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RESUMEN DE LA TESIS

El proposito de esta tesis es elaborar un plan de negocios para la construcciéon y
comercializacion de un edificio de viviendas en Iberda 2811, barrio de Nufez, Ciudad
Auténoma de Buenos Aires (CABA). La metodologia parte de la recopilacién de
fuentes primarias y secundarias. Se realiza un estudio de mercado, un andlisis del
grupo desarrollador y de la propuesta de valor, y dos sumarios, uno técnico y otro
comercial, en los que se describen las diferentes etapas del negocio y la forma de su

ejecucion, y asimismo un estudio de los distintos tipos de riesgos y como evitarlos.

Los resultados muestran un excelente negocio, incluso en escenarios pesimistas, lo

que concluye en la viabilidad del mismo.
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INTRODUCCION

1.1 Punto de partida

La construccién, o negocio inmobiliario, es una de las actividades que histéricamente
siempre han generado valor y riqueza. Es, comparativamente a otros, un mercado mas
seguro, y percibido de esta manera por todos. Asimismo, sus productos tienen un ciclo
de vida mucho mayor que cualquier otro, asociado a elementos concretos como el
ascendente valor de los inmuebles en el tiempo, especialmente a largo plazo, la
durabilidad de los materiales, y otros mds abstractos como las tendencias y
preferencias urbanas. Cabe destacar que la valorizacion de los inmuebles a largo plazo
es tomada no en pesos sino en délares, y mas alla de las crisis econdmicas ciclicas que
existen en este pafs, la tendencia se mantiene a la suba. Se puede apreciar en el
siguiente grafico, que se desprende de un trabajo de investigacién elaborado por el
Ministerio de Desarrollo Urbano de la CABA, que parte desde el afo 2001, durante la
Convertibilidad y previo a la crisis del “corralito”, en uno de los periodos mds
volétiles de la historia. En diez afios las propiedades muestran una valorizacion total
en dolares del 143%, incluyendo en la misma una profunda caida inicial del 43% en el
2002, luego de la cual se llega una rapida recuperacion, quebrando en el 2005 el techo
de los valores previos a la crisis, y manteniendo una suba sostenida en los siguientes

anos.



Grifico 1: Evolucién anual de precios de Departamentos en la CABA (U$D/m2 por afio)

2500

2001 2002 003 2004 2006 2006 2007 2008 008 2000 2011

Fuente: Ministerio de Desarrollo Urbano de la Ciudad Auténoma de Buenos Aires (2012) !

Vale decir, que los U$D 891 que se pagaban por cada metro cuadrado (variable
principal por la que se valoriza un inmueble, tomando como constante la ubicacién)
de un departamento en 2001, llegaron a bajar hasta un valor de U$D 505 en el peor
momento de la crisis, y al final del estudio tenian un valor de U$D 2.168.

Esta seguridad percibida, partiendo de evidencias empiricas en la historia reciente,
hace del mercado inmobiliario no solamente un bien de uso para el consumidor final
(es decir, quién va a utilizar el inmueble), sino una excelente inversion en tiempos de
crecimiento, y un refugio de valor en tiempos dificiles. Esto ocurre, entre otras
razones, porque la tierra es un bien escaso, con cada vez menor disponibilidad en el
tiempo, frente a una demanda habitacional creciente en el pais y el mundo producto

del aumento poblacional.

! Ministerio de Desarrollo Urbano Secretaria de Planeamiento de la Ciudad Auténoma de Buenos Aires
(2012) 2001-2012. Relevamiento de mercado inmobiliario en la ciudad de Buenos Aires. Recuperado
de http://www.ssplan.buenosaires.gov.ar/documents/10anios.pdf



Asimismo, mds alld del grado de rentabilidad que se pueda percibir por un negocio
inmobiliario y su correspondiente valorizacion en el tiempo, un condimento extra que
lo apuntala es que es muy dificil llegar a una pérdida total con él, cosa que si esta
contemplada en cualquier actividad comercial, ya que en ultima instancia en cualquier
negocio inmobiliario hay componentes que rara vez se deprecian, como la tierra
misma, y otros, como el valor agregado de las mejoras constructivas, que tienen una
durabilidad muy prolongada, sobreviviendo también a las continuas crisis

econdmicas.

En el dambito de los negocios inmobiliarios, Fortunato Suppa (entrevista personal,
octubre de 2015)% cuenta que el éxito de un proyecto inmobiliario depende de los

siguientes factores:

¢ Su ubicacién
® Quién lo desarrolla

e (Como lo vende

El primero es el mds importante, y por lo tanto es analizado exhaustivamente en el
estudio de mercado en el capitulo 3. El segundo refiere no solamente a quién lo
desarrolla, sino a la calidad implicita del producto que el desarrollador entrega, a
partir de un buen proyecto, buenas terminaciones, y entrega en tiempo y forma, entre

otros factores. Y el dltimo se relaciona con el canal de venta, con qué inmobiliaria lo

? Fortunato Suppa es titular de Fortunato Suppa Negocios Inmobiliarios, ex secretario y profesor titular
de la Cdmara Inmobiliaria Argentina, presidente de la Mutual Inmobiliaria Argentina, y autor libro
“ABC Inmobiliario”, Valetta Ediciones (2012)



vende, de qué forma, y con qué precio y forma de pago. Todos estos puntos se tratan

también en la propuesta de valor en el capitulo 5.

Esta Tesis propone desarrollar la construccidn y comercializacién de un edificio de
viviendas en la zona norte de la Ciudad Auténoma de Buenos Aires (CABA). Mas
concretamente, en la calle Iberd 2811, barrio de Nufiez de la CABA, locacién cuya
eleccion se fundamenta en el desarrollo de esta tesis. El esquema bésico del negocio

se presenta en un Busines Model Canvas en el Anexo 1.

1.2 Objetivo general

Determinar la factibilidad desde el punto de vista técnico y comercial de la

construccion y comercializacién de un edificio de viviendas en Iberd 2811, CABA.

1.3 Objetivos especificos

o Conocer cdmo estd el mercado inmobiliario.
. Evaluar la rentabilidad de este negocio.
o Determinar todos los requerimientos para la construccion del edificio.



1.4 Metodologia

La informacién para sustentar esta tesis estd obtenida por fuentes primarias en la
mayoria de los casos, en los siguientes métodos:

° Entrevista con especialistas para obtener informacién cualitativa.

o Relevamientos de costos de terrenos, de departamentos terminados y de
presupuestos con los distintos profesionales y gremios intervinientes para obtener

informacion cuantitativa.

Asimismo, como respaldo, se utilizan también algunas fuentes secundarias, como
indices de la Cdmara Argentina de la Construccion, Censos del INDEC, articulos y

libros varios.



CAPITULO 2: MARCO TEORICO

Esta tesis utiliza distintas herramientas. Para la descripcion general del negocio se
utiliza un Business Model Canvas, desarrollado en Business Model Generation, por
Alexander Osterwalder, e Yves Pigneur (2013) como herramienta estratégica de
empresas. Asimismo, se utiliza un andlisis PEST para la comprension del entorno
macro (Johnson y Scholes, Direccién Estratégica, 2001), y para el andlisis micro, se
trabaja con una Matriz FODA, una herramienta para estudiar a la empresa, o en este
caso, al grupo desarrollador (Carrillo de Albornoz y Serra, José Maria, Manual de
autodiagnéstico estratégico, Editorial Esic, 2005). Para la elaboracién de la propuesta
de valor, se utiliza el modelo de las 4 P, que desarrolla el producto, el precio, la plaza
y la promocién (Philip Kotler y Gary Armstrong, Fundamentos De Mercadotecnia,
Pearson Educacién, 2003), adaptado en este caso para el rubro inmobiliario. Se
entiende que si bien este es un modelo con casi cincuenta afios de antigiiedad, la
naturaleza relativamente estdtica del negocio inmobiliario permite su aplicacién sin
inconvenientes. Incluso tiene una particular semejanza con los puntos propuestos a

considerar por Suppa (entrevista personal, octubre de 2015).



CAPITULO 3: ESTUDIO DE MERCADO

3.1 Analisis macro

Para identificar las variables que impactan sobre este negocio inmobiliario se utiliza el
analisis PEST, el cual explora cuatro areas de influencia desde el entorno (Johnson y

Scholes, Direccion Estratégica, 2001).

Politica:

El cambio de gobierno trae perspectivas de mejor didlogo y consenso politico, con lo
que el clima en general se espera que esté mejor. Ademds una mayor coordinacion
entre la Ciudad, Provincia y Nacién permitird un mejor desarrollo urbano conjunto:
mayor seguridad gracias al traspaso de la Policia Metropolitana, mejores accesos,
transporte e higiene. Con estas mejoras, es esperable que se aprecien los activos
inmobiliarios en la Ciudad. Asimismo, puede existir cierta amenaza, aun latente, de
conflictividad social en el caso de que la inflacién se profundice y de que se

incremente el desempleo.

Econdémica:
Gracias a los cambios econémicos introducidos en el nuevo gobierno (unificacion del
tipo de cambio, sinceramiento tarifario, fin del conflicto con los acreedores hold outs,

e inminente aprobacién de la Ley de Blanqueo de Capitales) se esperan fuertes



corrientes de inversiones en el pais, muchas de las cuales ya se estdn materializando3,
lo que repercutird positivamente en el valor de todos los activos del pais, incluyendo
los inmuebles. Tras un primer afio de crisis producto de la readecuacion tarifaria y de
un fuerte repunte inflacionario, que al gobierno le estd costando mucho bajar (y que
debe ser tenido seriamente en cuenta por cualquier proyecto de inversion a
desarrollar), se espera un repunte de la actividad econdémica ye subas considerables en

los inmuebles a mediano plazo, presumiblemente para principios de 2017.

Social:

Si se toman los dos dltimos censos de 2001 y 2010, la poblaciéon en la CABA
practicamente no ha variado, manteniéndose en torno a los 3.000.000 de personas,
distribuida en alrededor de 1.150.000 hogares, lo que refleja de que la media de
habitantes por hogar es de 3 personas4. La ciudad tiene poco crecimiento poblacional
pero se consolida la tendencia de que cada vez las viviendas tienen menor cantidad de
ocupantes, por lo que la demanda de unidades residenciales contintia sostenida,

especialmente para departamentos de 1, 2 y 3 ambientes.

Tecnoldgica:
El rubro inmobiliario por naturaleza es menos permeable que otros, a cambios
tecnologicos. No obstante, se puede mencionar que gracias a las nuevas tecnologias

de comunicacién, disminuye la necesidad de cercania geogrifica con el centro de la

3 La resurreccién del real estate: después del derrumbe vuelven las inversiones al mercado inmobiliario,
Diario La Nacion (18 de abril de 2016). Recuperado de http://www.lanacion.com.ar/1889765-1a-
resurreccion-del-real-estate-despues-del-derrumbe-vuel ven-las-inversiones-al-mercado-inmobiliario

“Instituto Nacional de Estadistica y Censos (2010) Censo CABA 2001 y 2010 [Archivo de datos].
Recuperado de http://www.censo2010.indec.gov.ar/CuadrosDefinitivos/H15-P_caba.pdf
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ciudad, lo que permite que se desarrollen y se valoricen nuevas zonas mds alejadas del

centro, como en este caso el barrio de Nufiez.

3.2 Analisis de la industria Inmobiliaria en la CABA

Se elige para establecer el proyecto a la Ciudad Auténoma de Buenos Aires por dos
motivos centrales: es el drea donde residen los desarrolladores, lo que acredita el
conocimiento sobre su geografia, y permite un mejor control de los aspectos técnicos

y comerciales.

Dentro de este la ciudad, el barrio elegido es Nufiez. En el punto 5.1.1 de la propuesta
de valor se enumeran las cualidades de dicho barrio, que explican su eleccion para

este proyecto desde lo comercial hacia el cliente.

Asimismo, y dentro de la misma zona, pero a diferencia de otros barrios, Nufiez se
encuentra mucho mds virgen, con emprendimientos en su mayoria de los dltimos
quince afios, siendo atn una localizacién de casas bajas unifamiliares, con mucho
potencial de crecimiento. Puede advertirse en la Tabla 1 que la comparativa de precios
de venta de unidades nuevas lo ubica en un diez por ciento por debajo de por ejemplo
Belgrano y Palermo, ubicaciones mucho mas consolidadas, aunque en Nuifiez los
costos de la tierra son también un 12 a 15% mas bajos, y existe mayor probabilidad de

encontrar tierras a valores atrasados-.

5g)Cuz’into valen los terrenos en la Ciudad de Buenos Aires?. GiraBSAS, multiplataforma de
comunicacion (20 de abril de 2015). Recuperado de http://www.girabsas.com/nota/7898/



3.3 Comparativa de precios entre distintos barrios
Este cuadro es producto de una investigacién de la UADE, en el que se ven los
precios comparativos en algunos de los distintos barrios de la CABA para
departamentos a estrenar y usados. Los valores estdn expresados en precio sobre

metro cuadrado (U$D/m?2).

Tabla 1: Comparativa de precios de venta por m2 en barrios de la CABA

Barrio Nuevo Usado
Palermo 3188 2590
Recoleta 3115 2556
Belgrano 3022 2427
Niifiez 2735 2385
Villa Urquiza 2635 2208
Caballito 2546 2092
Saavedra 2531 2222
Boedo 2506 1843
Villa del Parque 2463 1972
Barracas 2423 1964
Villa Crespo 2386 2034
Almagro 2338 2058
Villa Devoto 2280 2032
Flores 2250 1817

Fuente: Instituto de Economia — Facultad de Ciencias Econémicas Universidad Argentina De la Empresa, (2015) 6

SInstituto de Economia — Facultad de Ciencias Econémicas de la Universidad Argentina De la
Empresa, Informe de la construccion y el mercado inmobiliario (Abril 2015). Recuperado de
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En la misma puede observarse que los barrios mds cotizados son los ubicados en la
zona norte de la ciudad y con més cercania al Rio de la Plata, que comprende los
barios de Recoleta, Palermo, Belgrano y Nufiez, con una diferencia de hasta un 40%
con los barrios de clase media como Flores o Villa Devoto. Esta comparativa no tiene
en cuenta a los barrios de nivel socioeconémico bajo, tales como Lugano, Barracas o

Boca.

3.4 Comparativa de precios con productos de barrio de Nufiez

A continuacién un cuadro comparativo de productos similares en las etapas de pre-
venta en pozo, en obra y terminados. La ubicacidn es la calle o el nombre del
emprendimiento, la superficie es la propia de cada departamento, y el precio estd

expresado en ddlares.

http://www.clarin.com/estado_situacion/UADE-mercado-inmobiliario-
Abr_CLAFIL20150706_0001.pdf
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Tabla 2: Precios de venta de departamentos en Niiiez

Ubicacion Superficie Precio Precio / m2
En Pozo
Ciudad de La Paz 3600 104 US$D 230.000 | U$D 2.212
Roosevelt Suites 37 US$D 87.000 U$D 2.351
Tinez 2500 43 US$D 92.500 | US$SD 2.151
Jaramillo 2937 49 U$D 103.500 | U$D 2.112
Larralde 2491 42 US$D 88.000 | US$SD 2.095
Quesada 3200 54 U$D 106.500 | U$D 1.972
En Obra

Ibera 1900 37 US$D 86.000 | US$SD 2.324
Montafieses 2888 40 U$D 102.000 | U$D 2.550
Larralde Leaves 30 US$SD 74.500 | US$SD 2.483
Congreso 1927 38 US$D 97.000 | U$D 2.553
Ugarte Suites 51 USD 127.000 | U$D 2.490
Arcos 2966 82 U$D 210.000 | U$D 2.561

Terminado
Juana Azurduy 1635 44 USD 118.000 | U$D 2.682
Ciudad de La Paz 3200 34 US$D 93.500 | US$D 2.750
Arcos 2800 52 U$D 140.000 | U$D 2.692
Next Nufiez 38 U$D 101.500 | US$SD 2.671
Deheza 3100 46 US$D 96.300 | US$SD 2.093
Av. Del Libertador 7766 43 U$D 118.500 | USD 2.756

Fuente: Elaboracién propia, sobre datos obtenidos en la base de Zonaprop (2016)’

7 Informacién recabada de la base de datos de Zonaprop Argentina (enero de 2016) Recuperado de
http://www.zonaprop.com.ar
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3.5 Perfil del comprador

El mercado inmobiliario trabaja con dos perfiles de clientes o compradores,
generalmente muy diferenciados. El inversor y el consumidor final. Sus necesidades y
expectativas suelen estar muy diferenciadas, y es necesario entenderlas para

asegurarse una estrategia exitosa (Suppa, entrevista personal, octubre de 2015).

