo que indicaba que el mismo era
de $ 14.500, esto representa el valor de venta de una vivienda tradicional que no dispone
de atributos ecoldgicos, para lo cual como se definié antes se le debera adicionar a este
valor el 5,87%. Vale la pena aclarar que la mayor cantidad de respuestas de la encuesta
realizada definia que los ciudadanos estarian dispuestos a pagar entre un 15% y un 20%
mas lo que se encuentra muy por encima de lo que se establece en el proyecto, con lo cual

sera otro aspecto positivo a considerar a la hora de invertir.
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El precio por metro cuadrado entonces sera para el afio 2015 de $ 15.351, 15 lo que

define un precio de venta de cada una de las viviendas en: $ 2.302.672, 50, considerando

que cada una de ellas posee una superficie cubierta de 150 metros.

Tabla 24: Desglose de costos de construccién expresados en pesos Argentinos.

TERRENO $ 2.500.000,00 $2.500.000,00
COSTO DE CONSTRUCCION $2.96695 | $3.078,00 | $3.189,04 | $3.300,09 | $3.411,13 $3.522,18
METROS TOTALES DE CONSTRUCCION $ 250,00 $ 250,00 $ 250,00 $ 250,00 $ 250,00 $ 250,00
TOTAL COSTOS DE CONSTRUCCION $741.738,26 |$ 769.499,48($ 797.260,69($ 825.021,90| $852.783,11 | $880.544,33 | $4.866.847,76
TECHOS VERDES $414.375,00 $414.375,00
PANELES SOLARES $166.250,00 $ 166.250,00
ADOQUINADO CALLE $ 75.000,00 $ 75.000,00
PORTON CORREDIZO $ 6.562,50 $ 6.562,50
PANEL SOLAR PORTON $4.593,75 $ 4.593,75
POSTES LUMINICOS SOLARES $ 78.750,00 $ 78.750,00
PERMISO DE CONSTRUCCION $56.123,79 $56.123,79
LUZ DE OBRA $ 885,42 $ 937,50 $98958 | $1.04167 | $1.093,75 $1.14583 $6.093,75
AGUA $ 354,17 $ 375,00 $ 375,00 $ 416,67 $ 437,50 $ 458,33 $2.416,67
PROVISION DE ENERGIA ELECTRICA $3.000,00 $3.000,00
CONEXION A AGUA $ 10.000,00 $ 10.000,00
CONEXION DE GAS NATURAL $ 30.949,00 $ 30.949,00
TOTAL POR TRIMES TRE $3.209.101,64|$ 770.811,98($ 798.625,27$ 992.730,23 $ 1.343.689,36| $ 1.016.003,74
TOTAL GENERAL $8.220.962,22
Fuente: Elaboracion Propia.
Tabla 25: Desglose de gastos administrativos expresados en pesos Argentinos.
ADMINIS TRADOR- FIDUCIARIO $47.812,50 | $50.625,00 | $53.437,50 | $56.250,00 | $59.062,50 | $61.875,00 | $329.062,50
CONTADOR $9.000,00 | $9.000,00 | $12.000,00 | $12.000,00 | $15.000,00 [ $15.000,00 | $ 72.000,00
ABOGADO $41.508,00 $41.508,00 | $83.016,00
IMPUESTO PROVINCIAL SOBRE LOS INMUEBLES (DGR) | $41667 | $41667 | $41667 | $41667 | $41667 | $41667 | $2500,00
IMPUES TO MUNICIPAL SOBRE LOS INMUEBLES $1.06250 | $1.12500 | $1.187,50 | $1.250,00 | $1.31250 | $1.37500 | $7.31250
COSTOS DE PUBLICIDAD E IDENTIDAD DE MARCA $25.000,00 $ 25.000,00
TOTAL POR TRIMES TRE $124.799,67| $61.166,67 | $67.041,67 | $69.916,67 | $75.791,67 |$ 120.174,67
TOTAL GENERAL $518.891,00

Fuente: Elaboracion Propia.
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Tabla 26: Flujo de Fondos.

INGRESOS
INGRESOS POR VENTAS - - - - - $23.026.725,00 | $ 23.026.725,00
INGRESOS TOTALES $0,00 $0,00 $0,00 $0,00 $0,00 $23.026.725,00 | $ 23.026.725,00
EGRESOS
COSTOS DE CONSTRUCCION $3.299.101,64 $770.811,98 | $798.625,27 $992.730,23 $1.343.689,36 | $1.016.003,74 | $8.220.962.22
COSTOS ADMINISTRATIVOS $124.799,67 $61.166,67 $67.041,67 $69.916,67 $ 75.791,67 $120.174,67 $518.891,00
CONSTRUCTORA $4.605.345,00 | $4.605.345,00
DEPRECIACIONES $42.97252 $42.972,52 $42.972,52 $42.97252 $42.97252 $42.972,52 $ 257.835,12
TOTAL EGRESOS $3.466.873,82 | $874.951,16 | $908.63946 | $1.105.61942 | $1.462.45355 | $5.784.49593 | $13.603.033,34
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS -$3.466.873,82 | -$874.951,16 | -$908.639,46 | -$1.105.619,42 | -$1.462.45355 | $17.242.229,07 | $9.423.691,66
IMPUESTO A LAS GANACIAS $0,00 $0,00 $0,00 $0,00 $0,00 $0,00 $0,00
IMPUESTO A LA GANANCIA MINIMA PRESUNTA $0,00 $0,00 $0,00 $0,00 $0,00 $172.422,29 $172.422,29
$0,00
UTILIDAD NETA -$3.466.873,82 | -$874.951,16 | -$908.639,46 | -$ 1.105.619,42 | -$ 1.462.45355 | $17.069.806,78 | $9.251.269,37
DEPRECIACIONES $42.97252 $42.97252 $42.97252 $42.97252 $42.97252 $42.97252 $257.835,12
FLUJO NETO DE EFECTIVO -$ 3.423.901,30 [ -$ 831.978,64 | -$ 865.666,94 |-$ 1.062.646,90|-$ 1.419.481,03|$ 17.112.779,30| $ 9.509.104,49

Fuente: Elaboracion Propia.

De todo lo anteriormente analizado se puede determinar que el flujo neto de

efectivo al finalizar el proyecto sera de $ 9.508.104, 49 los que si se dividen por las diez

viviendas representan un total por unidad de $ 950.910, 45. Para los inversores del uno al

seis se puede decir que esta sera su ganancia por haber invertido en una unidad. Para el

Inversor Inicial, poseedor del terreno, su ganancia asciende a $1.901.820, 90, exactamente

el doble que los demés ya que su contribucion al proyecto es mayor. Ademas es menester

mencionar que a la Empresa Constructora se le otorgan dos viviendas en concepto de pago

de mano de obra y honorarios, al finalizar el proyecto.

