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INTRODUCCION

Descripcion del Proyecto “ALTO DORREGO”
ACLARACION: El proyecto en adelante se llamara ifféb Alto Dorrego”.

Proyecto Alto Dorrego consiste en la construcciémn edificio de 24 departamentos para viviendases
seran amplios, de 1 dormitorio, distribuidos eis ésos. También contara con la misma cantidad de
cocheras correspondientes a cada uno de los depattss, las cuales se encontraran en el subsuelo de

edificio.

Los departamentos contaran con todos los servmimsarios e instalaciones, dispondran de mucha
claridad y en cuanto al nivel de terminacionesséstxran de calidad media-superior. En lo que a las
amenities del edificio respecta, contara en PIBaja con 500 m 2 aproximadamente de jardines,apilet

jacuzzi para 6 personas, SUM (Salén de Usos Mé&)pton parrillas, mesones, cocina, bafios y duchas.

El proyecto esta planteado sobre un terreno de niB0estratégicamente ubicado en la esquina de
Remedios de Escalada y Eusebio Blanco, en el resaléBarrio “Alto Dorrego”, cuyo equipamiento
zonal es excelente por su ubicacién dentro dekzéarde Guaymallén y su escasa distancia al ceatla d
capital mendocina. En cuanto a la evolucion dedaazes buena favorable, con gran potencial de

crecimiento y construccion permanente de unidadesvienda nuevas

La duracion del Proyecto “Edificio Alto Dorrego”tésestimada en 24 meses.

Tipologia del Proyecto “Alto Dorrego”

El proyecto “Edificio Alto Dorrego” se puede defisegun el objeto de la inversiébn como un proyecto
nuevo. Y segln las opciones de inversion como ogegto independiente ya que se puede realizar sin

depender, ni afectar ni ser afectado por otrosgutog.

'Camara Inmobiliaria de Mendoza, Presidente: Ingeriario Jorba, Corredor Publico Inmobiliario.
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En cuanto a la finalidad del estudio del proye@adnyersion, “Edificio Alto Dorrego” es un proyeatoie
busca medir la Rentabilidad del Proyecto, es dacientabilidad de los activos, ya que se supore qu
entre los inversores que compren en pre-venta §.Aa van a financiar todo el proyecto y no habra
apalancamiento; en consecuencia la RentabilidaBrdgecto (ACTIVO) es la misma que la Rentabilidad
de los Inversionistas (P. Neto) y como no existmgromisos de pago por endeudamiento (PASIVO), la
Unica finalidad de estudio de dicho Proyecto deision es la Rentabilidad del Proyecto.

Estudio de viabilidad del Proyecto “Alto Dorrego”

1) —Estudio del entorno demogréfito

Con 588.231 habitantes en 1947 y 1.741.610 entlalitad segin datos del censo 2.010, la poblatgdn

la provincia de Mendoza casi se triplicé en laBnas seis décadas.

Respecto del Censo 2001, el crecimiento demogrdafedvendoza fue sélo del 9,4%. Un aumento

también inferior al 14% que se dio entre 1990 ydé#wada atras.

La estructura poblacional, por grandes grupos dad.edéhdica que el 62,22 % de la poblacion
corresponden a personas comprendidas entre 1afd5 El 29,91 % para personas de menos de 15 afios

y el 7,87 % para grupos de personas de mas deo85 afi

Los departamentos que integran el denominado Gramdbka tienen una poblacién que representa el
63,7 % de la poblacion total y ocupan una superfigl 11 % del territorio. Los departamentos del Su
con una participacion del 15 % de la poblacionaderbvincia y ocupan una superficie del 58 % dllto
Estos valores estan indicando una concentracigoodiacion muy importante en las adyacencias de la

. 2Disponible en
> http://lwww.losandes.com.ar/notas/2010/11/1/censk)ABiendoza-tiene-menos-

habitantes-creia-524638.agpctubre, 2012]

» http://www.mendozacuyo.com.ar/demografia.htfoctubre, 2012]

» http://www.mendozacuyo.com.ar/noticias/censomenditzé [octubre, 2012]




Ciudad Capital de la provincia, es decir en el Gviandoza y Departamentos como Malargiie y La Paz

muy despoblados.