El inversor es quién busca lograr una ganancia o renta mediante la inversion en un
inmueble. Este tipo de cliente no estd muy atento a los detalles mas especificos de un
inmueble (por ejemplo la cercania con un punto estratégico determinado, o el tipo de
terminaciones que tendrd la unidad), sino mds bien con el nivel de rentabilidad que
obtendrd y con la liquidez que hay en el mercado para el producto que estd
comprando, lo que determinard el plazo esperado de reventa, o la facilidad para lograr
su alquiler. Este tipo de cliente estd mds dispuesto a tomar riesgos acotados que el
consumidor final, aunque no tantos riesgos como otros inversores mds sofisticados,
con lo que no siempre tiene acceso a otras opciones a mano para invertir, tales como
el mercado de acciones y bonos. Se inclina por las inversiones inmobiliarias, los
“ladrillos” en la jerga del inversionista, porque supone que son mas seguros, ya que se
tratan en ultima instancia de un valor méas tangible que otros activos financieros. En
este pafs, dada la alta volatilidad de los activos y de las crisis recurrentes, el inversor
poco sofisticado es muy proclive a buscar un resguardo en activos inmobiliarios. El
mismo entrevistado asegura que ‘“no hay mejor inversién en el mundo que las
propiedades” (Suppa, entrevista personal, octubre de 2015).

Para convencer a este tipo de cliente es necesario demostrarle que su inversion

superard a otras alternativas del mercado inmobiliario (en general no suelen hacer un
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benchmarking con alternativas financieras mas complejas que un plazo fijo, sino que
mds cominmente comparan con otras alternativas de inversién en el mismo rubro
inmobiliario), y que estd adquiriendo un producto fécil de vender en el futuro. Este
tipo de clientes le aportan al mercado inmobiliario mayor dinamismo y liquidez,
permitiendo que las desarrolladoras puedan cubrir sus necesidades de fondo mads
rapidamente y participando en sus ganancias. Otra ventaja de los inversores, es que en
muchos casos se genera una fidelizacion que seria imposible de obtener con quién
compra una vivienda para su uso personal. En mas del 70% de los casos, los
inversores reinvierten el dinero obtenido en nuevos negocios inmobiliarios (Suppa,

entrevista personal, octubre de 2015).

El consumidor final compra para darle uso por si mismo, en este caso una vivienda,
por lo que estard mas atento, fundamentalmente, a sus propias necesidades y deseos.
Por tal caso, le prestard menos atencion a la ganancia especulativa que pueda ofrecer
como producto, aunque al comprarlo financiando desde pozo esperard obtener un
descuento considerable en el precio. Este tipo de cliente suele comprar luego de una
atencién muy personalizada, de visitar numerosas veces el barrio y la misma cuadra
del emprendimiento, de mirar los planos y renders®, calculando cémo organizard sus
muebles y objetos en el departamento. Para este tipo de clientes es indispensable una

adecuada seleccion de la inmobiliaria oferente.

¥ Los renders son dibujos en tres dimensiones hechos mediante programas de computacién, que a partir
de planos recrean una fotografia de cémo quedaria terminado un producto. Los mismos pueden verse
en el Anexo 2.
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Si bien el perfil de cliente, especialmente el consumidor final, es muy particular y
cada uno difiere entre si por sus deseos o necesidades particulares, existe una serie de

variables que todos buscan en forma practicamente uniforme:

. Ubicacién

. Precio en funcion al metro cuadrado

. Ammenities® del edificio

. Distribucién y luminosidad de los ambientes
U Calidad constructiva

. Terminaciones

. Valor esperado de las expensas

En la propuesta de valor se desarrolla la atencién del proyecto a estos puntos. Segtin
Suppa (entrevista personal, octubre de 2015) el formato de departamentos mads
vendido en la ciudad es el de las unidades de 1, 2 y 3 ambientes, siendo el preferido
tanto por inversor (por su alta rotacién) como por el consumidor final (primera

vivienda).

9 .. . oy . .. .
Las ammenities son en rubro inmobiliario los adicionales que se le ofrecen a las unidades y
representan un valor agregado extra, tales como piscina, lavadero, sala de fiestas, solarium, etc.
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CAPITULO 4: GRUPO DESARROLLADOR

4.1 Origen y descripcion del grupo desarrollador

El Grupo Chomer, a cargo del desarrollo de este proyecto de inversion y de la obra en
si, tiene un origen familiar que se remonta a tres generaciones en los negocios
inmobiliarios y de la construccién en la Argentina y en otros paises, tales como

Uruguay y Costa Rica.

Grifico 2: Logotipo del Grupo Chomer

GRUPQ CHOMER

(ESA=ROLLO INMORL 12RL)

Fuente: Grupo Chomer (2015) 10

Actualmente, el Grupo estd integrado por tres hermanos:

Ezequiel Chomer
Argentino, de 40 afios, graduado en Ciencias Politicas en la Universidad de Buenos
Aires, y con un MBA en curso en la Universidad de Palermo. 20 afios de experiencia

en la gestion inmobiliaria. Pas6 por C&C Propiedades, cofundador de Grupo Chomer.

' Logo comercial de Grupo Chomer. Recuperado de http//:grupochomer.com
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Damidn Chomer
Argentino, de 33 afios, graduado en Arquitectura en la Universidad de Buenos Aires.
12 afios de experiencia en la arquitectura y la gestion inmobiliaria. Pas6 por Estudio

Litman & Asociados, y C&C Propiedades, cofundador de Grupo Chomer.

Ivdn Chomer

Argentino, de 27 afios, graduado en Arquitectura en la Universidad de Buenos Aires.
7 afios de experiencia en la arquitectura y la gestion inmobiliaria. Pasé por Estudio
Litman & Asociados, fue director de licitaciones de obra en Concrexa, cofundador de

Grupo Chomer.

El Grupo Chomer cuenta ademds con el asesoramiento del Arquitecto Roberto
Chomer, quién ha estado a cargo de numerosos emprendimientos exitosos en el rubro
inmobiliario. El dltimo de ellos que se puede destacar es el lanzamiento de Remeros

Plaza'', un centro comercial de 45.000 m2 en el municipio de Tigrelz.

Al dia de hoy, ademas del proyecto de Ibera 2811, en etapa de obra, el grupo estara
lanzando antes de mediados de afio otro emprendimiento residencial en la zona de

Nufiez de 4.000 m2, y en bisqueda continua de nuevos desarrollos.

"' P4gina comercial de Remeros Plaza. Recuperado de http://remerosplaza.com.ar/

“Invierten $ 370 millones en el primer shopping con ingreso ndutico. Diario El Cronista (2015).
Recuperado de
http://m.cronista.com/Mobile/nota.html?URI=/contenidos/2015/07/15/noticia_0004.html
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4.2 Andlisis FODA del grupo desarrollador

A continuacion se describe el cuadro FODA,

que expresa las Fortalezas,

Oportunidades, Debilidades y Amenazas del grupo desarrollador.

Tabla 3: FODA de Grupo Chomer

Experiencia en negocios inmobiliarios,
arquitectura y administracion de

proyectos

Buena comunicacion y confianza

reciproca

Respaldo econémico y financiero

Contactos aceitados en los sectores

relacionados con el negocio

0)

Proyectar el negocio a muchos otros mas

y de mayor envergadura

Siempre van a continuar apareciendo
oportunidades de negocio inmobiliario

aunque una zona se sature.

D

Incapacidad para negociar los mejores
precios, derivado del tamaifio limitado de

la organizacion

A

Vinculadas con los riesgos del negocio

descriptos en el punto 8

18




Fuente: adaptado de Carrillo de Albornoz y Serra, José Maria (2005) 13

BCuadro FODA adaptado de Carrillo de Albornoz y Serra, José Marfa "Manual de autodiagndstico
estratégico", Esic Editorial (2005).
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CAPITULO 5: PROPUESTA DE VALOR

Se enumeran a continuacion los aspectos a considerar de la propuesta de valor segin
las 4 P (Philip Kotler y Gary Armstrong, Fundamentos De Mercadotecnia, Pearson
Educacién, 2003). Dado que este es un emprendimiento inmobiliario, no se aplican
las “4 P” exactamente con la misma ldgica que en otros rubros, sino tres de ellas, ya
que el “Placement” o Plaza es un atributo (de los mas importantes) del Producto,

completamente inseparable de éste.

5.1 Producto

Las caracteristicas de este producto inmobiliario pueden resumirse en su ubicacion,

formato del edificio y de sus unidades.

5.1.1 Plaza

La ubicacién elegida es Iberd 2811, barrio de Nufiez, CABA. Se trata de un barrio de
nivel medio-alto en la zona norte de la ciudad, con gran crecimiento inmobiliario en
los tdltimos afios.

En el mapa del Anexo 2 se puede observar la ubicacion en escala menor y mayor, en
relacion con la principal arteria de la zona, Avenida Cabildo, en la que converge el
subte linea D con el Metrobis. La cuadra es un tranquila, muy arbolada, con
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solamente un edificio nuevo en obra aparte de este proyecto. Sus imdgenes pueden

verse también en el Anexo 2.

La zona es de caricter residencial de casas unifamiliares y edificios bajos, como
corresponde a la zonificaciéon R2B1. La avenida Cabildo es muy comercial, con todo
tipo de negocios, bancos, restaurantes y medios de transporte. En la zona, inscripta
dentro de la Comuna 13 de la ciudad, hay numerosas escuelas (30 solamente del
estado, y més de 60 privadas)'®, hospitales, establecimientos deportivos (entre ellos
River, Excursionistas, Gath & Chavez), parques y atracciones, lo que lo hacen uno de
los barrios mas cotizados de la ciudad y con mayor crecimiento en la dltima década.
Destacan en esta ubicacion los numerosos emprendimientos inmobiliarios que han
revalorizado la Avenida del Libertador, la Avenida Congreso, o la calle Amenabar,

aunque el mismo paisaje puede notarse en la mayoria de las arterias del barrio.

5.1.2 Formato del edificio

El formato elegido es el de un edificio entre medianeras de 4 pisos de unidades de
entre 1 y 3 ambientes, con posibilidad de uno o dos departamentos por piso, cocheras
fijas y detalles de buena categoria. El edificio totaliza una superficie de 501m2, que se

divide en:

"*Educacién en la Comuna 13.Portal Mi Belgrano. Recuperado de
http://www.mibelgrano.com.ar/educacion.htm
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e 397m2 propios vendibles totales de departamentos, o 378m?2 totales
ponderados (contabilizando los m2 cubiertos y semicubiertos al 100% y los
m2 descubiertos considerados a un 80% de su valor).

® 4 cocheras cubiertas y fijas, que suman 48m?2.

e 56m2 de espacios comunes y de transito.

Las medidas son aproximadas, y se extraen del plano municipal, expresada también
en los planos de venta del Anexo 2. En el mismo anexo se adjunta una memoria
descriptiva de la calidad estipulada de los espacios comunes. El edificio no contara
con servicio de encargado permanente con vivienda, gracias a una eximicion de
porteria otorgada por el GCABA, acorde a las normativas vigentes. Esto permite una
reduccién importante de costos de obra y en el valor proyectado de las expensas. En
su lugar, el edificio tendra un servicio de encargado y limpieza de medio dia.

La eleccién del tipo edilicio deriva del cumplimiento a las reglamentaciones de la

zonificacién emplazada, de la que se trata en el sumario técnico en el capitulo 6.

5.1.3 Formato de las unidades

El formato para las unidades es:

. Monoambiente: Un ambiente tunico ubicado en contrafrente, con bafio
completo, cocina office y balcén.
. 2 Ambientes: Living comedor con cocina incorporada, dormitorio con

placares, bafio completo y balcén al frente.
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° 3 Ambientes: Living comedor con cocina incorporada, dos dormitorios con
placares, uno de ellos en suife con bafio incorporado, bafio completo, palier privado,
balcén al frente y ventilacion cruzada.

° 3 Ambientes con patio: Living comedor con cocina incorporada, dos
dormitorios con placares, uno de ellos en suite con bafio incorporado, bafio completo,
palier privado, patio propio al contrafrente y ventilacion cruzada.

. 3 Ambientes con terraza: Living comedor con cocina incorporada, dos
dormitorios con placares, uno de ellos en suite con bafio incorporado, bafio completo,

palier privado, balcén al frente, terraza propia y ventilacion cruzada.

Cabe destacar que las unidades de 1 y 2 ambientes de frente y contrafrente pueden ser

unidas formando pisos de 3 ambientes.

En el Anexo 2 se adjunta una memoria descriptiva de la calidad estipulada de las

unidades, planos y renders de las mismas.

Este formato se elige debido a que, para el cliente inversor, las unidades mas elegidas
son los departamentos mono-ambientes y de dos ambientes. Asimismo, el proyecto
aporta suficiente flexibilidad para unificar los pisos en departamentos de 3 ambientes
en caso de que un comprador lo desee. Cabe destacar que el proyecto también
contempla un importante valor agregado, y es que no haya ambientes que ventilen a
un espacio aire-luz (como se denomina al hueco de ventilacién obligada que existe
dentro de los edificios entre medianeras). Por el contrario, todos los ambientes
ventilan o al frente o al contrafrente, y en caso de unificacion de pisos, el

departamento finaliza con ventilacién cruzada, es decir que el mismo ventila al frente
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y contrafrente. Este valor agregado es de suma importancia porque juega a favor de
un punto muy buscado por los compradores, sobre todo los consumidores finales, y
es la mayor luminosidad, especialmente en pisos bajos donde esta variable suele jugar

€n contra.

5.1.4 Servicios complementarios

El edificio cuenta con 4 cocheras fijas con acceso desde la planta baja y con puerta de
conexion con el palier. También cuenta con 4 bauleras, una para cada cochera, en la
misma planta de la cochera. Dada la superficie de la tierra elegida no es posible
ofrecer ammenities adicionales tales como piscina, gimnasio o demds, pero al no
necesitar servicio permanente de porteria se logra bajar significativamente el valor

esperado de las expensas.