Como se observa el periodo de recupero de la inversion inicial es a 18 meses cuando

se producirian las ventas de las unidades y se recuperaria la inversion ya que en los

trimestres anteriores poseen flujos de efectivos negativos.
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En base a esto se procedera a elaborar el estado de resultados proyectado ya que, si
bien los inversores que desean invertir en este proyecto lo hacen al costo y la rentabilidad
la percibiran cuando decidan vender cada una de las unidades, es importante también poder

visualizar claramente cual serd la utilidad neta del mismo.

Tabla 27: Estado de Resultados Proyectado expresado en pesos Argentinos.

INGRESO POR VENTAS $23.026.725,00
TOTAL INGRESOS ADEPTO A IMPUESTOS $ 23.026.725,00
COSTO DE CONSTRUCCION $8.220.962,22
GASTOS ADMINISTRATIVOS $518.891,00

CONSTRUCTORA $ 4.605.345,00
DEPRECIACIONES $ 257.835,12

TOTAL EGRESOS ADEPTO A IMPUESTOS $ 13.603.033,34
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS $9.423.691,66

IMPUESTO A LAS GANACIAS -

IMPUESTO A LA GANACIA MINIMA PRESUNTA

$ 172.422,29
UTILIDAD NETA $9.509.104,49
RENTABILIDAD 70%

Fuente: Elaboracion Propia.

Se puede visualizar claramente la rentabilidad del proyecto, si se toman el cociente
entre la Utilidad Neta y la inversion necesaria para desarrollarlo es del 70% lo que es muy
atractivo para potenciales inversores ya que la utilidad neta arroja muy buenos resultados

del analisis de datos.
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144VANyY TIR
Habiendo analizado los flujos de fondos para el proyecto se deberd comenzar con

la evaluacion de indicadores de rentabilidad del proyecto como lo son la VAN y la TIR.

Para ellos se procedio a utilizar una tasa del 18% anual ya que es la tasa que ofrecen
los bancos para plazos fijos, y se considera que esto es una inversion a bajo riesgo con lo
cual podria ser una posible opcion para ellos e indefectiblemente un costo de oportunidad.
Los bancos que se tienen en cuenta para determinar estos montos son para Abril de 2014:

Banco Nacidn, Santander Rio y Banco Galicia, entre los cuales se realizé un promedio.

Para su calculo se procedi6 a utilizar los flujos de fondos de cada uno de los
trimestres calculando que en el sexto se podria realizar la venta de cada una de las

viviendas, en el caso que fuera la eleccidn de los inversores.

Sus valores se expresan en la siguiente tabla:

Tabla 28: Calculo de VAN y TIR

VAN (18% anual) $ 1.144.546,48
TIR 24%

Fuente: Elaboracion Propia.

Puede observarse que al ser el resultado del VValor Actual Neto positivo el proyecto
es rentable ya que descontando todos los flujos de fondos a una tasa del 18% anual, los
beneficios que se obtienen por los flujos positivos son mayores a las necesidades de

inversion, lo que indica que el proyecto es viable y atractivo para potenciales inversores.
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En lo que respecta a la Tasa Interna de Retorno, se observa que la misma es superior
a la tasa que ofrecen los bancos comerciales para captar inversiones en plazos fijos y en
pesos. Lo que también es positivo ya que indica que el retorno por la inversion es mayor y
que la tasa que ofrece el proyecto es mayor a las del mercado, como en el caso de las tasas

de los plazos fijos en pesos.

14.5 Andlisis de posibles escenarios.

Como parte del analisis del proyecto, no se debe dejar de mencionar algunas
cuestiones de coyuntura nacional que pueden impactar de manera negativa en el mismo.
Tanto el tipo de cambio, como relacionado a este una inflacion real descontrolada, pueden
ejercer el doble efecto negativo de aumentar los costos reales del proyecto (En la mano de
obra y en los insumos, sobre todo aquellos que son importados o que varian de acuerdo a
los precios internacionales) y a su vez afectar negativamente al mercado llevando hacia la
baja el posible precio de comercializacién, una vez concluida la obra. Si bien estas
cuestiones tendrian efecto en toda la economia nacional, repercute principalmente en el
ambito inmobiliario ya que podria aumentar la relacion entre aumento de costos sin poder

trasladar estos directamente al costo de comercializacion.

En primer lugar se analiza el escenario pesimista, para ello se estimara que los costos de
construccién aumentaran un 20% por inflacion y que los precios de venta se situaran en su

minimo, que segun la viabilidad de mercado se fija en $13.500 por metro cuadrado.

Otra posible perspectiva, la optimista, es que se mantengan los costos segin se
proyectaron y que en lugar de determinar como precio un promedio de los minimos y los
maximos, tal como se realizo, el precio se sitie como minimo en el precio de venta mas

alto que se establecio en la viabilidad de mercado de $ 15.500 por metro cuadrado.
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Es por ello que se procedera al analisis de tres escenarios posibles, uno de ellos es

el que se analiz6 anteriormente y que es el mas probable de los tres. En este apartado se

analizaran un escenario pesimista y otro optimista teniendo en cuenta lo que se explicd mas

arriba.

Primero se vera que sucede en el escenario pesimista analizando el flujo de fondos

y el estado de resultados del proyecto, en este caso junto con sus indicadores de rentabilidad

tal como se indica en la siguiente tabla:

Tabla 29: Flujos de Fondos proyectados. Escenario Pesimista

INGRESOS
INGRESOS POR VENTAS - - - - - $21.438.675,00 |$ 21.438.675,00
INGRESOS TOTALES $0,00 $0,00 $0,00 $0,00 $0,00 $21.438.675,00 | $ 21.438.675,00
EGRESOS
COSTOS DE CONSTRUCCION $3.958.92196 | $924.97437 $958.35033 | $1.191.27628 | $1.612.42724 | $1.219.204,49 | $9.865.154,66
COSTOS ADMINISTRATIVOS $124.799,67 $61.166,67 $67.041,67 $69.916,67 $75.791,67 $120.174,67 $518.891,00
CONSTRUCTORA $4.605.34500 | $4.605.345,00
DEPRECIACIONES $51.567,02 $51.567,02 $51.567,02 $51.567,02 $51.567,02 $51.567,02 $309.402,14
TOTAL EGRESOS $4.135.288,65 | $1.037.70806 | $1.076.959,02 | $1.312.759,97 | $1.739.78593 | $5.996.291,18 |$ 15.298.792,81
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS -$4.135.288,65 | -$1.037.708,06 | -$1.076.959,02 | -$1.312.759,97 | -$1.739.785,93 | $15.442.383,82 | $6.139.882,19
IMPUESTO A LAS GANACIAS $0,00 $0,00 $0,00 $0,00 $0,00 $0,00 $0,00
IMPUESTO A LA GANANCIA MIiNIMA PRESUNTA| $0,00 $0,00 $0,00 $0,00 $0,00 $154.423,84 $154.423,84
$0,00
UTILIDAD NETA -$4.135.288/65 | -$1.037.708,06 | -$1.076.959,02 | -$1.312.759,97 | -$1.739.785,93 | $15.287.959,98 | $5.985.458,35
DEPRECIACIONES $51.567,02 $51.567,02 $51.567,02 $51.567,02 $51.567,02 $51.567,02 $309.402,14
FLUJO NETO DE EFECTIVO -$4.083.721,63| -$986.141,04 |-$1.025.391,99|-$ 1.261.192,95|-$ 1.688.218,90|$ 15.339.527,01 [$ 6.294.860,50

Fuente: Elaboracion Propia.
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Tabla 30: Estado de Resultados. Escenario Pesimista expresado en pesos Argentinos.

|

INGRESO POR VENTAS $21.438.675,00
TOTAL INGRESOS ADEPTO A IMPUESTOS $ 21.438.675,00
COSTO DE CONSTRUCCION $ 9.865.154,66
GASTOS ADMINISTRATIVOS $518.891,00
DEPRECIACIONES $309.402,14
CONSTRUCTORA $ 4.605.345,00
TOTAL EGRESOS ADEPTO A IMPUESTOS $ 15.298.792,81
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS $6.139.882,19
IMPUESTO A LAS GANACIAS -
IMPUESTO A LA GANACIA MINIMA PRESUNTA | $154.42384
UTILIDAD NETA $ 6.294.860,50
RENTABILIDAD 41%

Fuente: Elaboracion Propia.

Se desprende del analisis anterior que en el caso de producirse un aumento del 20%

de los costos de construccidn y el precio situarse en el minimo proyectado, el proyecto deja
de ser viable ya que si bien la rentabilidad disminuye al 41% el Valor Actual Neto de los
flujos de fondos descontados es negativo por un - $499.298.14 a una tasa del 18% , idéntica
para los tres escenarios, lo importante a destacar en este analisis es que la Tasa Interna de
Retorno no logra igualar a la exigida por los inversores, siendo de 3 puntos menos que ella.
Esto lleva a que no sea viable en este supuesto escenario ya que los inversionistas pueden
verse atraidos por colocar su dinero en plazos fijos que ofrecen una mayor tasa de retorno.

Lo que se observa en la siguiente tabla:

203




Tabla 31: Escenario Pesimista.

VAN (18% anual) $ -499.298,14
TIR 15%

Fuente: Elaboracion Propia.

Cabe destacar que esta situacion es sumamente pesimista ya que los costos de
construccién en el escenario probable tienen incluidos ya aumentos estimados por inflacion
a lo que se le adicion6 ademas un 20 % mas. Ademas de esto es importante remarcar que
el proyecto no genera pérdidas para los inversores, al contrario, tiene una utilidad neta de
$6.294.860, 50, lo que significa una rentabilidad de $ 629.486, 05 para los seis inversores
de una vivienda y $1.258.972, 10 para los que invierten en dos viviendas. El tema
fundamental es el costo de oportunidad que estos inversores pierden al ofrecer el proyecto

una tasa menor gque por ejemplo un plazo fijo en cualquier banco comercial.

Luego de haber analizado el escenario pesimista se pasa al estudio del escenario
optimista, en el caso que los valores de venta en el mercado sean los maximos que se habian

estimado en la viabilidad de mercado.

El flujo de fondos proyectado y el estado de resultados proyectados se presentan a

continuacion:
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Tabla 32: Flujo de Fondos Proyectado. Escenario Optimista.

INGRESOS
INGRESOS POR VENTAS - - - - - $24.614.775,00 | $24.614.775,00
INGRESOS TOTALES $0,00 $0,00 $0,00 $0,00 $0,00 $24.614.775,00 | $24.614.775,00
EGRESOS
COSTOS DE CONSTRUCCION $3.299.10164 | $770.811,98 | $798.62527 $992.73023 | $1.343.689,36 | $1.016.003,74 | $8.220.962,22
COSTOS ADMINISTRATIVOS $124.799,67 $61.166,67 | $67.041,67 $69.916,67 $75.791,67 $120.174,67 $518.891,00
CONSTRUCTORA $4.605.345,00 | $4.605.345,00
DEPRECIACIONES $42.972,52 $42.97252 $42.97252 $42.972,52 $42.972,52 $42.972,52 $257.835,12
TOTAL EGRESOS $3.466.873,82 | $874.951,16 | $908.63946 | $1.105.61942 | $1.462.45355 | $5.784.49593 | $13.603.033,34
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS -$3.466.873,82 | -$874.951,16 | -$908.639,46 | -$1.105.619,42 | -$ 1.462.45355 | $18.830.279,07 | $11.011.741,66
IMPUESTO A LAS GANACIAS $0,00 $0,00 $0,00 $0,00 $0,00 $0,00 $0,00
IMPUESTO A LA GANANCIA MIiNIMA PRESUNTA $0,00 $0,00 $0,00 $0,00 $0,00 $188.302,79 $188.302,79
$0,00
UTILIDAD NETA -$3.466.873,82 | -$874.951,16 | -$908.639,46 | -$1.105.619,42 | -$1.462.45355 | $18.641.976,28 | $10.823.438,87
DEPRECIACIONES $42.972,52 $42.97252 | $42.97252 $42.97252 $42.972,52 $42.972,52 $ 257.835,12
FLUJO NETO DE EFECTIVO -$3.423.901,30| -$ 831.978,64 |-$ 865.666,94 [-$ 1.062.646,90 |-$ 1.419.481,03 |$ 18.684.948,80($ 11.081.273,99
Fuente: Elaboracion Propia.
Tabla 33. Estado de Resultados. Escenario Optimista.