El Departamento con mayor cantidad de personasuagn@llén con 280.880, lo siguen Las Heras con
203.507, San Rafael con 191.323, Godoy Cruz con5¥89y Maipl con 172.861. La Paz es el
departamento menos poblado.

En consecuencia al ser Guaymallén el mas pobladmjede entender que es el que mayor demanda tiene,
por lo que es otra ventaja del Proyecto “EdificitoAorrego” al estar situado estratégicamentesta e

2) —Estudio del entorno cultural

Desde el aspecto Social, se puede advertir queesiidza, particularmente en el Gran Mendoza, al igu
gue en el resto de las ciudades relativamente gsasd tiende hacia un cambio cultural en quedesas

preferencias en cuanto atradiciones, gustos, mmkss generadas por un estilo de vida mas acelgrado
cambios actitudinales frente al consumo, revelanagtadisticamente cada vez hay mas divorcios gent

soltera que se va a vivir sola, parejas nuevasewan a convivir juntos, etc.

Por ello, desde el punto de vista de la demandaledeace mas de una década se esta atravesanai@por
notoria disminucion de la demanda de casas y d@paritos grandes de tres, cuatro 0 mas dormitorios
para darle lugar a la demanda creciente de uniddekepartamentos chicos mono ambientes o de un

dormitorio mayormente, y apenas en menor medidiodelormitorio$

Ademas al inversionista le resulta mas rentable@oocamente adquirir dos o tres departamentos ghico
antes que un departamento o casa grande, por closefg el primero es que disminuye el riesgo de
inalquilabilidad (es decir si tiene un solo gramueble no alquilado no recibira un peso de renia, e
cambio con tres departamentos este riesgo se red@3% para cada uno), y el segundo es que €s ma
alto el retorno de la renta sobre la inversiénméepartamento chico que uno grande.

3Camara Inmobiliaria de Mendoza, Arquitecto Carlos@ia.
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También desde el lado de la demanda, si se tiegaena la realidad de un pais donde las institesio

el gobierno y el sistema bancario presentan uria derfalencias tales como imprevisibilidad, fal&a
seguridad juridica y otros factores

macroecondémicos como una inflacién destructiva ake dhorros en pesos y tasas de interés reales
negativas en el caso de los plazos fijos, ademaedsiones politicas poco serias y hasta ciertdopu
inesperadas por la mayoria de la poblacion (ejenfiBlanBonex” 2 de enero de 1.990, “Corralito” 6 de
enero de 2.001, “Cepo Cambiario” octubre de 2.0algctura que se podria realizar

Con respecto a la oferta, desde mediados de lal@ét=mlos 90 los constructores empezaron con esta
ideologia de construir mas departamentos chicoeere unos pocos grandes ya que desde el punto de
vista econdmico de los proyectos inmobiliarios estalalidad es mucho mas rentable econdmicamente y
viable financieramente ya que son mas faciles desgnder, vender y revender departamentos masschico
y de menor precio; por consiguiente conservan masler, esto se debe a que hay mucha mas gente que
tiene hasta $300.000 de ahorro, que gente que #31fR000, e incluso como se dice en el derecho “el
gue puede lo mucho también puede lo poco” el @retun ahorro grande también sera potencial cliente
del Proyecto “Edificio Alto Dorrego” ya que podrdcirir como inversion un solo departamento, dos,

tres o la cantidad que desee dentro de su capamidadmica.

Se podria decir que estas pequefias unidades dehileawendrian siendo una suerte de commodity ya
gue son aceptadas como medio de permuta por langagaria en el sector inmobiliario y otros sectores

donde se operan negocios grandes como por ejempamdio de vehiculos costosos, mercaderia,

maquinaria, etc., desde el aspecto cultural eiitiossia de los argentinos, es que la gente coacugrl

de ahorro prefiere invertir en ladrillos (inmueblesmo unidad de resguardo de sus ingresos exesdent

También vale mencionar que si bien es mucha laidaghtde proyectos inmobiliarios de Propiedad
Horizontal que se han realizado desde los Ultinfws & que actualmente estan en ejecucion; la oferta
sigue siendo escasa en funcién al exceso de landlemiamobiliaria por lo que va a seguir habiendo
demanda de unidades de vivienda.