5.1.5 Formato contractual

Al tratarse de una pre-venta, la entrega de las unidades no es inmediata, sino que se

trata de un compromiso de entrega de las unidades terminadas, formalizada mediante

un boleto de compra venta, redactado por un abogado y firmado inmediatamente antes

de iniciar la obra, que contemple las condiciones de venta, de las que se destacan:

¢ Precio, forma de pago, tamafio y ubicacién de las unidades compradas.
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¢ Plazo de posesion de las unidades: 16 meses a partir de la firma del boleto, con
opcidén a prorroga de 12 meses mds sin penalidades.

e Penalidades por incumplimiento en plazo de pago y entregas para ambas
partes, y otros casos de resolucion de conflictos, de acuerdo con el Nuevo
Cédigo Civil y comercial.

e Penalidades en caso de mora las cuotas.

Conjuntamente al boleto se firman dos ejemplares de los planos de venta y memoria

descriptiva de las unidades, en la que figuran calidades y niveles de terminacidn,

como se puede ver en el Anexo 2. Las firmas se hacen certificar por escribano.

5.2 Precio

5.2.1 Valores de venta

Como en cualquier otra vivienda, el valor se computa principalmente por metro

cuadrado. El mismo varia dependiendo el momento en que se venda.

Pre-venta en pozo U$D 1.950 por m2
Pre-venta en obra U$D 2.150 por m2
Terminado U$D 2.400 por m2
Cocheras U$D 18.000 por unidad
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El porcentaje minimo necesario de venta para comenzar la obra es del 40%. En caso
de superar ese porcentaje de venta inmediatamente se aumentan los valores de venta
hasta el precio de la etapa obra. No estd previsto vender unidades terminadas, aunque

por la dindmica del negocio puede ocurrir sin afectar a la estructura del mismo.

Volviendo a los valores expresados en la Tabla 2, en la proxima tabla se incluyen los

precios de venta de Ibera 2811 para las tres etapas en comparativa.

Tabla 4: Precios de venta de departamentos en Niiiez, incluido Ibera 2811

Ubicacion Superficie Precio Costo / m2

En Pozo

Ciudad de La Paz 3600 104 $ 230.000 $2.212
Roosevelt Suites 37 $ 87.000 $2.351
Tunez 2500 43 $92.500 $2.151
Ibera 2811 $ 1.950
Jaramillo 2937 49 $ 103.500 $2.112
Larralde 2491 42 $ 88.000 $2.095
Quesada 3200 54 $ 106.500 $1.972
En Obra

Ibera 1900 37 $ 86.000 $2.324
Montafieses 2888 40 $ 102.000 $2.550
Larralde Leaves 30 $ 74.500 $2.483
Ibera 2811 $2.150
Congreso 1927 38 $ 97.000 $2.553
Ugarte Suites 51 $ 127.000 $2.490
Arcos 2966 82 $210.000 $2.561
Terminado

Juana Azurduy 1635 44 $ 118.000 $2.632
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Ciudad de La Paz 3200 34 $93.500 $2.750
Arcos 2800 52 $ 140.000 $2.692
Ibera 2811 $2.400
Next 38 $ 101.500 $2.671
Deheza 3100 46 $96.300 $2.093
Av. Del Libertador 7766 43 $ 118.500 $2.756

Fuente: Elaboracién propia sobre datos de la base de Zonaprop (2016) '°

Se puede advertir que el precio de venta estd en oportunidad en comparacién con otras
unidades similares en la zona, con excepcion del de la calle Deheza, que esta en una

zona mas alejada y de valor en general mas bajo.

Cabe la aclaracion de que los valores que se comparan son al dia de hoy. Este
proyecto no puede compararse con uno ya finalizado, ya que al estar terminado recién
al cabo de 24 meses, el valor de mercado de las propiedades puede variar. En un
contexto como el actual, es esperable que suban. De ser asi, se acomodardn los
precios de venta en funcién a las posibilidades del mercado. El cuadro, en si mismo,

tiene valor real en la comparativa de la venta en pozo, los otros son entonces

proyectados al valor futuro.

5.2.2 Moneda de pago

"% Informacién recabada de la base de datos de Zonaprop Argentina (enero de 2016) Recuperado de

http://www.zonaprop.com.ar
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La moneda de pago debe ser considerada en funcién de qué costo se busca cubrir con

ella. Los tres componentes bdsicos que tiene este negocio son:

Tierra: en ddlares
Obra: en pesos

Utilidad: en ddlares

El objetivo es que el monto cobrado en cada moneda exprese en la forma mds cercana
posible al tipo de costo que debe cubrir. Cabe destacar, que como el ddlar es una
moneda dura, con una tasa de depreciacion en el tiempo de la obra que se puede
considerar marginal, y el peso en cambio esta sujeto a ciclos devaluacién e inflacidn,
todo concepto a cobrar en pesos en un plazo futuro serd sujeto a una variacion
vinculada al Indice CAC del Costo de la Construccién de la Cdmara Argentina de la
Construccién, con una base tomada en diciembre de 2015'°. En el Anexo 5 se puede
ver la evolucidn del indice CAC hasta enero de 2016 con base en diciembre de 2014,
en el que se arroja un indice interanual del 31,2%, lo que se acerca mucho a la
realidad de los costos.

Esto asimismo sirve para disminuir los riesgos de inflacidn y tipo de cambio. Tanto en
un escenario de dolar anclado e inflacion creciente, como en un escenario de fuerte
devaluacién, el esquema de ingresos y costos no deberia sufrir variaciones

considerables.

'® Camara Argentina de la Construccion (2015). Indicador de la variacion del costo de un edificio tipo
en Capital Federal, evolucion mensual. Recuperado de
http://www.camconstrucciones.com.ar/documentos/indice-cac.pdf
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A tal efecto, sefia y boleto de compraventa se cobra en délares, y el resto se cobra en

pesos.

5.2.3 Forma de pago

La forma de pago contempla cuatro etapas:

Sefia: La misma constituye una demostracién de interés activo por parte del
comprador y le sirve al mismo para “congelar” la venta de la unidad sefiada,
asegurando su compra en las condiciones y precio pactados cuando llegue el
momento, y al desarrollador le da la seguridad de que el comprador no se arrepentird
de la compra llegado el momento, a no ser que esté dispuesto a perder el monto de la

sefa. Para la misma se estipula un 10% del valor de la unidad.

Boleto de compraventa: Una vez los planos de obra estdn aprobados, se procede a
firmar el boleto, con las condiciones enumeradas en el punto 5.1.5, con un pago de
35% del valor de la unidad, en délares. Se totaliza de esta forma un 45% del valor de

la propiedad pagado en ddlares, antes de comenzada la obra.

Cuotas: a partir de la firma del boleto, durante 16 meses que dure la obra, se cobraran
16 cuotas por el 45% del valor de la unidad, en pesos, a un valor convertido desde el
original, ajustado con el indice CAC, con una base anclada desde octubre de 2015.

Saldo: el 10% restante se cobra contra la entrega de la posesion de la unidad, en

pesos, a un valor convertido desde el original, ajustado con el indice CAC.
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En el Anexo 3 puede observarse la lista de precios base en la etapa de preventa de
pozo. La misma estd individualizada por unidades, con los metros cuadrados (m2)
totales y ponderados de cada una, el precio, moneda y forma de pago, tomando una

paridad original del ddlar a $15,50.

Cabe destacar, que el formato contractual de venta de pozo a precio semifijo (precio
fijo en pesos mds una indexacion) difiere del formato mas extendido en el mercado, el
llamado “Fideicomiso al Costo”, en el cual los compradores pagan un costo mayor en
caso de que la obra termine teniendo un costo mayor, lo que ocurre muy a menudo.
Este formato provoca en muchos casos el desaliento y enojo de los compradores,
quienes pensando que iban a pagar un costo bajo, terminan asumiendo valores de
compra mdas elevados por el mismo producto. La experiencia del grupo desarrollador
en el manejo de costeos en obra, permite ofrecer este diferencial a favor del
comprador, en materia de forma contractual y de pago, asegurando un monto semi-
fijo, regido por un indice creible, e imposible de manipular por parte del grupo,

generando asi mayor transparencia y confianza.

5.3 Promocion

En el rubro inmobiliario la promocion suele ser tercerizada en empresas inmobiliarias,

dado su experiencia en la comercializacidn y contacto con los clientes.
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5.3.1 Eleccion de martilleros intervinientes

La legislacion vigente en la ciudad determina que la intervencién inmobiliaria debe
ser a cargo de martilleros matriculados por el Colegio Unico de Corredores de la
Ciudad de Buenos Aires (CUCICBA). Los mismos, en este proyecto, son elegidos en
base a su imagen, experiencia y capacidad de penetracién en el mercado, dado que
ésta es una de las claves del éxito de un proyecto inmobiliario (Suppa, entrevista
personal, octubre de 2015). Por esto se ha decidido optar por la inmobiliaria Remax,
la mayor red de inmobiliarias de la Argentina, con la cual ademds se han realizado
transacciones exitosas en el pasado. La misma cobra una comision del 1% del valor

de la venta al momento del boleto de compra.

5.3.2 Canales de promocién
La promocién del producto, a través de una inmobiliaria, se realizard a través de sus
canales de publicaciéon en paginas web (Zonaprop y Argenprop), de un cartel

publicitario a colocar en el frente de la propiedad y a través de contacto propio en su

cartera de clientes.

CAPITULO 6: SUMARIO TECNICO
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Este sumario describe las tareas a realizar para dar los diferentes pasos que lleven a la
realizacion de los objetivos técnicos, que irdn en paralelo con los comerciales. Todas

estas tareas se pueden dividir en tres etapas:

e Previas al negocio: consiste en la eleccién del marco societario, la tierra y
los profesionales intervinientes. No computa como tiempo en el negocio en
si, ya que no requiere inversion de dinero.

e La etapa proyectual: desde la adquisicion de la tierra, y hasta el inicio de la
obra, que incluye los estudios preliminares y la presentacion de planos.
Lleva aproximadamente 8 meses.

e La etapa de obra: desde el inicio al fin de la obra. Lleva aproximadamente

16 meses.

Hay tareas que van en paralelo y otras que deben ser terminadas antes de comenzar
nuevas. El sumario arroja que la totalidad del negocio tiene una maduracidén estimada

de 24 meses.

El sumario asimismo sirve para comprender la estructura de costos de las distintas
etapas. En el Anexo 4 se puede apreciar una planilla con los costos discriminados por
los distintos rubros, confeccionados a partir de cotizaciones individualizadas rubro
por rubro. Si bien los costos son en su mayoria a pagar en pesos, los mismos estdn
expresados en ddlares a una tasa de cambio de $15,50, la misma que se establece para
el cobro de la parte pesificada de las cuotas y posesion de las unidades, mds la

correspondiente actualizacion por el CAC, por lo que de esta forma ni la inflacién ni
32



los movimientos en el tipo de cambio no alteran la ecuacién del negocio. Los costos

expresados en la lista tienen vigencia a marzo de 2016.

6.1 Marco societario

El marco societario tiene como objetivo obtener la cobertura juridica e impositiva mas
adecuada para el emprendimiento, logrando minimizar riesgos y no generar costos
exagerados. En ese sentido, el marco elegido es la Sociedad Anénima (SA), creando
una sociedad especialmente a los efectos de la compra y desarrollo del terreno, con un

aporte social minimo (pesos cien mil).

Impositivamente, la SA reviste el mismo tratamiento que un fideicomiso, tributando
IVA, Ingresos Brutos e Impuesto a las Ganancias, aunque tiene la ventaja de que su
armado es mds econdmico. Dado que el objetivo no es terminar con una empresa con
mucho patrimonio, sino evitar pagar impuestos innecesarios, en lugar de capitalizarla
para comprar la tierra, se le efectuard un préstamo en calidad de “contrato mutuo”,
que la SA debera devolver a los inversores del Grupo Chomer, una vez tenga

suficiente flujo de fondos como para afrontarlo.

A efectos legales, el objetivo que se busca es minimizar los riesgos. Por lo tanto, la
eleccion de una SA es adecuada, ya que permite limitar el riesgo al capital social
aportado. Comparando una SA con respecto a una Sociedad de Responsabilidad
Limitada (SRL) tiene la ventaja de ser mas sencilla la transferencia de acciones que la

de cuotas parte, y el costo es similar. En caso de cualquier eventualidad legal, y por

33



consejo del abogado del grupo (Jorge Mayer, entrevista personal, octubre de 2015), es

conveniente facilitar la transferencia de acciones en forma expeditiva.

6.2 Eleccion y compra de la tierra

La eleccién de la tierra es el primer paso para concretar el negocio, y es de
importancia capital en el mismo, ya que va a determinar el costo de incidencia de su

bien mds importante, la ubicacion y el tipo de construccién que puede realizarse.

6.2.1 Criterios para la biisqueda de la tierra

Ubicacion: Es el item mds importante, ya que hace a la condicién de “negocio
inmobiliario”. La zona condiciona todas las otras variables. Para este negocio se ha
elegido como ubicacién “macro” la zona norte de la Ciudad Auténoma de Buenos
Aires, que comprende los barrios de Belgrano y Nufiez. Otras ubicaciones tienen otras
caracteristicas y precios distintos. Adn asi, dentro de una zona “macro” pueden
considerarse muchas zonas “micro”, que tienen particularidades distintas, y tienen una
apreciacién diferente cada una, dada por las variables puntuales como cercania a
lineas de tren y subterrdneo, plazas y escuelas, también es determinada por la calidad
de la cuadra, si es arbolada, si hay edificaciones agradables, o si por el contrario hay
en las cercanias lugares molestos (estadios de fttbol, centros comerciales, villas de

emergencia etc.).
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Tamaiio del Lote: Se mide en metros cuadrados, pero también afecta la medida lineal
de frente, y en segundo lugar el fondo, dado que a mayor frente hay mas posibilidad
de ventilar ambientes. Por lo general la mayoria de los lotes en la ciudad tienen un
ancho de 8,66 metros, derivados del antiguo patrén de mensura de diez varas inglesas.
El tamafio, junto a la zonificacion, van a condicionar qué tipo de edificio puede

construirse y de qué tamafo.

Zonificacién: El Cdédigo de Planeamiento Urbano (CPU) divide a la ciudad en
distintas zonificaciones, dentro de las que destacan las R (residencial), C (comercial),
E (equipamiento), I (industriales), U (especiales) y APH (de proteccién histdrica).
Dentro de cada una hay muchas sub zonificaciones, computindose mds de un
centenar de ellas en este momento, y cada una con sus reglas especiales, aunque en la
zona elegida, la mayoria son Ra (residencial alto) Rb (residencial bajo) y C2
(comercial alto), todas aptas para la construccién residencial. Las condiciones mds
importantes que imprime una zonificacion son el Factor de Ocupacién de Suelo (FOS)
y el Factor de Ocupacion Total (FOT). El FOS determina qué porcentaje de una tierra
puede ser construido, y lo constituye un coeficiente de entre O y 1. El FOT determina
cuantos metros cuadrados propios de venta pueden construirse en total contando las
diferentes plantas, y es un nimero superior a 0. Para ello en ambos casos se multiplica
el nimero de factor por la cantidad de metros cuadrados del lote, y da el nimero de
metros cuadrados construibles, tanto de planta como total. Ambos factores deben ser
respetados. Existen otros factores limitantes, tales como la linea de frente interno
(LFI), que demarca hasta qué profundidad del lote se puede construir desde la linea
municipal (que delimita el lote con la vereda), en relacién con las dimensiones de la

manzana, y la altura méxima (H), que delimita la cantidad de pisos que pueden
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edificarse por encima de la cota. Esta a veces depende del ancho de calle, y aveces no,

dependiendo de la zonificacién'”.