INGRESO POR VENTAS $ 24.614.775,00

TOTAL INGRESOS ADEPTO A IMPUESTOS $ 24.614.775,00

COSTO DE CONSTRUCCION $8.220.962,22

GASTOS ADMINISTRATIVOS $518.891,00

DEPRECIACIONES $ 257.835,12

CONSTRUCTORA $ 4.605.345,00

TOTAL EGRESOS ADEPTO A IMPUESTOS $ 13.603.033,34

UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS $11.011.741,66

IMPUESTO A LAS GANACIAS -

IMPUESTO A LA GANACIA MINIMA PRESUNTA $ 188.302,79

UTILIDAD NETA $11.081.273,99

RENTABILIDAD 81%

Fuente: Elaboracion Propia.
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Puede observarse que en un escenario optimista los resultados del proyecto son

alentadores ya que se obtiene una rentabilidad del 81% sobre lo invertido, calculo que se

obtiene realizando el cociente entre la utilidad neta y los egresos totales, lo que significa

que se recuperaria la inversion inicial en su totalidad y ademas de obtiene rentabilidad del

81% sobre lo invertido.

En lo que respecta a los indicadores se observa que el Valor Actual Neto es positivo

con un valor de $1.726.927, 65 lo que representa un aumento del 34% con respecto al

escenario probable analizado anteriormente. Este aumento se debe a un incremento en la

Tasa Interna de Retorno de 3 puntos sobre el mismo escenario, obteniéndose el 27% lo cual

es 9 puntos mayor con respecto a la tasa exigida por inversionistas, con lo cual se

aumentarian las posibilidades de captarlos para que sean parte del proyecto.

Lo anteriormente expuesto puede observarse en la siguiente tabla:

Tabla 34: Escenario Optimista.

VAN (18% anual)

$ 1.726.927,65

TIR

27%

Fuente: Elaboracion Propia.
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14.6 Conclusiones de la Viabilidad Econdémico — Financiera.

En lo que respecta al estudio de las variables econdmicas y financieras del proyecto,
se procedio al analisis de los datos referentes a costos de cada una de las viabilidades
desarrolladas anteriormente, reuniéndolos en una sola estructura que demuestre 10s costos

totales y las inversiones iniciales necesarias para llevar adelante el proyecto.

Luego del analisis de los flujos de fondos y de los desembolsos necesarios por parte
de los inversionistas en cada una de las etapas del proyecto, se realizd la evaluacién de
indicadores de rentabilidad lo que indican que el proyecto se encuentra viable en un
escenario probable con una rentabilidad del 70% y una Tasa Interna de Retorno un 24%
mayor a la ofrecida por bancos para inversiones poco riesgosas como lo son los plazos

fijos, lo que denota el atractivo del mismo.

Se evalu6 también el proyecto en escenarios pesimistas y optimistas segin algunas
estimaciones realizadas, por lo que se puede concluir que en los primeros el mismo no
resulta viable aunque la rentabilidad del mismo es positiva, se cubren sus costos y los
inversionistas pueden recibir alguna ganancia a causa de la inversion, pero la Tasa Interna
de Retorno es menor a la ofrecida por los bancos con lo cual se puede dificultar la captacién
de inversores al proyecto ya que pueden resultar mas atractivos los depdsitos de dinero a
plazo fijo, siempre que no sean inversores que deseen que el destino final de las viviendas

sea para casa — habitacion propia.

En el segundo de los escenarios los aspectos financieros del proyecto son positivos
demostrando una rentabilidad del 81% sobre la inversion con una Tasa Interna de Retorno

superior a la ofrecida por los precitados bancos comerciales, con lo que es mas factible que
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potenciales inversores deseen depositar su dinero en este tipo de inversiones en activos

fijos debido a los valores de reventa de viviendas.

Otro aspecto positivo a citar es el periodo de recupero del proyecto ya que si bien
es al finalizar el mismo, cuando se produce la venta de las unidades, en el caso que el
inversor asi lo decida, es un periodo relativamente corto para el nivel de rentabilidad que
genera ya que se puede considerar que se encuadra en una inversion a corto — mediano

plazo.

Con todo lo anteriormente mencionado se concluye que el proyecto se encuentra

viable en todos sus aspectos econdmicos con excelentes perspectivas.
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15. Conclusion Final
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Luego de haber realizado un exhaustivo andlisis integral de todas las viabilidades
involucradas en un proyecto de inversion de un Housing Ecolégico denominado
EcoHousing, se puede concluir que el mismo resulta viable en cada uno de sus aspectos

como en la totalidad del mismo.

Se detecta que es una excelente opcion para inversores tanto por la seguridad que
ofrece la figura del Fideicomiso de Construccion para cada uno de ellos, como asi también
por sus aspectos econdmicos y financieros que revelan una gran rentabilidad debido a una

alta diferenciacion en el producto final, como en la innovacion en sus componentes.

En cuestiones relacionadas con el mercado, se determiné un nicho de mercado con
una necesidad insatisfecha debido a la motivacion que tenia cada uno de los encuestados

en el proyecto, lo que pudo darse a notar en sus respuestas.

En lo que respecta a la situacion del mercado inmobiliario, més alla de su baja en
la actividad registrada en el 2012 a causa de los cambios en las cotizaciones del dolar y las
restricciones para obtenerlos, pudo hacia finales de ese afio y principios del 2013
recuperarse y volver a la senda del crecimiento con muy buenas perspectivas a causa de
cambios en las estrategias de comercializacion, como es la pesificacion de la venta de
viviendas, cuestion muy cuestionada durante mucho tiempo por los potenciales
compradores. Aspecto importante de este proyecto ya que el mismo se encuentra
financiado en pesos y la venta de unidades tambiéen lo sera en moneda nacional facilitando

Su venta.
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Ademas de todo lo expuesto anteriormente se observa una marcada tendencia en la
zona hacia la eleccion de viviendas en barrios cerrados lo que se transforma en un aspecto

alentador del proyecto.

Analizando todos los aspectos de la viabilidad de mercado en su conjunto se puede
establecer la demanda para el 2014 de 42 viviendas y para el 2015 de 44, lo cual es positivo
ya que genera una buena cantidad de potenciales compradores interesados en adquirir una

de estas viviendas.

Técnicamente el proyecto se encuentra viable ya que se analizaron todos los
aspectos requeridos por la Municipalidad de Villa Allende, como asi también las
posibilidades de colocacion de cada uno de los atributos ecoldgicos, con lo cual se definio

que el proyecto se encuentra viable.

Las cuestiones organizativas y legales del Fideicomiso fueron analizadas con
profundidad tanto en sus ventajas como en el impacto econémico que generara cada una
de ellas en los flujos de fondo del proyecto. Se concluye que la figura del Fideicomiso es
la mejor opcion para este tipo de inversiones, mostrando grandes ventajas con respecto a
las otras figuras societarias. La organizacion del proyecto otorga a esta figura el trabajo
conjunto en pos de un objetivo comln con determinacion de cada uno de los intervinientes

y sus relaciones entre ellos.