Por ultimo, si bien existe mucha demanda insatisfade viviendas, la brecha de la distribucién de lo

ingresos también es muy grande, por lo que estdepdemorar o complicar la pre-venta o venta de las



nuevas unidades de vivienda, aqui cumplen un rmidmental las lineas de créditos hipotecarios lpara

clase media

3) — Estudio del entorno tecnolégico

En cuanto a las nuevas tendencias constructivasdiénio “Alto Dorrego”, esta planificado un sista
estructural sismo resistente de “entrepisos simsiigconsiste en un nuevo sistema que resuelve el
problema de lograr estructuras de losas sin vigasbajo peso y grandes luces; y por consiguiente
ambientes despejados mas amplios, dicha soluciénaeentra usando esferas plasticas para aliviamar
losas mediante el reemplazo del hormigon no estralcpor esferas de aire), el cual permite plantas

mucho mas libres de elementos estructurales(fijps

Por otro lado, edificio “Alto Dorrego” también utiird el moderno sistema de divisiones internas con
tabiqueria liviana de construccién en seco; est®donéconsiste en la aplicacion de dos o tres pldeas
Durlock (segun el grado de aislacién que se pretafthnzar) en cada cara de la division, encasti@ta
una estructura liviana de perfiles galvanizadostyeemedio de las dos caras sedebe colocar |lavidrie

de 50 cms. de espesor para lograr una mejor dglaefmo acustica; en cuanto a los techos seartliz
cielos rasos suspendidos de placas de yeso tidodRuen los ambientes himedos como bafios y cocinas

se utilizaran placas de Durlock “verdes” ya que ssistentes a la humedad

Este sistema permitira realizar facilmente futuraxlificaciones a los distintos ambientes, lograasio

una mayor adaptabilidad a las necesidades y ddsdos potenciales compradores de los departamentos

Los sistemas anteriormente nombrados (entrepiaosgas y durlock) permiten una menor carga de peso
en el total del edificio, mayor practicidad y madiciencia en tiempos; por consiguiente en cuanto

* Camara Inmobiliaria de Mendoza, Arquitecto Cafiisolia.

Cémara Inmobiliaria de Mendoza, PRESIDENTE: IngenMario Jorba, Corredor Publico Inmobiliario.

® Constructora Monteverdi, Ingeniero Civil Feder@orto.
Disponible en http://www.arqa.com/index.php/esesuades-mercado/estructuras-sin-vigas-prenova.htmi
[octubre, 2012]

®“ARQUISEC” Arquitectura y Construccién en Seco, Aitgcta Veronica Crespo.
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costos dichos sistemas lograran indirectamenteathacion de costos de mano de obra (sueldos,scarga
sociales, ART, seguros, riesgos de accidentes)p cena cantidad de materiales, y por consiguiente

aceleracion de los procesos constructivos.

Cabe destacar que dichos sistemas han llevado dagmayoria de los constructores y potenciales
competidores de este proyecto como Presidentefi,Q@dnstructora Monteverdi, OHA, etc., lo estén

utilizando.

En cuanto a innovacion en sistemas de apoyo arnanairacion el método a utilizar es el software
“Microsoft Office Project” y el ya conocido softwaide planillas de céalculo “Microsoft Office Excel”,

ademas de soportes para la comunicacion como énténtranet, telefonia celular y Nextel.

4) —Viabilidad Técnica

Esta hace referencia a determinar si es posilita fismaterialmente la realizacién del proyecto.eEte
caso, la viabilidad técnica de la realizacién défigo “Alto Dorrego” esta determinada en cuantéaa
habilitacion municipal que consta sobre dicho tewrel mismo cuenta con habilitacion municipal gara
construccién de unidades de viviendas y el proyset@ncuadra dentro del marco de FOT (Factor de
ocupacion del terreno) y del FOS (Factor de ocdpadel suelo) permitidos por la municipalidad de

Guaymallén.