Precio: Dado que cada lote tiene una medida y zonificacién propia, todos ellos arrojan
un ndmero exacto de metros cuadrados construibles. El precio, entonces, se calcula en
délares sobre metro cuadrado construible. Este varia principalmente dependiendo de
la ubicacién, y de factores a favor o en contra de un lote en concreto. Puede jugar a
favor si el lote es Unico en su tamafio por ser muy grande y permitir el desarrollo de
una torre, y puede jugar en contra si su “micro” ubicacion tiene algin defecto, por
ejemplo estar frente a un estadio o lugar ruidoso. Pero mds alld de excepciones como
estas, lo normal es que a ubicaciones similares, deberia haber precios por metro

cuadrado construible similares.

6.2.2 Comparativa de precios

A continuacién se detalla una comparativa de precios de algunas propiedades (lotes o
casas a demoler) en la “macro” zona de Belgrano y Nuiiez, a fin de establecer su

comparacion con la tierra elegida, marcada en negrita.

Tabla 5: Lotes en venta en Belgrano y Nifiez

Ubicacion m?2 a construir Costo Costo / m2

7 Ciudad Auténoma de Buenos Aires, Codigo de Planeamiento Urbano (2000). Recuperado de
http://ssplan.buenosaires.gob.ar/documents/cpu2013/tomo%201.pdf
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Ibera 2811 320 215.000 U$D 672 U$D
Ugarte 2900 310 248.000 U$D 800 U$SD
Amenabar 3100 305 255.000 U$D 836 USD
Cris6logo Larralde 2900 320 265.000 U$SD 828 USD
Congreso 2700 353 350.000 U$D 992 U$D
Ramallo 2700 448 355.000 U$D 792 U$D
11 de Septiembre 2900 300 360.000 U$D 1.200 U$D
Garcia Del Rio 2700 408 370.000 U$D 907 U$D
Migueletes 2300 382,4 390.000 U$D 1.020 U$D
Husares 1900 388,8 390.000 U$D 1.003 U$D
Moldes 2300 370,24 425.000 U$SD 1.148 U$SD
Ibera 2000 401 445.000 U$D 1.110 U$D
Ciudad De La Paz 2000 450 490.000 U$SD 1.089 U$D
Manuela Pedraza 2300 476,8 490.000 USD 1.028 U$D
Crisélogo Larralde 1600 490 500.000 U$D 1.020 U$D
Ibera 3000 568 500.000 U$D 880 USD
Quesada 1800 549 500.000 U$D 911 U$D
Juan Golfarini 2300 575 549.000 U$D 955 U$D
Mendoza 3100 4784 550.000 U$D 1.150 U$D
O Higgins 2800 540 590.000 U$D 1.093 USD

Fuente: Elaboracion propia, sobre datos de la base de Zonaprop (2016) 18

Las propiedades se han tomado en el buscador de Zonaprop, filtrando las categorias
de terrenos en venta en zona Belgrano y Nuafiez (CABA) en un rango de superficie
minima edificable de 300 m2, y un precio de hasta USD 600.000. Las superficies
estdn tomadas teniendo en cuenta las limitaciones aplicables a las zonificaciones de

cada ubicacién. El valor mas importante es el de la columna “Costo/m2”, que refleja

'® Informacién recabada de la base de datos de Zonaprop Argentina (enero de 2016). Recuperado de
http://www.zonaprop.com.ar
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el verdadero valor del lote, es decir en funcién de la variable mas importante, la
superficie edificable.

Esté claro que todas las ubicaciones no pueden tener el mismo valor de referencia por
metro cuadrado, dado que si bien son todas en la misma zona de referencia, la micro
zona cambia, y cada ubicacidén exacta tiene sus propias sutilezas, lo que ocurre
siempre en el negocio inmobiliario.

En la comparativa, destaca a primera vista que el terreno elegido, de Iberd 2811, esta
en un costo muy atractivo, alrededor de U$SD 300 por debajo del promedio, lo que
refuerza lo declarado en el punto 6.2 sobre la importancia de la eleccién de la tierra (y

del costo que se paga por él) en el resultado del negocio.

En el Anexo 2 se puede apreciar mapas de la zona y fotos de la cuadra.

6.2.3 Compra de la tierra

Una vez elegida la tierra, se deja una sefia en dinero a la inmobiliaria oferente a
condicién de que los propietarios acepten venderla en el precio elegido, de que la
propiedad no impedimentos para vender (tales como gravidmenes impagos,
propietarios o herederos desaparecidos) y de que esté desestimado su APH (se detalla
en el punto 6.4.1). Si el escribano que uno elige da el visto bueno a todas las
condiciones notariales, se entiende que la propiedad estd apta para escriturarse sin
inconvenientes y se da paso al acto de escritura. En caso de existir cualquier problema
inherente al inmueble o a sus propietarios, serd detectado por el escribano antes de la

misma.
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6.3 Eleccion de profesionales intervinientes

Gran parte del éxito de un negocio reside en la eleccién de los profesionales
intervinientes. A tal efecto, se desarrolla a continuacién la lista de los mismos, y las

funciones que cumpliran.

6.3.1 Escribano

El escribano lleva a cabo todas las tareas relacionadas con la creacién y registro de
personas juridicas, transferencia de propiedades registrables y confeccién de

documentos con valor legal. Por lo tanto, es su tarea la:

. Creacion de la SA: registro en la Inspeccion General de Justicia, redaccién de
contrato social, certificacién oficial de domicilio y pedido de libros contables.

o Compra de tierra: verificacién registral de dominio en el Registro de la
Propiedad Inmobiliaria, libre deudas, verificacion de firmas, retencién de tasas e
impuestos. Pedidos de informe de dominio al finalizar la transferencia para tramites
de construccion.

. Certificacion de firmas en los boletos de venta.

o Subdivisién (al final de la obra): redaccion del reglamento de copropiedad,
inscripcidén de la division en propiedad horizontal, transferencia a compradores de las

unidades, retencion de tasas e impuestos.

39



Dado que existe una larga tradicién de confianza que se remonta a tres generaciones,
se elige al Escribano Roberto Lendner, matricula 4228. Dentro de los convenios por
tradicion con este estudio, el mismo renuncia a cobrar honorarios al grupo
desarrollador a cambio de otorgarle la exclusividad en la venta de las unidades a

terceros.

6.3.2 Gestores

La aprobacion de planos conlleva distintos tramites, algunos mds sencillos, que
pueden ser realizados sin gestores, pero en el caso de la tramitaciéon de planos,
requiere de un profesional idéneo. Para ello se considera al Estudio Arroyuelo y
Asociados, uno de los mds importantes de la ciudad, con 60 afios de experiencia y

excelente relacién con los organismos municipales de obras particulares.

6.3.3 Arquitectos para proyecto y direccién de obra

Este punto es clave, ya que la mayoria del trabajo profesional para el desarrollo de
una obra es a cargo del arquitecto. Existen dos etapas bien diferenciadas, y que en
muchos casos estdn a cargo de distintos arquitectos: El proyecto y la direccién de
obra. El primero requiere de creatividad y el segundo de metodicidad. La eleccién en
este caso para el proyecto recae en el Estudio Colle & Crocce, con gran experiencia
en proyecto para edificios de el rango de tamafio de este tipo. Se decidié contratar a
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un estudio externo en lugar de asumirse por uno de los miembros del grupo que
también son arquitectos, dado que un buen proyecto, con una buena confeccién de
planos y renders de venta es un gran valor agregado a la hora de vender la obra. En
este caso se priorizé el valor del proyecto sobre el ahorro que podia insumir hacerlo
en forma interna. De todas formas el costo no es mucho mayor al asumible en caso de
realizar el proyecto en manos de los arquitectos del propio grupo.

De la direccion de obra se hard cargo uno de los miembros del grupo desarrollador, el
arquitecto Damidan Chomer. Esta eleccién es clave, ya que la relacion con el director
de obra debe ser de extrema confianza, ya que es éste quien capitanea todo el proceso
de la obra, relacién con contratistas, trabajadores y proveedores, y responsable legal

ante cualquier inconveniente durante y después de la misma.

6.3.4 Constructora

Hay distintas formas de contratacién, las mds comunes son “llave en mano”, mas
costosa y a cargo de todo, y “por rubros”, mas econémica y diferenciada por cada
gremio. Dado del conocimiento del negocio en el grupo desarrollador, lo optado es la
segunda alternativa. En esta se contrata a un constructor para la tarea principal, que
consiste en el armado de la estructura de hormigén y mamposteria, y luego cada
gremio se contrata por separado. Para poder manejar todos los gremios en forma
eficiente serd de gran importancia la eleccién al arquitecto a cargo de la direccién de
obra, tratada punto anterior.

La constructora aporta uno de los dos costos en los que se divide el costo de la

construccion: la mano de obra. Para cerrar un acuerdo de presupuesto, hace falta que
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el estudio de arquitectura que elabor6 el proyecto le acerque los planos y un itemizado
de obra a la empresa constructora. A partir de ahi suele tomar tres a cuatro semanas la
elaboracion del presupuesto de obra. Este se pide a varias empresas constructoras
simultdneamente, tomando la decisién en funcién del precio, las condiciones y la

trayectoria de la misma.

6.3.5 Contadores

La tarea contable se pone a cargo del Contador Gustavo Melamud, de Consultores

M&B, quien lleva adelante la misma tarea en otros negocios del Grupo Chomer.

6.3.6 Abogado

La consultoria y representacion legal se pone a cargo del Abogado Jorge Mayer, quien

lleva adelante la misma tarea en otros negocios del Grupo Chomer. Su tarea es la

redaccién de contratos, y en caso de algin incidente legal, la asistencia en el mismo.

6.4 Estudios preliminares

Estos estudios deben ser realizados antes de solicitar la aprobacion del plano de obra,

y deben ser adjuntados al mismo.
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6.4.1 Desestimacion de APH

El Cédigo de Planeamiento Urbano (CPU) de la Ciudad Auténoma de Buenos Aires
contempla que toda edificacion construida antes de 1941 debe pasar por un comité
que cataloga o no como al inmueble Area de Proteccién Histdrica, en base a su valor
histérico o arquitecténico, pudiendo permitir la demolicién (por desestimaciéon de
APH), o catalogarlo como APH obligando mantener la fachada o la totalidad del
inmueble intacto. Es importante realizar este tramite incluso antes de la compra de la
tierra, ya que si es catalogada como APH pierde todo su valor como tal, quedando
limitada a utilizarse como su uso actual, en tal caso vivienda. Este tramite demora
aproximadamente 30 dias y debe presentarse su desestimacion antes de tramitar la
demolicién. La propiedad de Iberd 2811, a pesar de haber sido construida antes de

1941, fue finalmente desestimada de APH.

6.4.2 Estudio de suelos
Este estudio consiste en determinar la composicion geoldgica del suelo del terreno
sobre el que se va a construir, para poder elegir la cimentacion adecuada. Se

comisiona a un especialista, demanda unos 10 dias y debe ser presentado para aprobar

los planos de obra.

6.4.3 Estudio de impacto ambiental
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Este estudio tiene como objetivo determinar si la construccién del edificio proyectado
tendrd un impacto no deseado sobre la vida de los vecinos y de la comunidad. Lo
realiza un ambientalista, demanda unos 20 dias y debe ser presentado para aprobar los

planos de obra.

6.4.4 Factibilidad de servicio de electricidad

Este tramite se solicita al proveedor de servicio eléctrico (Edenor), acompafiado por
planos de instalacion eléctrica estimados y una planilla de cargas eléctricas
confeccionada por un electricista matriculado. El trdmite demora hasta 40 dias, y
puede ser expedido sin mds, o solicitarse informacion adicional. Debe ser presentado

para aprobar los planos de obra.

6.4.5 Factibilidad de servicio sanitario
Esta factibilidad es tramitada en el proveedor de servicio sanitario (AYSA),
acompafiado de un croquis de obra, y un resumen declarativo del proyecto a

construir. El trdmite demora hasta 20 dias y debe ser presentado para aprobar los

planos de obra.

6.4.6 Calculo estructural

44



A partir de las plantas proyectadas, un ingeniero calculista se encarga de analizar la
cantidad de peso estructural de la obra, los puntos de carga y las luces entre columnas,
para asegurar que la estructura sea resistente. Su confeccion se hace en paralelo al
plano de obra, ya que ambos trabajos se retroalimentan entre si. La firma del

calculista es necesaria para presentar el plano de obra.

6.5 Confeccion y presentacion de planos

Este punto determina la obra que se hard a continuacién, y se divide en varios planos

que se presentan en distintas instancias.

6.5.1 Plano preliminar

Plano inicial, basado en las reglamentaciones municipales para la zonificacién del
inmueble (R2bl), cumpliendo todas sus especificaciones, en funcién a FOT, FOS,

LFI, H, etc.

6.5.2 Plano de demolicion

Plano que comprende la estructura existente en el inmueble y cémo se demolerd en
forma segura. Se puede presentar antes o en paralelo a la solicitud de aprobacion del

plano de obra, y demora entre 20 y 40 dias.
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6.5.3 Plano de Obra

Plano definitivo que abarca todos los aspectos de la obra a construir, vistas, cortes y

planos de instalaciones.

6.5.4 Presentacion de planos

La misma se realiza por intermedio del gestor mencionado en el punto 6.3.2, quién
revisa que los mismos estén confeccionados correctamente y ajustados a las
normativas vigentes para su correcta aprobacién. No obstante puede haber desde la
presentacidn, ajustes o readecuaciones exigidas por organismos estatales. En ese caso
la comunicacidn se deriva desde el gestor hasta el arquitecto a cargo de la confeccién
de planos para su modificacion.

La misma se realiza en distintas instancias, una primera incluye el plano “local de
minima”, una segunda le eximicion de porteria y la tercera incluye el plano de obra

definitivo.

6.5.5 Aprobacién municipal de planos
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La misma puede demorar de 2 a 4 meses, y finaliza con la entrega de un “plano de
modificacién y ampliacion de obra nueva” con un nimero de expediente, el cual tiene

validez por 10 afios.

6.6 Demolicidn y cerco de obra

La demolicién implica la primera visita de un inspector y la revision de que los
elementos construidos existentes coincidan con el plano de demolicidn. Al aprobarse

se pide un cartel de demolicién, colocado sobre el cerco, y se procede a la misma.

6.7 Construccion

A continuacién se expone un resumen de los pasos mds importantes de la
construccion. No es exhaustiva, para no caer en demasiados tecnicismos, pero bien
vale para entender el procesolg. Lo importante en base a ellos es poder lograr una
correcta cotizacion integral de los materiales y mano de obra, y también de predecir el
plazo general de la obra, para saber qué plazos ofrecer a los compradores. En lineas
generales, la métrica de tareas que conlleva esta obra, que no carece de subsuelos y
requiere 5 lozas, puede hacerse en un plazo estimado de 12 meses. Siendo muy
conservador, calculando demoras producto de mal tiempo y otros imponderables, y
permitiendo optimizar costos, 16 meses es un plazo mds que suficiente para su

conclusion.

19 Con el asesoramiento del Arquitecto Damidn Chomer, Matricula 28065 CPAU.
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6.7.1 Preliminares

Este es el primer paso necesario antes de edificar. Debe armarse un obrador, que
consiste en una habitacion sencilla para el uso cotidiano en la obra. En ella se guardan
los planos y la documentacién de obra, se utiliza como vestuario, comedor y para
guardar efectos personales de los trabajadores y del director de obra. Para un terreno
pequeiio como éste, en el que hay que moverlo varias veces para excavar cimientos, lo
ideal es alquilar una casa rodante hasta la finalizacién de la primera loza, tras lo cual
basta con dividir un ambiente con paredes de madera en fendlico. Adicionalmente se
coloca un bafio quimico, una ducha y un cartel de obra en la fachada, consignando los

datos solicitados por los organismos autorizantes.