Financiera y econémicamente, como se mencioné mas arriba el proyecto posee
indicadores de rentabilidad positivos, arrojando una VAN de $ 1.144.546, 48 lo que indica
que el proyecto es rentable por encima de las exigencias de los inversores y generara

rentabilidad para ellos mas alla del capital invertido en el proyecto. En cuanto a la TIR se
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obtiene un resultado mayor al exigido y a las tasas de mercado para inversiones de bajo

riesgo.

En el analisis de sensibilidad y riesgo, si bien el escenario pesimista muestra una
Tasa Interna de Retorno menor a la esperada por potenciales inversores, el proyecto genera
rentabilidad para cada uno de ellos. El escenario optimista es alentador y el méas probable
de los dos ya que el precio de venta puede situarse en cualquiera de los extremos

mencionados en la viabilidad de mercado.

Con todo lo anteriormente expresado se puede aseverar que el proyecto se encuentra
viable desde todas sus aristas y en todas sus viabilidades, comercial, técnica, organizativa,
legal y econdmico — financiera, constituyendo una inversion rentable y de bajo riesgo a
corto — mediano plazo que posee un alto nivel de diferenciacion junto con un elevado nivel

de calidad e innovacion.
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Anexo 1. Financiamiento de la Vivienda y la Construccion.

Ley N°24.441

Fideicomiso. Fiduciario. Efectos del fideicomiso. Fideicomiso financiero. Certificados de
participacion y titulos de deuda. Insuficiencia del patrimonio fideicomitido en el
fideicomiso financiero. Extincion del fideicomiso. Contrato de "leasing". Letras
hipotecarias. Créditos hipotecarios para la vivienda. Régimen especial de ejecucion de
hipotecas. Reformas al Codigo Civil. Modificaciones al régimen de corretaje.
Modificaciones a la Ley de Fondos Comunes de Inversion. Modificaciones al Codigo
Procesal Civil y Comercial de la Nacion. Modificaciones al Régimen Registral.
Modificaciones al Cadigo Penal. Modificaciones a las leyes impositivas. Desregulacion de

aspectos vinculados a la construccion en el ambito de la Capital Federal.

Sancionada: Diciembre 22 de 1994.

Promulgada: Enero 9 de 1995.

El senado y Camara de Diputados de la Nacion Argentina, reunidos en Congreso, etc.

sancionan con fuerza de Ley:

TITULO |

Del fideicomiso

CAPITULO |

219




ARTICULO 1° — Habra fideicomiso cuando una persona (fiduciante) transmita la
propiedad fiduciaria de bienes determinados a otra (fiduciario), quien se obliga a ejercerla
en beneficio de quien se designe en el contrato (beneficiario), y a transmitirlo al

cumplimiento de un plazo o condicién al fiduciante, al beneficiario o al fideicomisario.

ARTICULO 2° — EI contrato debera individualizar al beneficiario, quien podra ser una
persona fisica o juridica, que puede o no existir al tiempo del otorgamiento del contrato; en

este Ultimo caso deberan constar los datos que permitan su individualizacién futura.

Podréa designarse mas de un beneficiario, los que salvo disposicion en contrario se
beneficiaran por igual; también podran designarse beneficiarios sustitutos para el caso de

no aceptacion, renuncia 0 muerte.

Si ningun beneficiario aceptare, todos renunciaren o no llegaren a existir, se entendera que
el beneficiario es el fideicomisario. Si tampoco el fideicomisario llegara a existir,

renunciare o no aceptare, el beneficiario seré el fiduciante.

El derecho del beneficiario puede transmitirse por actos entre vivos o por causa de muerte,

salvo disposicion en contrario del fiduciante.

ARTICULO 3° — El fideicomiso también podra constituirse por testamento, extendido
en alguna de las formas previstas por el Cadigo Civil, el que contendra al menos las
enunciaciones requeridas por el articulo 4. En caso de que el fiduciario designado por

testamento no aceptare se aplicara lo dispuesto en el articulo 10 de la presente ley.

CAPITULO II
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El fiduciario

ARTICULO 4° — EI contrato también debera contener:

a) La individualizacion de los bienes objeto del contrato. En caso de no resultar posible tal
individualizacion a la fecha de la celebracion del fideicomiso, constara la descripcion de

los requisitos y caracteristicas que deberan reunir los bienes;

b) La determinacion del modo en que otros bienes podran ser incorporados al fideicomiso;

c) El plazo o condicion a que se sujeta el dominio fiduciario, el que nunca podra durar mas
de treinta (30) afios desde su constitucion, salvo que el beneficiario fuere un incapaz, caso

en el que podréa durar hasta su muerte o el cese de su incapacidad;

d) El destino de los bienes a la finalizacion del fideicomiso;

e) Los derechos y obligaciones del fiduciario y el modo de sustituirlo si cesare.

ARTICULO 5°— El fiduciario podra ser cualquier persona fisica o juridica. S6lo podréan
ofrecerse al publico para actuar como fiduciarios las entidades financieras autorizadas a
funcionar como tales sujetas a las disposiciones de la ley respectiva y las personas juridicas
que autorice la Comision Nacional de Valores quien establecera los requisitos que deban

cumplir.

ARTICULO 6° — El fiduciario debera cumplir las obligaciones impuestas por la ley o la
convencion con la prudencia y diligencia del buen hombre de negocios que actla sobre la

base de la confianza depositada en él.
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ARTICULO 7° — El contrato no podra dispensar al fiduciario de la obligacion de rendir
cuentas, la que podrd ser solicitada por el beneficiario conforme las previsiones
contractuales ni de la culpa o dolo en que pudieren incurrir él o sus dependientes, ni de la

prohibicion de adquirir para si los bienes fideicomitidos.

En todos los casos los fiduciarios deberan rendir cuentas a los beneficiarios con una

periodicidad no mayor a un (1) afio.

ARTICULO 8° — Salvo estipulacion en contrario, el fiduciario tendra derecho al
reembolso de los gastos y a una retribucion. Si ésta no hubiese sido fijada en el contrato, la
fijara el juez teniendo en consideracion la indole de la encomienda y la importancia de los

deberes a cumplir.