También la viabilidad técnica del edificio “Alto Brego” esta determinada por el estudio previo @osu
arquitectura, ingenieria y contra incendios, y pwhbacion municipal, como se aclaré en el parrafo
anterior.

5) — Viabilidad Legal

El promotor de dicho proyecto es una S.A. creadds su estatuto societario en el mes de septedebr
2.008 y se rige de acuerdo a lo que estableceyld 2650 de Sociedades Comerciales.

Segun el estatuto societario anteriormente meng@mnen su articulo cuarto menciona que dicha S.A.

tiene por objeto la realizacion de once actividatlesubros generales; entre ellas se encuentraguios

10



avalan la viabilidad legal de llevar a cabo el paig y que segun letra del mismo estatuto dice lo

siguiente:

* ACTIVIDADES DE CONSTRUCCIONES
“Elaboracién de proyectos y construccion por cugrtgpia o de terceros de viviendas, edificios, lesal
comerciales y galerias, bajo cualquier régimen tart$ivo y cualquier otra obra de ingenieria o de
arquitectura, ya sea de caracter publico o privado

* ACTIVIDADES INMOBILIARIAS:
“Mediante la inversién en la adquisicion para swcémion, explotacion, venta y/o permuta de todaeclas
de bienes inmuebles, urbanos, suburbanos o rurédeafectacion al régimen de pre horizontalidad y
propiedad horizontal, y la venta de tierras en mdas, casas, 0 unidades de propiedad horizontal,
conforme a sus reglamentaciones respectivas, asioctambién la intermediacién en operaciones

inmobiliarias celebradas con terceros, todo ellm dmes lucrativos”.

Otros factores legales a tener en cuenta a ladeolarealizacién de un proyecto inmobiliario qoean
afectar econémicamente son:

» Patentes y permisos municipales.

» Elaboracién de contratos laborales y comerciales.

» Estudios de posesion y vigencia de titulos.

» Gastos asociados con la inscripcion en registrbiqoé de la propiedad.

* Inscripcion de marcas.

« Contratos con mutuales de seguridad de los tratyaad

« Obligaciones en caso de accidentes del trabajo.

11



» Tratamientos fiscales de depreciaciones, amortinasiy depreciaciones contables, asi como

también el aprovechamiento de diferimientos impaxst

» Impuestos a las ganancias, la propiedad y el eg@gado.

* Regulaciones internacionales.

6) —Viabilidad econémica

Dicho andlisis busca definir, mediante la comparacdie los beneficios y costos estimados del proyect
“Edificio Alto Dorrego”, si sera rentable la invéia que demanda su implementacién. Este apartado se

llevara a cabo en una seccidon mas adelante dedispdaificamente a un analisis econémico integral.

7) —Viabilidad de gestion

Las capacidades gerenciales internas de la empsgsalograr una correcta construccién y eficiente
administracion del proyecto “Edificio Alto Dorregaeran realizadas por un arquitecto junto con su
equipo de fuerza de trabajo (dado por un ingenieranaestro mayor de obras, una cuadrilla de désafii

electricistas, plomeros y colocadores de Durloc&h quien se implementara un contrato de locacén d

servicios.

Sera una obra por administracion en donde el pmmu#l proyecto (un Licenciado en Administracién
junto a su equipo de trabajo) los proveera de ttmosmateriales puestos en obra a medida que agta v
avanzando; el promotor se encargara de todos joscts contables junto a un Contador Publico
Nacional, legales junto a un Abogado, habilitaceomaunicipales, logistica de materiales, aspectos

econémicos y financieros.

Ademas se contara con un segundo arquitecto ei@rgeajenos a los encargados de realizar la obea pa
gue actiien como organismos de contralor, supedasgue estén cumpliendo tanto en procedimientos,
como en la colocacién de los materiales y en Igsi@emientos estructurales tal cual lo planificado
supervisen y autoricen cualquier modificacién quigasen la ejecucion de la obra, con previa acéptac
del promotor.