6.7.2 Excavacion y cimentacion

Se realiza con excavadoras mecdnicas, que se alquilan por dia. La demora depende de
variables técnicas, entre ellas y de la volumetria de tierra a retirar. Para este terreno se
calcula entre tres y cinco dias de operacién. En paralelo se arma la estructura de las
bases y madera para encofrados. Si se desdoblan los trabajos pueden volverse mas
lentos por el mal clima, por lo que lo recomendado en este tipo de obras pequefias es

trabajar en cada base en la excavacion y cimentacién simultinea.
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6.7.3 Hormigén armado

Realizacion de la estructura de hormigén: columnas, lozas, tabiques, vigas y

escaleras. Este es uno de los pasos mds importantes, se calcula un aproximado de una

losa cada 20 dias, por lo que las 5 lozas tienen un plazo estimado de conclusion de 3

meses.

6.7.4 Contrapisos y carpetas

Se ejecuta en paralelo al hormigén armado, a medida que se va desencofrando el piso

superior. El contrapiso va sobre la loza, y la carpeta es para nivelar los pisos sobre las

instalaciones.

6.7.5 Mamposteria

Se ejecuta en paralelo al hormigén armado, a medida que se va desencofrando el piso
superior. Son las paredes que dividen los ambientes, unidades y medianeras. Cada una

lleva un tipo de mampuesto (ladrillos) distinto.

6.7.6 Revoques
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Se ejecuta una vez finalizado los muros. Hay dos capas: revoque grueso y revoque

fino, los que se ejecutan uno tras otros en, completdndose con lija al finalizar.

6.7.7 Aislaciones

Tiene como objeto brindar aislacién hidréfuga a los locales himedos (bafos y
cocinas) y a los locales que dan al exterior. En este tipo de edificio van en todos los

ambientes.

6.7.8 Cielorrasos

Se ejecuta en paralelo con las instalaciones y al finalizarse éstas. En este caso se
utilizan placas de roca de yeso con estructura metalica para cubrir el techo, quedando

las unidades listas para revestir.

6.7.9 Herreria

Colocacién de materiales de obra metalicos, tales como barandas, pasamanos, narices
de escalera, marcos y puertas metdlicas, tapas de inspeccion, porton de garaje y demas
elementos. Se colocan dependiendo de cada uno, durante la ejecucion de distintas

etapas.
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6.7.10 Electromecanica

Provisién e instalacion del ascensor, en varias etapas entre la finalizacién del

hormigén y de los revoques, desde el armado de la cdmara y poleas, hasta la

colocacién y habilitacién de la cabina.

6.7.11 Instalacion eléctrica

Se ejecuta la primera etapa junto al hormigén, para pasar cafierias, luego junto a la

mamposteria para las cajas y caflos, y finalmente los cables y artefactos se pasan

terminados los revoques.

6.7.12 Instalacion Sanitaria

Se ejecuta la primera etapa al finalizar el hormigén, armando la instalacién, y

finalmente los artefactos y griferias se pasan terminados los revoques y equipamiento.

6.7.13 Carpinterias

Provisién y colocacion de puertas, ventanas y ventanales en los ambientes. Se hace al

finalizar los revoques finos.
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6.7.14 Revestimientos

Finalizada la obra gruesa (revoques y carpetas) se pueden colocar los revestimientos

cerdmicos en los ambientes himedos: bafios y cocinas.

6.7.15 Pinturas

Finalizada la colocacién de revestimientos, ya se puede proceder a la pintura en

interior y exterior, con los recubrimientos adecuados para cada una.

6.7.16 Equipamiento

Provisién y colocacion de muebles de cocina y bafios. En esta etapa se procede a una

limpieza final de obra, y ya se considera apta para la entrega de posesion.

6.8 Compras de materiales

Paralelamente al avance del edificio, se van realizando las compras de materiales
(hormigdn, revestimientos, vigas, sanitarios) y contrataciones de servicios (volquetes,
excavadoras, etc.). La compra es una clave para cuidar la rentabilidad, y es efectuada
a través de licitaciones con corralones de materiales. En este caso juega un papel

importante la experiencia en compras del Arquitecto Ivdn Chomer.
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Dada la volatilidad de los costos, y en funcién de aprovechar oportunidades de
compra que se presenten sobre la marcha, las compras se van estudiando en el
camino, y de aparecer oportunidades a un buen precio, o de generarse un flujo
positivo de caja por encima de lo deseado, se dejan sefados lotes de materiales para

retirar cuando las necesidades constructivas lo requieran, congelando asi dicho precio.
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CAPITULO 7: SUMARIO COMERCIAL

Este sumario describe las tareas a realizar para dar los diferentes pasos que lleven a la
realizacion de los objetivos comerciales, que irdn en paralelo con los técnicos.

Algunos se repiten, pero se tratan en cada listado desde una Optica distinta.

Puestas en paralelo al sumario técnico quedan organizadas de esta forma:

e Previas al negocio: solamente la eleccion de martilleros.

e La etapa proyectual: confeccion de planos y renders de venta, acuerdo con los
martilleros e inicio de la comercializacion, en paralelo a los 8 meses de la
etapa.

e La etapa de obra: continia la etapa de comercializacion, y la atencién y cobro
de cuotas a los compradores durante los 16 meses de esta etapa hasta la

entrega de posesion.

La firma de escrituras es una etapa posterior en la que no hay actividades ni
movimiento de fondos, sino que se depende de los tiempos municipales y notariales,
pudiendo tomar entre 6 y 12 meses mdas. Los compradores son avisados previamente
de esta situacion, comun a todos los departamentos a estrenar, e igualmente reciben la

posesion de los mismos antes de recibir su escritura definitiva.

54



7.1 Eleccion del martillero interviniente

Para este paso hay que emitirle a la inmobiliaria una autorizacidn para comercializar

el proyecto, junto a una copia de la documentacién que acredita propiedad de la tierra,

y en segunda instancia planos de venta, memorias descriptivas y renders del proyecto.

7.2 Confeccidon de planos de venta y renders

Los Planos de venta y renders estan a cargo del mismo estudio de arquitectura, Colle

& Crocce, en forma paralela y como paralela a los planos preliminares, ya que deben

estar listos antes de comenzar a ofrecer la obra. Los mismos figuran en el Anexo 2.

7.3 Inicio de la oferta

Para la misma lo necesario es tener el estudio preliminar de costos, un nuevo estudio

de mercado en el que se comparan los valores de referencia en la zona (esta vez a

cargo de la inmobiliaria), para poder poner el precio acertadamente y evitar

discrepancias, y tener finalizado el plano de ventas y renders.

7.4 Toma de reservas

55



Las mismas se hacen a través de la inmobiliaria, y se toman incluso antes de la
aprobacion del plano, en la pre-venta, sirviendo para congelar una unidad por parte
del comprador. Son condicionadas, entre otras cosas, a la aprobacién de los planos, y
a la pre-venta de cantidad de unidades deseadas. Hasta esta instancia no existe el
compromiso total de emprender el edificio por parte del grupo desarrollador, es decir
que si, por ejemplo, no se pre-venden la cantidad deseada de unidades, puede anularse

el negocio y disponer de la tierra para otros fines.

7.5 Firma de boletos de compra

Una vez aprobado el plano por parte de la Municipalidad, se estd en condiciones de
firmar el boleto de compra venta, lo que se realiza en un plazo de los 10 dias
posteriores. A partir de este momento ya se cuenta con un 45% del monto de venta ya
cobrado, y en dodlares. Esta etapa implica el inicio formal del compromiso por parte
del grupo desarrollador de lograr la construccién del edificio y la correspondiente

entrega en tiempo y forma de las unidades a los compradores.

7.6 Cobro mensual de cuotas

El mismo se hace por via bancaria, luego de enviada una liquidacién con el ajuste del

CAC del mes anterior, y estd acompafiado por un envio mensual de informes, que

ponen al comprador al dia sobre el estado de la obra, novedades y demas.
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7.7 Entrega de posesion

La misma se realiza al finalizar la obra y todas las terminaciones. A partir de ese
plazo ya debe estar totalmente abonada la unidad, e implica el traspaso a los
compradores de las obligaciones de manutencién del edificio, consorcio y pago de

servicios.

7.8 Firma de escrituras y documentos anexos

Los mismos dependen de los plazos municipales y notariales, que pueden superar a la
entrega de posesion en varios meses, lo que se deja estipulado en el boleto. En este
acto ya no queda nada por cobrar, aunque el escribano, designado, por el grupo
desarrollador, puede retener a ambas partes dinero en concepto de anticipo de

impuesto a las ganancias, sellados y otros motivos.
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CAPITULO 8: IMPONDERABLES Y ESTRATEGIA DE SALIDA

8.1 Prevencion de riesgos sistémicos

La actividad de la construccion, como cualquier otra, no estd exenta de riesgos. Este
capitulo busca describirlos, entender como procurar evitarlos, y evaluar estrategias de

salida para el caso de que el negocio lo requiera.

Los riesgos sistémicos, o riesgos de mercado, comprenden los siguientes

mencionados; cada uno tiene una distinta forma de ser previsto.

o Riesgos de tipo de cambio: Devaluacion, revaluaciéon o inflacién. Pueden
afectar positiva o negativamente a la utilidad final, y para compensar sus efectos, el
esquema de venta contempla una forma de cobro mixta, con una acreencia inicial en
dolares, para cubrir el costo de la tierra y la utilidad esperada, y cuotas en pesos
ajustadas al indice CAC, lo que permite acoplarse a los costos en pesos para cubrir el
flujo de fondos de la obra.

o Riesgo de cambio de legislacién: Cualquier cambio en la legislacion puede
afectar la rentabilidad o incluso la factibilidad del negocio. De tratarse de cualquier
cambio de legislacion aplicable al objeto a construir, es importante saber que una vez
aprobado el plano de obra ninguna ley tiene efectos retroactivos, por lo que la obra
que emana del mismo puede ser ejecutada en los proximos diez afios. Para otros
cambios de legislacion, en materia impositiva, laboral o comercial, normalmente las

leyes tampoco son retroactivas, pero pueden afectar procesos posteriores, como la
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comercializacion, los costos de obra, seguros, asesoria legal o contable, con lo que
impactarian en la rentabilidad. No existe una forma de prevenir estos riesgos,
especialmente en un pais con una cultura de lo legal tan cambiante, pero la mejor

cobertura es contar con una asesoria legal idonea.

8.2 Prevencion de riesgos inmobiliarios

Los riesgos inmobiliarios pueden dividirse a su vez en los riesgos del mercado
inmobiliario y de la construccion, y los implicitos de este negocio inmobiliario, y

estan descriptos a continuacion:

o Riesgo de intrusién: este se presenta solo hasta la demolicidn, pero es
importante prestarle atencién, ya que con la legislacion local los plazos de desalojo
pueden estirarse por afios. Para evitarlo se colocard apenas tomada la posesion del
inmueble a construir, una alarma con sensor de movimiento conectada con alerta
telefonica y envio de movil policial en caso de activacion.

o Riesgo de incumplimiento de contratos: para evitar incumplimientos por parte
de los contratistas, se les liberan los pagos unicamente contra certificados de obra
terminados, evitando adelantos. Adicionalmente se retiene al contratista un 5% del
pago hasta el final de la obra en concepto de garantia por desperfectos, tal como se
estila en el rubro.

o Riesgo de accidente: Tanto se trate de trabajadores o de terceros, puede

representar un grave problema. Tal como contempla la ley, se trabaja con

59



Aseguradoras de Riesgo de Trabajo (ART) y con seguros de responsabilidad civil con
una prima de riesgo de $21.000.000 para cubrir sus posibles costas.

° Riesgos por demandas laborales: si bien el grupo desarrollador no tiene
previsto contratar empleados, si es solidariamente responsable ante cualquier
demanda laboral de empleados de sus contratistas. Atento a ello y para minimizar
riesgos, antes de liberar los pagos a éstos, se revisa antes que los recibos de sueldos,
aportes y contribuciones sociales, ART, fondo de desempleo y aportes sindicales de
UOCRA estén al dia.

o Riesgo de desperfectos: La ley contempla una responsabilidad acotada al
director de obra por desperfectos que puedan surgir hasta 10 afios después. La
mayoria de estos desperfectos se pueden solucionar enviando una cuadrilla e
albaiiiles, por lo que estando en el rubro no representaria una erogacién excepcional.

o Riesgo de morosidad: La misma puede afectar al correcto flujo de fondos
necesario para cubrir el avance de la obra. Para morigerar su impacto, se atomiza el
riesgo entre varias unidades, se cuenta con un respaldo monetario para cubrir este tipo
de contratiempos, y se contempla en el boleto de compra con una cldusula de
penalizacion por morosidad, que puede incluso resultar en la liquidacién de la unidad
morosa en beneficio del grupo desarrollador.

o Riesgo de subestimacion de los costos: es muy usual entre quienes no tienen
experiencia, y erosionan directamente la rentabilidad, llegando a hacer fracasar
negocios inmobiliarios. Este riesgo sélo es posible evitarlo gracias a la experiencia en

el manejo de la construccidn, siendo clave la gestion de compras.
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. Riesgo de sobreestimacién de precios de venta: Es la otra cara del riesgo
anterior, producto del desconocimiento de la situacién del mercado inmobiliario, y se
previene con un adecuado estudio de mercado.

o Riesgo de fracaso del negocio: Producto de los riesgos anteriores, aunque en
muy pocos casos, existe el riesgo de fracaso total. Como ultima estrategia de
contencién, en el peor de los casos de fracaso del negocio, el capital maximo
dispuesto a perder es el de integracién accionaria de la SA, como figura en el

siguiente punto.

Grafico 3: Capas de riesgos

—

Rigesgo
I

—
-
o

RIESGO IMPLICITO DEL NEGOCIO

rado de Conocimiento del mercado

Fuente: Martin R. Repetto Alcorta (2008) 20

Por encima de estos dos tipos de riesgos, que se suman entre si en dos capas, pueden
existir otro tipo de riesgos evitables, pero que estin minimizados gracias a un

adecuado grado de conocimiento del mercado por parte del grupo desarrollador.

**Martin R. Repetto Alcorta “Evaluacién de proyectos de inversién inmobiliarios” (2008). Recuperado
de http://es.slideshare.net/eacabrera/administracion-estrategica-de-un-proyecto-inmobiliario
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8.3 Estrategia de salida

En caso de no lograr un nivel de ventas aceptable la estrategia de salida es muy
sencilla. La obra no comenzard hasta superar la venta de un 40% de los metros
cuadrados en la etapa de pre-venta, por lo que no habré erogaciones concernientes a la
obra, hasta no contar con fondos para edificar. En caso de que no se logre vender ese
porcentaje en un plazo de 18 meses, se entenderd al negocio como desierto, y se
procederd a vender el terreno a valor de mercado del momento, tomando como piso el
valor pagado. En este caso s6lo se perdera el dinero invertido en gastos preliminares,
pudiendo recuperarse parte considerable del mismo, incluso mantener alguna

ganancia.