ARTICULO 9°— El fiduciario cesara como tal por:

a) Remocion judicial por incumplimiento de sus obligaciones, a instancia del fiduciante; o

a pedido del beneficiario con citacion del fiduciante;

b) Por muerte o incapacidad judicialmente declarada si fuera una persona fisica;

c) Por disolucion si fuere una persona juridica;

d) Por quiebra o liquidacion;

e) Por renuncia si en el contrato se hubiese autorizado expresamente esta causa. La renuncia
tendra efecto después de la transferencia del patrimonio objeto del fideicomiso al fiduciario

sustituto.
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ARTICULO 10. — Producida una causa de cesacion del fiduciario, sera reemplazado por
el sustituto designado en el contrato o de acuerdo al procedimiento previsto por él. Si no lo
hubiere 0 no aceptare, el juez designara como fiduciario a una de las entidades autorizadas
de acuerdo a lo previsto en el articulo 19. Los bienes fideicomitidos seran transmitidos al

nuevo fiduciario.

CAPITULO Il

Efectos del fideicomiso

ARTICULO 11. — Sobre los bienes fideicomitidos se constituye una propiedad fiduciaria
que se rige por lo dispuesto en el titulo V11 del libro 111 del Cédigo Civil y las disposiciones
de la presente ley cuando se trate de cosas, 0 las que correspondieren a la naturaleza de los

bienes cuando éstos no sean cosas.

ARTICULO 12. — El carécter fiduciario del dominio tendra efecto frente a terceros desde
el momento en que se cumplan las formalidades exigibles de acuerdo a la naturaleza de los

bienes respectivos.

ARTICULO 13. — Cuando se trate de bienes registrables, los registros correspondientes
deberan tomar razon de la transferencia fiduciaria de la propiedad a nombre del fiduciario.
Cuando asi resulte del contrato, el fiduciario adquirira la propiedad fiduciaria de otros
bienes que adquiera con los frutos de los bienes fideicomitidos o con el producto de actos
de disposicion sobre los mismos, dejandose constancia de ello en el acto de adquisicion y

en los registros pertinentes.
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ARTICULO 14. — Los bienes fideicomitidos constituyen un patrimonio separado del
patrimonio del fiduciario y del fiduciante. La responsabilidad objetiva del fiduciario
emergente del articulo 1113 del Codigo Civil se limita al valor de la cosa fideicomitida
cuyo riesgo o vicio fuese causa del dafio si el fiduciario no pudo razonablemente haberse

asegurado.

ARTICULO 15. — Los bienes fideicomitidos quedaran exentos de la accion singular o
colectiva de los acreedores del fiduciario. Tampoco podran agredir los bienes
fideicomitidos los acreedores del fiduciante, quedando a salvo la accion de fraude. Los
acreedores del beneficiario podran ejercer sus derechos sobre los frutos de los bienes

fideicomitidos y subrogarse en sus derechos.

ARTICULO 16. — Los bienes del fiduciario no responderan por las obligaciones
contraidas en la ejecucién del fideicomiso, las que sélo seran satisfechas con los bienes
fideicomitidos. La insuficiencia de los bienes fideicomitidos para atender a estas
obligaciones, no dara lugar a la declaracion de su quiebra. En tal supuesto y a falta de otros
recursos provistos por el fiduciante o el beneficiario seglin visiones contractuales,
procedera a su liquidacidn, la que estara a cargo del fiduciario, quien debera enajenar los
bienes que lo integren y entregara el producido a los acreedores conforme al orden de
privilegios previstos para la quiebra; si se tratase de fideicomiso financiero regiran en lo

pertinente las normas del articulo 24.

ARTICULO 17. —El fiduciario podré disponer o gravar los bienes fideicomitidos cuando
lo requieran los fines del fideicomiso, sin que para ello sea necesario el consentimiento del

fiduciante o del beneficiario, a menos que se hubiere pactado lo contrario.
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ARTICULO 18. — El fiduciario se halla legitimado para ejercer todas las acciones que

correspondan para la defensa de los bienes fideicomitidos, tanto contra terceros como

contra el beneficiario.

El juez podré autorizar al fiduciante o al beneficiario a ejercer acciones en sustitucion del

fiduciario, cuando éste no lo hiciere sin motivo suficiente.
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Anexo 2: Encuesta realizada a los ciudadanos de Villa Allende.

=

N

w

U1

(o))

PREGUNTAS

RESPUESTAS |% SOBRE EL TOTAL

¢Cuan importante para usted es el cuidado
del MedioAmbiente?

Importante

Muy Importante

Poco Importante

0 0%

¢En qué tipo de vivienda vive actualmente?

Departamento

Duplex

Casa en Country

Casa en Barrio Residencial

Housing

0 0%

éElegiria una vivienda con atributos
ecologicos?

Si

No

Probablemente

0 0%

¢Posee su vivienda actual alguno de los
siguientes atributos ecoldégicos? (puede
marcar mas de una opcién )

Recupero de agua de lluvia para riego

Paneles Solares

Sanitarios de doble descarga

Techos Verdes

lluminacién LED

0 0%

¢Cual de los siguientes atributos le gustaria
incorporar a su vivienda actual? (puede
marcar mas de una opcion)

Recupero de agua de lluvia parariego

Paneles Solares

Sanitarios con doble descarga

Techos Verdes

lluminacién LED

0 0%

¢Cudnto mas estaria dispuesto a pagar por
unavivienda que posea atributos
ecolégicos?

10%

15%

20%

25%

30%

0 0%
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Anexo 3: Graficos de las respuestas obtenidas en la Encuesta realizada a

los ciudadanos de Villa Allende.

Gréfico 18: Importancia del cuidado del medio ambiente.

Poco Importante
9%

Muy Importante m
f:. e

17%

Importante
74%

® Importante = Muy Importante Poco Importante

Fuente: Elaboracion Propia.
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Grafico 19: Tipo de vivienda elegida por los ciudadanos de Villa Allende.

Housing
21%

Casa en Barrio Casa en Country
Residencial 27%
32%

= Departamento = Duplex = Casa en Country - Casa en Barrio Residencial

Fuente: Elaboracion Propia.

Grafico 20: ¢Elegiria una vivienda ecoldgica?

Probablemente
36%

= No Probablemente

Housing
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Fuente: Elaboracion Propia.

Gréfico 21: ¢Posee su vivienda algunos de los siguientes atributos?

lluminacién LED Recupero de agua
24% de lluvia para riego

Techos Verdes 30%

1%

Sanitarios de
doble descarga
41%

= Recupero de agua de lluvia para riego = Paneles Solares

Sanitarios de doble descarga Techos Verdes

lluminacion LED

Fuente: Elaboracion Propia.
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Gréfico 22: ¢Cudl de los siguientes atributos desearia incorporar a su vivienda?

lluminacion LED Retlipere.de agua
16% de lluvia para
riego
Techos Verdes 27%
22%

Sanitarios con
doble descarga

21%

™ Recupero de agua de lluvia para riego ™ Paneles Solares
Sanitarios con doble descarga Techos Verdes

lluminacion LED

Fuente: Elaboracion Propia.