En caso de fracaso del negocio, es decir si ya se ha comenzado a edificar, cobrando
cuotas y adquiriendo compromisos con compradores y proveedores, se puede sufrir a
una pérdida médxima del capital integrado por la SA. Para tal caso, dependiendo de la
etapa de la obra en la que se esté, se analizara si se pide la propia quiebra, o se intenta
una negociacion con los acreedores (tanto proveedores como compradores) para
finalizarla. Este caso ya es mas complicado que el anterior, pero es muy dificil que
ocurra, salvo en caso de una serie de errores o accidentes graves, cesaciones masivas
de pago, o una crisis a nivel nacional. En este caso, como en todo negocio
inmobiliario, el inmueble (la tierra con todas sus mejoras) constituye una importante
reserva de valor que puede ser puesta en venta, logrando mitigar considerablemente

los niveles de pérdida.
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CAPITULO 9: ANALISIS NUMERICOS

9.1 Esquema general de financiamiento

Como en la mayoria de los negocios inmobiliarios en el paifs, y ante la ausencia de
créditos inmobiliarios, su financiamiento no proviene exclusivamente del grupo
desarrollador, ni de fuentes bancarias, sino que es mixto. El financiamiento del

negocio se puede separar en dos:

¢ Inversion propia del grupo desarrollador, destinada a cubrir el costo de la tierra
y los gastos preliminares a la obra. Este monto se estima en U$D 245.150.
Los andlisis se estiman a partir de este monto de inversion.

e Pre-venta: Financia el costo de la obra, el recupero de la inversién y la
ganancia del grupo desarrollador. El monto puede variar, dependerd del

mercado, aunque se han trazado tres escenarios para el mismo.

9.2 Tratamiento impositivo

La actividad de la construccidn estd regulada impositivamente con una serie de

marcos especiales, que se repasan a continuacién (Gustavo Melamud, entrevista

personal, 2016):
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Ingresos Brutos: Existe una tabla de calificaciones basada en el tamafio de las
unidades, los servicios complementarios y las zonas de construccion que mueven la
tasa de gravamen desde cero hasta el 3% de imposicion. Este proyecto tiene un
gravamen cero. Dado el tipo de sociedad y su categoria tributaria, las compras

efectuadas no generan percepciones a este impuesto.

IVA: Para las compras, los servicios prestados dentro de la obra (aplicable
especialmente a la mano de obra) tienen un gravamen del 10,5% y las compras de
materiales un 21%. Las ventas tributan un 10,5%. Dada la modalidad de cobro, que no
es fijo, sino a cuenta de precio final indexado, el IVA debe ser liquidado recién en el
ultimo cobro de cada unidad. Los valores de venta seglin usos y costumbres en el
rubro son siempre expresados con el IVA incluido.

Como normalmente ocurre, y estudiado en forma preliminar en este proyecto, si se
netean los IVA de las compras y ventas, suele quedar en cero o incluso con algin
saldo a favor, que se descuenta del Impuesto a las Ganancias. Dada estas

consideraciones, los valores expresados en todos los célculos incluyen el IVA.

Impuesto a las Ganancias: El mismo tributa en forma normal, es decir con un 35% de
alicuota. En el momento de la escritura, al final del negocio, el escribano interviniente
retiene un 3% del valor de la operacién a cuenta de este impuesto. Dado el tipo de
sociedad y su categoria tributaria, las compras efectuadas no generan percepciones a

este impuesto.
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Impuesto a los Sellos: Este impuesto es del 3,6% del valor de venta de cada inmueble,
y debe ser abonado en su totalidad por el comprador de cada unidad al momento de la

escritura, por lo que queda afuera del esquema del negocio.

9.3 Consideraciones antes de leer las planillas

Las inversiones inmobiliarias, aunque se puedan realizar en pesos, son normalmente
computadas en ddlares. Esto es una practica comun, derivada de la disociacion entre
el valor estable y creciente de los inmuebles y el valor volatil y decreciente de la
moneda nacional, producto de décadas de devaluaciones y crisis ciclicas. Todas las
propiedades inmobiliarias, especialmente en las grandes ciudades, se valian en
dolares. Por lo tanto cualquier comparativa de inversion debe ser realizada contra una

inversion en dicha moneda.

En las diversas planillas, los ingresos y gastos que son en pesos, por ejemplo el
ingreso por cuotas o el egreso por materiales de construccidn, son expresados en
délares, a una tasa de conversion actual, de $15,50 por ddlar. El nimero puede ser
considerado arbitrario, y 16gicamente los costos van aumentando mes a mes debido a
la inflacién. Para subsanar los desequilibrios derivados de la inflacién y las
oscilaciones del tipo de cambio, se conviene en utilizar el mecanismo de pago mixto
explicado en el punto 5.2.2, por el cual los costos que deben ser afrontados en pesos
son cobrados en pesos, y los costos que deben ser afrontados en délares son cobrados
en dolares. Cabe destacar que para contrarrestar el incremento inflacionario de los

precios se recurre al mecanismo de indexacidén provisto por CAC al que se hace
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referencia en el mismo punto. Dicho mecanismo es una muestra muy fidedigna de las
variaciones de costos de la construccién en el pafs.

No obstante de esto, puede ocurrir que durante la obra algin desequilibrio futuro en el
tipo de cambio o la inflacién modifique positiva o negativamente la rentabilidad del
negocio, aunque sea en forma minima. Asimismo puede ocurrir sobre la marcha que
una gestién de compras y contrataciones incida en ahorros o incrementos en el costo.
También los valores de referencia de mercado pueden empujar el valor de venta de las
unidades hacia arriba o hacia abajo al promediar la obra, més alld de partir con un
valor inicial de preventa fijo. Por lo tanto se plantean tres escenarios de resultado del

negocio, producto de las posibles variaciones arriba mencionadas:

Escenario optimista: Se logra vender un 5% por encima del precio estimado, y los

costos sufren una baja de un 5%, mds alla la indexacién del CAC.

Escenario conservador: Se mantienen los valores de venta y los costos previstos, mas

alla de la indexacion del CAC.

Escenario pesimista: Se logra vender un 5% por debajo del precio estimado, y los

costos sufren un aumento de un 5%, mas alla de la indexacion del CAC.

El monto de los ingresos base representa un promedio ponderado de la venta a un
valor de USD 2.100, que resulta de un 40% de venta antes del inicio de la obra a los
valores del punto 5.2.1, y un 60% de venta durante la obra, a razén de un 20% de los
metros totales pre-vendidos cada tres meses, sin tener en cuenta la posible venta

terminada:
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Preventa en pozo U$D 1.950 por m2

Preventa en obra U$D 2.150 por m2
Terminado U$D 2.400 por m2
Cocheras US$D 18.000 por unidad

En el Anexo 3 se puede ver un listado de precios de venta por unidades. Sobre estos
ingresos se afectan en un mds o menos 5% los escenarios pesimistas y optimistas.
Cabe destacar que existe un cuadro para la venta en cada una de las tres etapas de la
vida del negocio. No debe confundirse para el andlisis la existencia de tres etapas

(pozo, obra y terminado) y tres escenarios (optimista, conservador y pesimista).

Los costos estdn tomados del presupuesto general de la obra, que puede verse en el
Anexo 4. Los costos de la etapa de obra se afectan en un mas o menos 5% en los

escenarios pesimistas y optimistas.

Para cada escenario, esta calculado el retorno sobre la inversién (ROI). El mismo esta
incluido en caracter ilustrativo, como un primer cédlculo en base a los usos y
costumbres del rubro, aunque carece de rigor analitico al no incluir en el calculo la
dimension del valor del dinero en el tiempo. Dicho anélisis estd en el punto siguiente,

en los cdlculos de flujos de fondo.

9.4 Cuadro de resultados esperados
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Los siguientes son, en tres escenarios descriptos en el punto anterior, los cuadros de
resultados esperados, que se resumen de los correspondientes Anexos 3 y 4. En todos

los casos la inversion inicial (Io) es de USD 245.150.

9.4.1 Escenario optimista

Tabla 6: Cuadro de resultados esperados en escenario optimista

INGRESOS

Venta de unidades (378 m2 a USD

2.205/m2) 853.335 USD
Venta de cocheras 75.600 USD
INGRESO TOTAL 928.935 USD
EGRESOS

Financiada con inversion propia

Compra de Tierra
Tierra 215.000 USD

Gastos notariales 6.450 USD
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Comisioén inmobiliaria 4.300 USD
subtotal 225.750 USD
Etapa preliminar

Proyecto 8.000 USD
Estudios preliminares 1.200 USD
Gastos Municipales 6.200 USD
Gastos varios 4.000 USD
subtotal 19.400 USD
TOTAL ETAPA PRELIMINAR

(Inversién) 245.150 USD
Financiada con ventas

Obra

Materiales 182.400 USD
Mano de obra 167.200 USD
Direccion de obra 13.775 USD
Seguros 1.140 USD
Gastos contables y legales 8.740 USD
Gastos varios 5.700 USD
Imprevistos 6.992 USD
subtotal 385.947 USD
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COSTO TOTAL 631.097 USD

Utilidad 297.838 USD

ROI 121,49%

Fuente: Elaboracion propia (2016)

9.4.2 Escenario conservador

Tabla 7: Cuadro de resultados esperados en escenario conservador

INGRESOS

Venta de unidades (378 m2 a USD

2.100/m2) 812.700 USD
Venta de cocheras 72.000 USD
INGRESO TOTAL 884.700 USD
EGRESOS
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Financiada con inversion propia

Compra de Tierra

Tierra 215.000 USD
Gastos notariales 6.450 USD
Comisioén inmobiliaria 4.300 USD
subtotal 225.750 USD

Etapa preliminar

Proyecto 8.000 USD
Estudios preliminares 1.200 USD
Gastos Municipales 6.200 USD
Gastos varios 4.000 USD
subtotal 19.400 USD
TOTAL ETAPA PRELIMINAR

(Inversién) 245.150 USD

Financiada con ventas

Obra
Materiales 192.000 USD
Mano de obra 176.000 USD
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Direccién de obra 14.500 USD
Seguros 1.200 USD
Gastos contables y legales 9.200 USD
Gastos varios 6.000 USD
Imprevistos 7.360 USD
subtotal 406.260 USD
COSTO TOTAL 651.410 USD
Utilidad 233.290 USD
ROI 95,16%

Fuente: Elaboracién propia (2016)

9.4.3 Escenario pesimista

Tabla 8: Cuadro de resultados esperados en escenario pesimista

INGRESOS

Venta de unidades (378 m2 a USD 772.065 USD
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1.995/m2)

Venta de cocheras 68.400 USD
INGRESO TOTAL 840.465 USD
EGRESOS

Financiada con inversion propia

Compra de Tierra

Tierra 215.000 USD
Gastos notariales 6.450 USD
Comision inmobiliaria 4.300 USD
subtotal 225.750 USD
Etapa preliminar

Proyecto 8.000 USD
Estudios preliminares 1.200 USD
Gastos Municipales 6.200 USD
Gastos varios 4.000 USD
subtotal 19.400 USD
TOTAL ETAPA PRELIMINAR 245.150 USD

73




(Inversién)

Financiada con ventas

Obra

Materiales 201.600 USD
Mano de obra 184.800 USD
Direccién de obra 15.225 USD
Seguros 1.260 USD
Gastos contables y legales 9.660 USD
Gastos varios 6.300 USD
Imprevistos 7.728 USD
subtotal 426.573 USD
COSTO TOTAL 671.723 USD
Utilidad 168.742 USD
ROI 68,83%

Fuente: Elaboracién propia (2016)
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9.5 Cuadro de Flujo de Fondos

El mismo estd separado en intervalos anuales, desde un momento cero, que consiste
en la integracién de la inversion y la escritura de compra de la tierra, un momento 1 a
los 12 meses, ya finalizada la etapa preliminar y comenzada la obra, y un momento 2,
al plazo estimado de finalizacién del negocio. En cada uno estin computados los
ingresos y egresos, y se mantiene en los tres escenarios la misma tasa de referencia

para el calculo del VAN.

Calculo del Valor Actual Neto (VAN)

Para el calculo de VAN se toma la formula:

FC,
(1+17)

VAN =(-lp) + 2

Siendo /o la inversion inicial, FC el flujo de caja en cada periodo, i la tasa de interés
de descuento tomada, y ¢ el periodo segin el cual se eleva a la potencia (en este caso

un periodo 1 y un periodo 2).

Para la tasa de descuento se considera:
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e Como activo libre de riesgo el instrumento ideal es el US Treasury Bond a 10
afios, con una tasa del 1,94% anual en délares®, ya que excluye los Beta de
riesgos inherentes al negocio: el riesgo sistémico argentino y el riesgo
inmobiliario.

e La tasa de descuento esperada para las inversiones inmobiliarias de este tipo,
que seglin Suppa (entrevista, octubre de 2015) promedian en el 25%. Esta tasa
incluye, no se suma, a la del activo libre de riesgo, ya que el mismo estd
incorporado seglin usos y costumbres. Esta tasa incluye Beta de riesgos
inherentes al negocio: el riesgo sistémico argentino y el riesgo inmobiliario.

¢ Por lo tanto la tasa de descuento final queda en 25%.

Calculo de Tasa Interna de Retorno:

La Tasa Interna de Retorno (TIR) se calcula revirtiendo la férmula anterior para que

el resultado del VAN sea cero.

Cilculo de Indice de de Valor Actual Neto:

El Indice de de Valor Actual Neto (IVAN) en este caso un interesante indicador
alternativo de la viabilidad de un proyecto de inversién, ya que permite seleccionar un

proyecto de inversion en particular en un contexto en el que no existe capital ilimitado

2! Panel de cotizaciones bursitiles de Puente Hermanos Sociedad de Bolsa (Marzo de 2016),
Recuperado de
http://www.puentenet.com/cotizaciones/bonosCotizaciones!getBonosInternacionales.action
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para invertir en todos al mismo tiempo. De tal forma le permite saber al inversor
cudnto VAN aporta cada délar invertido, expresado en un porcentaje. Esto se calcula
mediante VAN / Io x 100. En el caso habitual de tener que comparar varios proyectos
de inversién inmobiliarios partiendo de un capital limitado, este indicador permite
seleccionar cudl arroja un mejor resultado en funcién a la inversién, teniendo en

cuenta el costo del dinero en el tiempo.22

9.5.1 Escenario optimista

Tabla 9: Cuadro de flujo de fondos en escenario optimista

Flujo de
Fondos Tasa 0,25
VAN 131.661 USD
Periodo Ingreso Egreso Neto TIR 64%
0 0USD 245.150USD  -245.150 USD Inversion 245.150 USD

I 309.335U0SD  126.219 USD 183.116 USD

2 619.600 USD 259.728 USD  359.872 USD

Fuente: Elaboracion propia (2016)

2Facultad de Ciencias Exactas, Fisicas y Naturales Universidad Nacional de Cérdoba, Matemdticas
financieras y criterios de evaluacion (2003). Recuperado de:
http://www.efn.uncor.edu/departamentos/electrotecnia/cat/ecoen/apuntes/Ee2003%20K % 20Matem%E
1ticas%20Financieras.PDF
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En este escenario el VAN es de USD 131.661. La TIR del negocio es del 64%.

Si dividimos el VAN sobre la inversion original (Io) de U$SD 245.150, obtenemos un

IVAN (indice de de valor actual neto) de 53,36%.