230




Anexo 3: Entrevista realizada al Arquitecto Lucas Ascencio.
1. ¢ Como se puede reducir el impacto ambiental en la construccion?
¢ Cudles son las metodologias méas simples de reducir este impacto ambiental y asi
2. poder contribuir con el respeto al medio ambiente?
¢ Cuéles son los factores del medio ambiente que mayormente se contaminan con
3. esta actividad?
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Anexo 4: Presupuestos.
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click sobre figura para ver. caracteristicas

ﬂick sobre figura para ver caracteristicas

altura 250 mm
pes0 65/85 kg xm2

*En obras nuevas debemos recibir la teraza con las pendiente normales. -La barrera de vapor y la aislacion térmica no estan incluidos en el precio.
*En obras existentes no es necesario ningun trabajo adicional.
La vegetacion esta incluida en el precio, nosotros proveemos sedums y plantas nativas especiales para techos verdes.
Los techos verdes greenlol* cumplen con las normativas de sostenibilidad FLL de Alemania.

altura 750 mm
pes0200/260 kgxm2

Precio $550.00 el m2 Precio $650.00 el m2 Precio $ 1.200.00 el m2

Los precios, que son referenciales, estan calculados sobre una superficie de 60 m2. Se debe tener en cuenta que cada techo verde es Unico.
Incluyen todos los materiales necesarios para su instalacion (colaminados, remaches de expansion, poliuretano, etc) y la mano de obra, con personal con ART y seguros.

Garantia

MEMBRANA IMPERMEABLE.  diseo da tachos verdes incluyendo Nuestros sustratos cumplen con las
Un tacho verde necesita una de drenaje, instalaciones de drenaje, y normas FLL y son aprobados por
estanqueidad, que sea de fargaduracion,  permeabilidad, coeficiente de descarga,  SENASA.
Que soporte un medio siempra humedoy  retencion de agua... Cumplimos sus L
sea rasistenta a las raices. Las de asfaltos,  directivas paralo que contamos con VEGETACION e a n os
110 50N resistentas a las raices, y su distintos sistemas da drenajeaptopara  No toda la vegatacion es apta para un |
duracion es limitada, las acriicas no todo tipo de tacho verde. techo verde sustentable, para un minimo
resisten la humedad constante y no son SUSTRATO. de mantenimiento y larga vida se
resistantes a las raices. Imparmeabilizamos : L e racomienda un mix de sedum y plantas
con membranas de PVC-p que cumplen Lugl.t'm & ]l:’sdm @mmmngs”uﬁ nativas. M R
€O NOMas europeas antiaiz y tienen izar para 1S cublertas veroes. Cumplimos con las normas FLL con mix antenlmlento
aspectativa de vida de mas de a0 anos,  Natural tiene una parmeabilidad muy 80% sedum + 20% herbacaas nativas,
Contamos con sistema electronico Spark Mitada. permite muy pocaretencionde  .q o0 desamolamos en conjunto con
para detectar fitraciones. 8gua, e un peso muy elevado y dINTA
Las losas de hormign las impermeabiliza- propiedades ﬂs:co-qumcas no adecua- Para plantas foranas 0 céspad, se debe
mos con mortaros cementicios das para el uso en cmb:gr_las. colocar sistama de riago y determinar
bicomponentes. En un techo verd 8 WZan SUSUBICS oy o overimients y fertizacion
’ especialmente formulados, que flegan a g
DRENAJE incluir ratentores da agua. Estos sustratos  En los techos intensivos, pueden
Cada Techo Verde deba tanar una capade  son aptos para situaciones extremas cultivarse arboles, y gran variedad de
drenaje para evacuar &l exceso de retener  (fuertes vientos, cambios bruscos de plantas y arbustos. click para mas
sdlidos.Desde 1995, la asociacion temperatura, total exposicion solar, etc.).
profesional dlemana FLL - hainvestigado ~ Son absolutamenta permeables ya que 15% de Desc. X sup. INFORMAGION »>
muy diversos ambitos relacionados conel  no se apeimazan. mayores a 500 m2
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MEMBRAFALT

Tierravegetal,
esmds livianay Vegetacion
contiene mas
proteinas que la Celda de
tierra natural Drenaje, deja
e pasar el agua
| peronolatierra
La Inclinacion
lleva el agua a
las fuentes
drenaje
Lamina Geotextil, 3
" ; Geomenbrana,
evitaque las raices adhiere ala i
alcancenla be i
estructura del techo ™ Techo s

impermeabilizarla

Tenemos el agrado de dirigirnos a usted en respuesta a su pedido de
cotizacion de techos verdes para diez unidades.

Costo por metro cuadrado de membrana y césped: $ 980

Costo por metro cuadrado con membrana, césped, vegetacion autoctonay
paisajismo: $ 1300

Ambos costos incluyen materiales y mano de obra calificada.
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Medic Ambiente
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CALIDAD

S ousted ng posee conexion o 1a ed
sécinca  nacional. puoade Q8- narar
Coredanene & Onengie guu neceste
con al BAPS. S0UPIIVEP y un banco
cs baterins estacionanas Ests solucion
v necesits de combusbibie, con lo cust el
martenmiento 06 Ml mmo ¥ Tiene
REOGUIAD & Sumrestro por 15 afles. S
wited) yu w3té coneciede = le red
wlacinea ol BAPS S0NPIIVSP s porms
tr3 ahomar olectnckisd de su factoa
el
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Solares Cordobza

Somos una empresa joven con amplia expenencia en Energia
Solar en Cordoba, Argentina, nuestra mision es concientizar a la
poblacion para el uso mas fimpio y eficente de los recursos
naturales.

Sabemos que estos recursos son cada vez mas escasos y mas
caros, y que Ia destruccion de fuentes agotables es constante,
por llo entendemos 1a mejor forma de cuidar nuestro medio
ambiente y a nosotros mismos es optar por la utilizadon por
Energias Alternativas, capaces de satisfacer nuestras
necesidades conservando al medio que nos protege.

Estamos empezando a sentir el faltante de energias como &l

gas, petrojeo, agua y electricdad, por elio desde Eco Energia
Solar velamos y tratamos de suplir estos faltantes a través de
equipos alternativos.

La utilizacion del Sol como fuente de energia se remonta 2
nUEestros ancestros, ya que sin tener grandes avances
tecnologicos, usaban este recurso para siembras, agricultura,
medicion del tiempo, procesos alimentidos, etc. elios entendian
sobre el buen uso de nuestros recursos naturales, hoy muy mal
utilizados y a grandes costos.