9.5.2 Escenario conservador

Tabla 10: Cuadro de flujo de fondos en escenario conservador

Flujo de
Fondos Tasa 0,25
VAN 87.343 USD
Periodo Ingreso Egreso Neto TIR 52%
0 0 USD 245.150 USD -245.150 USD Inversion 245.150 USD

1 294.605 USD 130.282 USD 164.323 USD

2 590.095 USD 275.978 USD 314.117 USD

Fuente: Elaboracion propia (2016)

En este escenario el VAN es de U$D 87.343. La TIR del negocio es del 52%.

Si dividimos el VAN sobre la inversion original (Io) de U$D 245.150, obtenemos un

IVAN (indice de de valor actual neto) de 35,62%.
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9.5.3 Escenario pesimista

Tabla 11: Cuadro de flujo de fondos en escenario pesimista

Flujo de
Fondos Tasa 0,25
VAN 43.026 USD
Periodo Ingreso Egreso Neto TIR 38%
0 0USD 245.150USD  -245.150 USD Inversién 245.150 USD

1 279.875USD  134.345 USD 145.530 USD

2 560.590 USD 292228 USD  268.362 USD

Fuente: Elaboracion propia (2016)

En este escenario el VAN es de U$D 43.026. La TIR del negocio es del 38%.

Si dividimos el VAN sobre la inversion original (Io) de U$SD 245.150, obtenemos un
IVAN (indice de de valor actual neto) de 17,55%. Esto quiere decir que ain en un
célculo pesimista este negocio tiene un diferencial de rendimiento de un 17,55% por
encima de la tasa de referencia esperada en el mercado inmobiliario (Fortunato Suppa,

entrevista personal, octubre de 2015).

9.6 Comparacion con otras inversiones en el sector
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La ventaja de ser desarrollador inmobiliario es que al crear el negocio se obtienen
siempre retornos mucho mds altos que entrando como inversor en cualquier negocio
inmobiliario existente. Es dificultoso evaluar la TIR exacta de una inversién
inmobiliaria ya que el valor de compra es claro, pero el valor de reventa depende de
cémo esté el mercado en el momento de la finalizacion de la obra. No obstante, se
comparan con otros emprendimientos ya realizados (en forma parcial) por el mismo
grupo desarrollador™, y con la tasa esperada por el mercado. Asimismo se incluyen
dos emprendimientos adicionales en curso, con la tasa de rentabilidad aproximada
prometida el oferente. Esta comparacion no es exhaustiva, sino que tiene tan sélo
fines ilustrativos, y es planteada sobre un escenario conservador de acuerdo a cémo se

realiza en forma habitual en el sector inmobiliario.

Se establece otra comparativa con otro tipo de inversiones inmobiliarias de mayor

rentabilidad y riesgo, en este caso tomando:

e TIR esperada por el inversor inmobiliario promedio, segiin Suppa (entrevista
personal, octubre de 2015), en 25%.

¢ Fideicomiso de Edificio HOM Santa Fe y Agiiero (CABA), calculado en
funcién a los pagos integrados y el valor tasado de venta. TIR del 27,75% en
ddlares.

¢ Fideicomiso de Complejo Comercial Remeros Plaza (TIGRE), calculado en
funcién a los pagos integrados y el valor tasado de venta. TIR del 32,30% en

dolares.

> Pégina comercial de Grupo Chomer. Recuperado de http://www.grupochomer.com/
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e Proyecto de Inversién ofrecido por Achdval Cornejo**, camas nduticas “Tifén”
en el Tigre, con una TIR del 36% en ddlares. Considerada por su rubro una
inversion de mayor riesgo.

e Proyecto de inversién de la firma Crowdium? , “Estancias Villa Maria” un
loteo de barrio cerrado en la localidad de Canning, Gran Buenos Aires, el cual
ofrece una rentabilidad promedio del 50% en doélares. Considerada por su

rubro y ubicacién una inversién de mayor riesgo.

Grifico 4: TIR comparada de Ibera 2811 con otros productos del sector

60,00% -

50,00% -

40,00% id

30,00% id

20,00% id

10,00% i

0,00% T T T T T T
lberd Esperada  HOM Remeros  Tifén Estancia
2811 VM

Fuente: Elaboracion propia (2016)
# Péagina comercial de Achéval Cornejo. Recuperado de

http://www.achavalcornejo.com/tifon/gracias.html

» Pigina comercial de Crowdium. Recuperado de https://www.crowdium.com.ar/proyectos-de-
inversion
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Se puede advertir en el Grifico que el proyecto de Iberd 2811 estd por encima de otras
opciones del rubro inmobiliario, incluyendo de la opcidén més riesgosa y alejada de la

ciudad.
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CONCLUSIONES

Hechos los andlisis correspondientes que se exponen en este plan, pueden

desprenderse las siguientes conclusiones:

Una de las principales ventajas de las inversiones inmobiliarias, a diferencia de
otros rubros, es que tienen un componente de solidez y seguridad que no se
encuentra en cualquier sector. Ante un escenario negativo, producto de un
problema o de una crisis estructural, las pérdidas suelen ser siempre acotadas,
y como ultima salvaguarda siempre estd el inmueble con las mejoras
introducidas, que al ser un bien escaso tiene un valor histérico creciente.
Asimismo, las variaciones de un cédlculo de costos suelen ser muy acotadas,
limitando la posibilidad de errores de calculo inicial.

La demanda de departamentos para vivienda es, mds alld de los vaivenes de
cualquier economia, sostenible y creciente en el tiempo, y ante un escenario
comercial complicado, ain en el caso en que queden unidades por vender
después de finalizada la obra, éstas virtualmente no sufren depreciacion en el
tiempo como otros bienes, sino que son un bien en si mismo, que puede
contabilizarse objetivamente como dinero. Incluso es una practica comun en el
sector, incluso en la experiencia del grupo desarrollador, utilizar unidades en
obra o terminadas para entregar en parte de pago para la compra de nuevas

tierras para continuar llevando a cabo nuevos proyectos inmobiliarios.
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¢ Es muy importante conocer la zona en la que se trabaja, ya que cada una tiene
su demanda especifica. Y entre el misma zona varia la naturaleza de la
demanda si es para un inversor o para un consumidor final; un buen
emprendimiento inmobiliario debe estar pensado para satisfacer a ambos.

e Uno de los puntos centrales que determinan el éxito o el fracaso de un
emprendimiento radica en la correcta eleccidn de la tierra y de sus variables
ubicacion y costo.

e Otro factor que también lo determina es la experiencia y el conocimiento del
rubro, especialmente en lo que concierne a la posibilidad de bajar los riesgos

variables del negocio.

Como conclusion central, que apunta especificamente al proyecto de la calle Iberd

2811, se extrae:

El negocio es muy positivo. Se puede ver a simple vista en su cilculo de VAN. Esto

ocurre por una combinacidn de varias razones que se exponen a continuacion:

e Las caracteristicas de edificio planteadas en este esquema arrojan influencias
positivas y negativas sobre el resultado final. La influencia negativa se
relaciona con el tamafio pequefo del edificio, en el que la incidencia de
muchos de los costos comunes (como por ejemplo el ingreso de la planta baja
o el ascensor), al ser fijos, terminan siendo mayores al repartirse sobre pocos
metros cuadrados vendibles. Tomando la base del escenario conservador, y
segtn el andlisis del director de obra Damidn Chomer (entrevista personal, enero

2016), aproximadamente unos U$D 53.000 son destinados a la construccion de
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dreas comunes y otros costos fijos, independientes del tamafio de una obra de
hasta 800 m2. Para obras mayores ya hacen falta ascensores adicionales, sala
de maquinas de mayores dimensiones, vivienda para el encargado y otros
costos. Esto representa el 8,13% del costo total de la obra, y dividido los 378
m?2 totales ponderados vendibles, da una incidencia de U$SD 140 por m2. Si la
obra tuviese, por ejemplo, 8 pisos y el doble de metros cuadrados vendibles, la
incidencia bajarfa a la mitad, de U$D 70 el m2. Es decir que esta obra es un
4,7% mas cara por metro cuadrado que una del doble de tamafio en ocho pisos.
No obstante, la influencia negativa anterior no toma en cuenta el valor en
tiempo del dinero. Una obra de esas caracteristicas tomaria un aproximado de
3 afios, ya que la cantidad de losas aumenta y la profundidad para cavar
cimientos también, en lugar de 2 afios como en el proyecto de Iberd 2811 (en
ambos casos incluyendo los tiempos de aprobaciones de planos y de obra).
Esto llevaria al VAN, siempre en un escenario conservador, a bajar de U$D
87,343 a aproximadamente U$D 67.200, lo que representaria una baja del 23%
del VAN, ademds de incrementar los riesgos inherentes al tiempo de obra.
Esto lleva a principal influencia positiva de este negocio. Al ser una obra
rapida en comparacién con la media, de una ejecucion total de 2 afios, permite
aumentar mucho mas la VAN, especialmente en un contexto de altas tasas de
referencia, lo que le da mayor atractivo como proyecto de inversion.
Extrapolando la conclusion mds alld de este negocio en particular, un
escenario ideal serfa poder edificar la mayor cantidad de metros cuadrados con
la menor cantidad de pisos, lo que requiere encontrar terrenos muy grandes

con bajo FOT, lo que es cada vez mas dificil en la CABA.
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Se he logrado conseguir una tierra con una excelente relacién
ubicacién/precio, como arroja la comparacion establecida en la Tabla 4.

Se han obtenido muy buenos presupuestos para la mano de obra y los
materiales, y se han logrado aprovechar los beneficios municipales e
impositivos disponibles, que permitieron, por ejemplo, no tener que hacer
frente a un pago de Impuesto a los Ingresos Brutos del 3% del valor de venta,
poder construir una cantidad Sptima de metros cuadrados y no tener que
incluir una vivienda para encargado, lo que hubiese encarecido el costo de
obra. Todo esto se logré producto de la experiencia y conocimiento del
negocio del Grupo Chomer.

Se ofrecen productos muy vendibles, acordes a la demanda del mercado, y
adaptables a diferentes tipos de compradores, ya que las unidades de 1 y 2
ambientes pueden fusionarse en pisos de 3 ambientes, abarcando un espectro
mds amplio.

Mas importante que todo, se conoce al cliente: a sus necesidades, a su forma

de pensar y de decidir.

86



BIBLIOGRAFIA

Libros

Carrillo de Albornoz y Serra, José Maria "Manual de autodiagnéstico estratégico”,

Esic Editorial (2005).
Johnson, Gerry y Scholes, Kevan,”Direccion Estratégica”, Pearson Educacién (2001).

Kotler, Philip y Armstrong, Gary "Fundamentos De Mercadotecnia", Pearson

Educacion (2003).
Osterwalder, Alexander y Pigneur, Yves “Business Model Generation”, Wiley (2013).

Repetto Alcorta, Martin R. “Evaluaciéon de proyectos de inversién inmobiliarios”

(2008)

Péaginas Web

Ministerio de Desarrollo Urbano Secretaria de Planeamiento de la Ciudad Autonoma de
Buenos Aires (2012) 2001-2012. Relevamiento de mercado inmobiliario en la ciudad de

Buenos Aires. Recuperado de http://www.ssplan.buenosaires.gov.ar/documents/10anios.pdf

Luis Eduardo Ayala Ruiz. Gerencia de Mercadeo Ciencias Economicas 'y

Administrativas. Recuperado de http://3w3search.com/Edu/Merc/Es/GMerc098.htm

87



Instituto Nacional de Estadistica y Censos (2010) Censo CABA 2001 y 2010 [Archivo
de datos]. Recuperado de

http://www.censo2010.indec.gov.ar/CuadrosDefinitivos/H15-P_caba.pdf

La resurreccién del real estate: después del derrumbe vuelven las inversiones al mercado
inmobiliario, Diario La Nacion (18 de abril de 2016). Recuperado de
http://www .lanacion.com.ar/1889765-la-resurreccion-del-real-estate-despues-del-derrumbe-

vuelven-las-inversiones-al-mercado-inmobiliario

Cuénto valen los terrenos en la Ciudad de Buenos Aires?. GiraBSAS, multiplataforma
de comunicacion (20 de abril de 2015). Recuperado de

http://www.girabsas.com/nota/7898/

Instituto de Economia — Facultad de Ciencias Econémicas de la Universidad
Argentina De la Empresa, Informe de la construccion y el mercado inmobiliario
(Abril 2015). Recuperado de http://www.clarin.com/estado_situacion/UADE-

mercado-inmobiliario-Abr_CLAFIL20150706_0001.pdf

Ciudad Auténoma de Buenos Aires, Cddigo de Planeamiento Urbano (2000).

Recuperado de http://ssplan.buenosaires.gob.ar/documents/cpu2013/tomo%201.pdf

Informacién recabada de la base de datos de Zonaprop Argentina (enero de 2016)

Recuperado de http://www.zonaprop.com.ar

Pégina comercial de Remeros Plaza. Recuperado de http://remerosplaza.com.ar/

Invierten $ 370 millones en el primer shopping con ingreso nautico. Diario El

Cronista (2015).Recuperado de

88



http://m.cronista.com/Mobile/nota.html?URI=/contenidos/2015/07/15/noticia_0004.ht

ml

Educacién en la Comuna 13.Portal Mi Belgrano. Recuperado de

http://www.mibelgrano.com.ar/educacion.htm

Camara Argentina de la Construccion (2015). Indicador de la variacion del costo de
un edificio tipo en Capital Federal, evolucion mensual. Recuperado de

http://www.camconstrucciones.com.ar/documentos/indice-cac.pdf

Facultad de Ciencias Exactas, Fisicas y Naturales Universidad Nacional de Cérdoba,
Matemdticas financieras y criterios de evaluacion (2003). Recuperado de:
http://www.efn.uncor.edu/departamentos/electrotecnia/cat/ecoen/apuntes/Ee2003 %20

K%20Matem%E1ticas%20Financieras.PDF

Pégina comercial de Grupo Chomer. Recuperado de http://www.grupochomer.com/

Pégina comercial de Achdval Cornejo. Recuperado de

http://www.achavalcornejo.com/tifon/gracias.html

Pégina comercial de Crowdium. Recuperado de

https://www.crowdium.com.ar/proyectos-de-inversion

Otros

Colle, Sebastian, Planos de venta, renders y mapas para Edificio Iberd 2811, Estudio

Colle & Crocce, elaborado para Grupo Chomer, (2015)

Fortunato Suppa (entrevista personal, octubre de 2015)

89



ANEXOS

Anexo 1: Business Model Canvas

Key -,} 7 Key -:Q - e o Customer [ Customer ’
Partners ﬁ.ﬂ' Activities o 2 Proposition | Relationships e Segments _It'
Profesionales Elaboracion de Venta tercerizada - 3
¥ Departamentos en Consumidaor final
remios de la royecto . or inmobiliarias, .
g proy MNafeza un valor P paravivienda de 1
construccian ) atencian posventa .
. e atractivo, con muy a3 ambientes
Administracion de o propis
laabra buena ubicacion,
cantidad de
Proveedoresde Venta i '
ambientesa Inversor en bienes
materiales eleccionycochera raices
Key ) Channels ¥
R['suurn's [ ; 4 d|
|5 ““ﬁ.}
Tierra bien ubicada Tercerizadosen
en Nufiezcon inmobiliarias
buena relacion de
valor por m2
Cost Revenue = -
) ;
Structure € f Streams ot
-~ N\
Tierra

Obra, dividida en materiales y mano de obra.

Venta de unidades, mediante anticipo v cuotas.