Solicitud de presupuesto Sra. Natalia Tissot.

Le informamos que segun nos comenta las @racteristicas de fa construccion se deberan instalar 4
paneles sofares hibridos.

Costo: $4.000 cada unidad instalada.

236




‘ Energias Alternativas

Gi1aFa S E. L. 25 una empresa radicada en la Crudad de= Cordoba, Argentina,
dedicada al desarrollo de las enerpias altermafivas, especialmente energia

edlica, energla solar, energia hidraulica & inversores de cormients. Fabricante de
Aeropsneradores, Generadores Eclicos, Asrocargadores, Turbinas Eolicas,
Inversores de Cornente, Convertidores de Corniente Confinua a Corriente Alterna,
Cargadores de Bateria, Turbinas Hidraulicas, Colectores Solares y Colectores
Solares de Apua Calients, Tableros de Transferencia Automatica, Sistams de
Energia Permanents, UPS. Distmibuwidor Mayorizsta de paneles solares, energia
solar, energia foto voltaica, Generadores EShcos, Estaciones

Meteoroldgicas. Desarrollador de Grarmjas Edlicas y/o Pargues Eclicos.

Prezsupuesto solicitado:
40 paneles solares: § 140.000
Costo unitario: $ 3.500%

* El costo esta expresado en pesos argentinos e incluye instalacion.

Apuardamos comentarios.
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blur

comunicacion

Presupuesto

General Paz 1253 - B® Cofico - X5000JMB
Cordoba - Argentina - Tel./Fax: +54 (0351) 4711601 (rot.)

CAMPANA CAPTACION DE INVERSORES : ECOHOUSING/ VILLA ALLENDE GOLF

EECHA: Diciembre 2013 a Marzo 2014
Duracién 120 Dias
Medios Diarios - medios digitales - web - brochure

DESCRIPCION CANT. COsTO Total
UNITARIO
Identidad : Elaboracidn de identidad corporativa y de producto, incluye disefio y 1
entrega de material, impresidn de papeleria $ 2.500| $ 2.500
Avisos graficos: Elaboracion de avisos graficos para publicidad en diarios y 4
revistas , hasta 4 formatos $ 600| $ 2.400
Pagina web: Disefio y hosteo anual de pagina web, incluye material para envio 1
masivo de mails dirigidos $ 3.800( $ 3.800
Brochure : Disefo e impresién de folleteria y brochure de producto, hasta 4 4
formatos distintos $ 750 $ 6.000
HONORARIOS 4 8% 1.176,00
TOTAL S 15.87¢6
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PRESUPUESTO

Fecha: 01-dic

Cliente: Eco Housing Villa Allende

Trabajo a realizar: Comunicacién para inversores
Periodo de Trabajo: Dic 2013 a Marzo 2014

Detalles generales
Cantidad Cost. Unit. P. Total

Identidad

Creacion de Identidad corporativa, con piezas gréficas.

Incluye folleteria y manual de uso. No incluye impresion

Medios
Disefio y diagramacion pagina web 1 $ 2.500,00 | $ 2.500,00
Contratacion de avisos m.ed.|a pagina en tres revistas 3 $ 1.500,00 | $ 4.500,00
especializadas
Evento lanzamiento en'Flllstorante'Itallano, cena con 50 $ 120,00 | $ 6.000,00
recepcién y catering

Elaboracion de renders y video para lanzamiento 1 $ 5.500,00 | $ 5.500,00
Total $ 25.000,00

Firma:

Confeccionada por: Ignacio Neder
Firma:

Responsable de area:
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Estimada M atalia:

Moz ponemos en contacts contigo para pasarte el presupuesto
zolicitado por elsenvicio de asesoramiento v regietro contable impositive para un
Fideicomiso de Corstruscian.

Afo 2014 Primer Semestre: $ 2.000 mernsuales.
Aho 2014 Segundo Semestre: $4.000 mensuales.

Afio 2015 Primer Semestre: $ 5000 mensuales.

Lo quesumana untotal de § 72000 por eltotal de tiempo saolicitada.

Agradecemos su consulta v esperamos su respuesta a 13 brewvedad.

Atte Eduardo Rufail.
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AUTORIZACION PARA PUBLICAR Y DIFUNDIR

TESIS DE POSGRADO O GRADO

A LA UNIVERIDAD EMPRESARIAL SIGLO 21

Por la presente, autorizo a la Universidad Empresarial Siglo21 a difundir en su pagina web o bien a
través de su campus virtual mi trabajo de Tesis segun los datos que detallo a continuacién, a los
fines que la misma pueda ser leida por los visitantes de dicha pagina web y/o el cuerpo docente

y/o alumnos de la Institucion:

Autor-tesista Natalia Yanina Tissot

(apellido/s y nombre/s completos)

DNI
(del autor-tesista)
32279709
Titulo y subtitulo
(completos de la Tesis) Proyecto de Inversion: EcoHousing

241




Correo electrénico

(del autor-tesista)

Nayti33@hotmail.com

Unidad Académica

(donde se presento la obra)

Universidad Empresarial Siglo 21

Datos de edicion:

Lugar, editor, fecha e ISBN (para el caso de
tesis ya publicadas), depdsito en el Registro
Nacional de Propiedad Intelectual 'y
autorizacion de la Editorial (en el caso que

corresponda).

Lugar: Cérdoba, Argentina
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mailto:Nayti33@hotmail.com

Otorgo expreso consentimiento para que la copia electrénica de mi Tesis sea publicada en la pagina

web y/o el campus virtual de la Universidad Empresarial Siglo 21 segun el siguiente detalle:

Texto completo de toda la Tesis Si

(Marcar SI/NO)™M

Publicacién parcial

(informar que capitulos se publicaran)

Otorgo expreso consentimiento para que la version electronica de este libro sea publicada en la en

la pagina web y/o el campus virtual de la Universidad Empresarial Siglo 21.

Lugar y fecha:

Firma

(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 proteccién de sus derechos intelectuales (Ley
11.723) y propiedad industrial (Ley 22.362 y Dec. 6673/63. Se recomienda la NO publicacién de aquellas 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 creacion.
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Esta Secretaria/Departamento de Posgrado de la Unidad Académica:

dependencia.

Aclaracion

certifica que la tesis adjunta es la aprobada y registrada en esta

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 proteccién de sus derechos intelectuales

(Ley 11.723) y propiedad industrial (Ley 22.362 y Dec. 6673/63. Se recomienda la NO publicacién de aquellas

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 creacion.
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