Fuente: Adaptado de Osterwalder, Alexander y Pigneur, Yves (2013) 2

*% Adaptado de Business Model Generation, por Osterwalder, Alexander y Pigneur, Yves 2013. Wiley.
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Anexo 2: Proyecto, planos ubicacidn, fotos y renders
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Memoria Tecnica - Espacios Comunes

Estructura resitente Estructura de hormigon armado independiente segun memoria de cakulo.

La provisidn de agua fria y caliente serd |a reglamentaria por Aysa. Las cafierias serdn Aqua

system o similar. La descarga cloacal y pluvial serd de polipropileno o similar, El aimacenamiento de agua para suministro se concentra en el tanque de
reserva, ublcado en la Planta Baja y desde alla, mediante sistema de bombea, se distribuye a todo el edificio. Instalacion electrica general segin
reglamentacion vigente de edenor con tableros seccionales por unidad con llaves termicas y disyuntores diferenciales segidn coficiente de simulteaneidad
Instalacion de camara de seguridad en espacios comunes y acceso. Instalacion prevista para alarma. Instalacion contra incendio segun reglamentacion
vigente.

Instalaciones

lluminacion Todas las dreas comunes seran Ei oon sus correspondientes artefactos de iluminacion.
lluminacidn de emergencia de dreas comunes per intermedio de equipos autdnomos y grupos
electrégenos, manteniendo el funcionamiento permanente,

lluminacion de emergencia

Porton Acceso Vehlcular Porton metalico levadizo automatizado con control remoto.

Estacionamiento Espacio guarda coches 4,90x2,40m. Pisos de cemento alisada con malla de fibra de vidrig.
Hall de acceso peatonal Puerta principal de vidrio Float laminado 6mm, pisos cen solado alte transite,

Ascensor

Ascensor a piston 5 paradas. Revestimiento ascero Inoxidable con botonera ultima generacion.

Notas: Las presentes especificaciones son ilustrativas del eriterio de construesidn y tipe de terminacidn, La direccidn de obra se reserva el derecho de modificar Las especificaciones téenicas del edificie por motivas
técnicos, o por falta en el mercado de algin tipo de material o equipo. En dicho caso se reemplazaron por materiales o equipos de calidad similar.

GRUPO CHOMER
— developers —
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Memoria Tecnica - Unidades

Calefaccion y agua caliente Caldera Dual para agua de servicio y radiadores por agua caliente individuales en cada ambiente.
Aire Acondicionado Prevision de drenajes e instalaciones para equipos de aire acondicionado [no incluye equipos terminales).
Aberturas exteriores Perfileria de aluminio ancdizado linea Modena 45 o similar. Vidrios laminados Float. Tmm.
Carpinteria de madera Puertas placas prepintada de madera con marce de chapa doblada 16mm,
Cielorrasos Cielorraso aplicado de yese y suspendide placa de roca de yeso antihumedad, pintada al latex color blanco,
Tomas y Teclas. Primera Linea,
Pisos Madera
Estar / Comedor / Darm. Paredes Enduidasy pint.adas al latex color blancao.
Zocalos Madera para pintar.
Placares Frente espejado. Interiores de placar en MDF enchapado en melamina. Color a definir.
Pisos Porcelanato Rectificado 40x40 primera calidad,
Paredes Enduidas y pintadas al latex color blanca,
Griferias FY Juego Moonocomando Linea Libby,
& Artefactos Sanitarios Ferrum Linea Marina ¢f mochila,
Baiios H
Bachas Ferrum s/ mesada,
Mesada Madera o similar.
Zocalos Porcelanato Rectificado 40x40 primera calidad.
Ezpejo Float de 4mm sobre [avatorio.
Pisas Solado de alto transito
Parsdes Enduidas y pintadas al lates calor blanca,
Griferia FV Juege Moonocomanda Linea Libby,
" Bacha Mi Pileta - Bacha doble de acero inoxidable,
Cocina
Mesada Granita Gris Mara o similar
Zocalos Madera para pintar.
Hornos y Anafes Domec de empotrar electrico
Muebles de cocina Bajo mesada ¢/ alacena en MDF enchapado en melamina. Color y terminaciones a definir.
Pisos Deck de madera y Sclade atermico antideslisante.
Balcon y Terrazas Fi "
Barandas Estructura metalica y vidric de seguridad,

Notas: Las presentes especificaciones son ilustrativas del criterio de construccion y tipe de terminacidn, La direccidn de obra se reserva el derecho de modificar las especificaciones técnicas del edificio por motivos

7
ARSI PROFIEDADES REALTORS

Fuente: Colle, Sebastidn (2015)%

técnicos, o por falta en el mercado de algin tipo de material o equipo. En dicho caso sa reemplazaron por materiales o aquipos de calidad similar.

GRUPO CHOMER
— developers —

7 Colle, Sebastian, Planos de venta, renders y mapas para Edificio Iberd 2811, Estudio Colle &
Crocce, elaborado para Grupo Chomer, (2015)
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Anexo 3: Listas de precio de venta Ibera 2811

Lista de precios de unidades en pozo. Edificio Iberd 2311

Pisa Amb Desgloce Superficies superficies Pracio Forma de pago Cuotas
Cubierta Semi. Desc. Total Pond. Pozo sena 1° anticipo saldo en cuot Tenencia Cuotas
m2 m2 1.850 USD 10% 35% 5% 10%, 16
1°A 2 amb 37,1E 5.4 43 08 43,08 34.006 USD 5401 USD 29402 USD 5 585.942 5 130.209 5 36.621)
1°8 1Amb 31,57 38,56 73,37 67,15 130.943 USD 13.094 UsD 43.830 UsD 50913.324 % 202951 5 57.083
A 2amb 37,18 5.0 43 08 43,08 84.008 USD 8.091 UsD 23.317 UsD 4 564.310 £ 125404 435270
2°B 1amb 31,57 31,57 31,57 61.562 USD 6136 USD 21547 UsD 5429391 5 95.420) 5 26.837
3°A 2amb 37,1E 5.4 43 08 43,08 84.006 USD 5401 USD 29402 USD 5 585.942 % 130.209| 5 36.621)
3°B 1 amb 31,57 31,57 31,57 61.562 USD 6156 USD 21547 UsSD 5429381 5 585.420 5 26.837
A 2 amb 31,56 36,45 68,01 61,37 120.647 USD 12.065USD 42226 USD 5 841.509 5 1E7.002| 5 52.594
2’8 1Amb 33,3 29.5 62,8 56,6 110.370 USD 11.037 UsSD 33.630 UsD 5 769.831 5171074 548.114
Subtotal 396,62 3I7E 734.000 USD
[cocheras 12 1 12 12] [ 1sooousp] [ 1s00USD 6300USD 5 125.550 5 27.000] | 5 7.847)
Subtaotal 48 48 72.000 USD
|TOTAL VENTA £06.000 UsD|
Lista de pracios de unidades en obra. Edificio Ibera 2811
Piso Amb Desgloce superficies superficies Precio Forma de pago Cuotas
Cubierta Semi. Diesg. Total Pond. obra sefa 1° Anticipo saldo en cuot Tenencia Cuotas
m2 mi2 2.150 UsD 10% 35% 45% 10%)| 15
1°A 2 amb 37,18 5.8 43,08 43,08 92.622 USD 8401 US> 29402 USD 4 585.942 5130209 4 36.621
1’8 1amb 31,57 38,56 73,37 67,15 144,373 USD 13.084 USD 45830 UsD 4913.324 % 202.961) % 57.083
2% 2 amb 37,18 5.0 43,08 43,08 92,622 USD B031USD 23317 UESD 4 564.319 £125.404 435270
2'B 1 amb 31,57 31,57 31,57 67.876 LUSD 6156 USD 21547 UsD 4429.391 595420 % 26.837
3'a 2amb 37,18 59 43,08 43,08 92.622 USD 8.401USD 29402 USD 4 585.942 £ 130.209| % 36.621)
3B 1amb 31,57 31,57 31,57 G7.B7G USD G156 USD 21.54F7UsSD 5 429.381 5595.420 5 26.837
4% 2amb 37,18 58 33,6 8,07 61,87 133.021 USD 12,065 USD 42,226 UsD 4 841.509 % 1E7.002] % 52.584
4’8 1amb 31,57 26,4 62,8 56,6 121,690 USD 11037 USD  33.630 UsSD 5 769.831 5171074 548114
Subtotal 396,62 378 812.700 U5D
[cocharas 12 [ 12 12] [ 1ssoousp] [ 1s00use  &300USD S5 125.550 s27one] [ 57847
Subtotal a8 13 FE.000 USD
|TOTAL VENTA 800,700 USD|
Lista de precios de unidades terminadas. Edificio |bera 2811
Pizo Amb Desgloce Superficies superficies Pracio
Cubierta Semi. Desc. Total Pond. Final
m2 m2 2.400 USD|
1°A 2amb 37,18 5.9 43,08 43,08 103.392 UsD
1°8 1amb 31,57 38,56 73,37 67,15 161.160 USD
2% 2amb 37,18 5.9 43,08 43,0E| 103.392 USD
2°B 1amb 31,57 31,57 31,57 75.768 USD
EN 2amb 37,18 5.8 43,08 43,08 103.392 UsD
N 1amb 31,57 31,57 31,57 75.768 USD
4’4 2amb 37,18 58 335 68,07 51,37 14E.488 USD
4’8 1amb 31,57 26,4 52,3 56,6 135.840 USD
Subtotal 396,62 37B 907.200 USD
[cocheras 12 I 12 12] | 25,000 UsD]
Subtotal 43 4E 100.000 USD

|ToTAL VENTA

1.007.200 UsD|

Esta planilla tiene como propasito ver |a distribucion de los precios en las distintas unidadss.
El total de venta es meramente ilustrativo ya que en ningun escenario esta contemplado prevender el 100% de |a sunidades en esta etapa.
En caso de venta de pisos enteros, deben sumarse los valores de las dos unidades de cada piso

117



Anexo 4: Listado de costos por concepto

Concapto Importe
Compra de Tierra

Tierra 215,000 USD
Gastos notariales 6450 LS
Comisidn inmobiliaria 4.300 UsD
subtotal 225750 UsD
Etapa preliminar

Proyecto E.00D0 UED
Estudios preliminaras 1200 USD
Gastos Municipales 6200 UsSD
Gastos varios 4000 USD
subtotal 19.400 UsD
Costos de obra [desglosado por rubro)

Rubiro Materiales Mano de Obra  Importe
Preliminares 1920 USD EED USD Z.BD0 LD
Excawacion y cimentacicn 3.840 USD 4.400 USD B.240 USD
Hormigan armado 34,560 USD 33.440 USD 65,000 USD
Contrapisos y carpetas E.064 USD 5.2B0 USD 13344 USD

Mampostaria
Revoques
aislaciones
Cielorrasos
Herreria

16512 UsD 16.368 UsD 32 EB0 LUSD
10176 USD 11 264 USD 21440 UsD

£.134 USD 8.624 USD 14768 UsD
11328 UsSD 11968 UsSD 23286 UsD
14,976 UsD 15.312 UsD 30288 UsD

Otros costos de obra

Electromecanica 1B.816 USD 7.216 USD 26,032 UsD
Instalacion eléctrica 13.632 USD 12 BAB USD 26480 UsD
Instalacion Sanitaria 11328 UsSD 11568 USD 23206 UsD
Earpinterias 12 864 USD 14.7E4 USD 27 648 LD
Revestimientos 5.760 UsSD 3.520 USD Q280 UsD
Pinturas 4,992 UsD 6. 160 USD 11.152 UsD
Equipamizsnto 17.08E USD 11968 USD 29056 UsD
subtotal 192 000 USD 176.000 USD 368000 LD

Direccion de obra 14500 USD
SEFUTDS 1200 UsD
Gastos contables y legales 0200 UsD
Gastos varios 6000 LSO
Impravistos 7360 USD
Subtotal 35260 UsD
[ToTaL 651.410 UsD|

Fuente: Elaboracion propia (2016)
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Anexo 5: Variacion del costo de la construccidon de la CAC

INDICADOR DE LA VARIACION DEL COSTO DE UN EDIFICIO TIPO EN
CAPITAL FEDERAL

EVOLUCION MENSUAL

Base 100 Dic.14
Coste de Construccidn 102.1
ene-15 Materiales 1016
Mang de Obra 102.7
Costo de Construccion 104.1
feb-15 Materiales 1037
Mane de Cbra 104.6
Costo de Censtruccion 1051
mar-15 Materiales 1054
Mang de Obra 1048
Costo de Construccion 105.1
abr-15 Materiales 072
Mano de Cbra 1019
Coste de Construccidn 1128
may-15 Materiales 1082
Mano de Obra 1180
Costo de Construccidn 1202
pn-15 Materiales 10,7
Mano de Cbra 1343
Coste de Construccidn 1145
jul-15 Materiales 1122
Mano de Cbra 118.2
Costo de Construccidn 1201
ags-15 Materiales 1144
Mang de Obra 128.5
Costo de Construccion 1211
sep-15 Materiales 116.1
Mano de Cbra 128.5
Costo de Censtruccion 1223
oct-15 Materiales 172
Mang de Obra 1287
Coste de Construccion 1248 20% 24 2%
MNov 2015 ('} |Materiales 1221 3.6% 22.1%
Mang de Obra 1287 0,0% 237%
Costo de Construccion 1312 5.2% 31.2%
e 2015 (") [Materiales 1323 4% 323%
Mano de Obra 1206 0.7% 29 6%
Costo de Construceion 1351 3.0% 3.0%
Ene 2016 [*) |Materiales 1374 3.9% 3.9%
Mano de Obra 1317 1,6% 16%

(*) Provisorios

IMPORTANTE: T3 como £2 ha Wformadd en oporunidades areriores, & Inoicagor del Costo o2 1a
Construcgion Oricaments prefende representar [3s vanadonss que experimenta & costo de la consbuccién
para un oeterminado Upg 02 obra de arquiteetura. Su UsD con bos Nines que & de |3 comparacion safialada,
ne €5 proplelage por la Camara Argeniing de 13 Consirugcion, sino que sus distinios usos deben atriburse
exciuslvaments al que asl la haga, dade que su contenido es meraments estadistics, marcando una tendancia
el 5ecton-

NUEWVA BASE 100 = DICIEMBRE 2014

La Camara Argentina de |a Construecion inicio wn mmnuciose andlisis para la adecuacion a I3y
realidsd del mercade de la construccidn, del modelo utilizado para el cilculo ded Indicadaor. B
Indicador de Diciembre 2014 es & ditimo de |3 base 100 = Diciembre 2001 .

Esta readecuacion del caleulo del Indicader de la Camara, surge come consecuencia de I3
necesidad de imprimirle una mayor representatividad al mismo. amgliande por un lado el universof
de informantes en todos bos eslabones de la cadena de walor gue conforman |a industria de 13
construccién, y por otro adaptarle al estado actual de la construccidn de edificios de vivienda
incorperando y reemplazando materiales, adeptande nuevas tecnolegias.

Los indicadores con Base 100 = Diciembre 2001 informados como provisorios desde Cctubref
hasta Diciembre de 2014 quedan con caracter de defmitivos.

El empalme de ambas series estd dade por el valor del Indicador de Diciernbre 2014 de la seri
Base 100 = Diciembre 2001.

Fecha Public 18702716

Fuente: Camara Argentina de la Construccién (2015). 28

% Camara Argentina de la Construccién (2015). Indicador de la variacion del costo de un edificio tipo
en Capital Federal, evolucion mensual. Recuperado de
http://www.camconstrucciones.com.ar/documentos/indice-cac.pdf
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