12



8) —Viabilidad politica

Con respecto a la intencionalidad de los decisdedsproyecto “Edificio Alto Dorrego” de querer
implementarlo, se concluye que estan perfectanaimeados ya que es una empresa familiar en ddnde e
promotor del proyecto (Lic. en Administracion) é$eesidente de la S.A. que lo llevara a cabo yiue
con el total apoyo del resto de los integrantedamilia partiendo del requisito de rentabilidamkitiva

y crecimiento patrimonial.

Etapas del Proyecto “Alto Dorrego”

En la Formulacién y Evaluacién del Proyecto edifithlto Dorrego”, se transitaron las etapas deeddy
Pre Inversion” (en la cual se determina la viabificccondmica de la idea de proyecto) a nivel deiftfPe
Pre Factibilidad”, y hoy se encuentra en la etapdFdctibilidad”, ya que se utilizé informacién dpo

primaria, es decir demostrativa.

Con respecto a la etapa de “Inversion y Operacidaf, solo se mencionaran, ya que Inversién
correspondera al proceso de implementacion deleptoy serd la construccién del “Edificio Alto
Dorrego”, donde se materializaran todas las ingaes previas a la puesta en marcha; y “Operacend’ s
donde la inversion se encuentre materializada, eesr dera cuando el edificio ya esté terminado y
vendidas todas las unidades de departamentosidaddy

Proceso del estudio del Proyecto “Alto Dorrego”

El estudio de rentabilidad de la inversiéon busdardgnar, con la mayor precision posible, la cuadg
las inversiones, costos y beneficios del proyedoa pposteriormente compararlos y determinar la
conveniencia de emprenderlo. La primera etapa emndieada “Formulacién y Preparacion del
Proyecto”, donde la formulacién corresponde al @socde definicion o configuracion del proyecto,
mientras que la preparacion es el proceso de o&oestructuracion de los costos, inversiones, fligog

de la opcidn configurada. La segunda etapa comelspa la “Evaluacion del Proyecto”.

13



La preparacion del proyecto busca cuantificar lmsmortamientos mas probables de ingresos y egresos
de un proyecto. Sin embargo, muchas veces el gmyecesta configurado en forma completa y debera
ser formulado previamente. Por ejemplo, si la iaaalén no esta definida, deberé estudiarse cuédgde
opciones identificadas para la ubicacion del primyes la mas atractiva, como por ejemplo en elff&di

Alto Dorrego”, con respecto al terreno se efectné matriz de relevamiento general de terrenos en la
zona del Gran Mendoza, luego se hizo una macrocétede los terrenos mas interesantes y finalmente
entre estos se hizo una matriz de micro localirap@nderando los factores intrinsecos a los tesrencsi

y los referidos a las distintas zonas.

El estudio de estas opciones a nivel de perfil eprocedimiento al que se recurre cuando se busca

formular el proyecto, ya que reduce los escenanbse los que se puede materializar la inversion.

Una vez configurado el proyecto, se estudiaran amewte y en forma mas

detallada los costos y beneficios asociados awaaale las variables seleccionadas que, al sezaaad
a nivel de perfil, no hayan sido lo suficientememtefundizadas para cumplir con los niveles dedealli
exigidos a la informacion es un estudio de pralfictad o de factibilidad.

El resultado de la preparacién de un proyecto esnatruccion de un flujo de caja con la proyecedrel

tiempo de la estimacion de la ocurrencia de lowsgsbeneficios vinculados a su implementacion.

Por su cuantia y su significacion en los resultatiba evaluacion, las inversiones son uno detéwssi

gue requieren la mayor dedicacién en su estimacion.

Las inversiones de un proyecto se pueden clas#icalos grandes tipos:

A) - Aguellas que se realizan antes de la ejecudéproyecto:

Estas dan origen a lo que se denomina calendariaveesiones, el cual refleja detalladamente en el
presupuesto, la totalidad de las inversiones psewi@ puesta en marcha del proyecto, en el monesnto
el que ocurran cada una de ellas. El fin de lacetl@ppre inversion es evaluar si las inversiongsse no

rentables.

B) - Las que se realizaran durante la ejecuciompuslecto.

14



El objeto de identificacién en el momento méas exact que ocurre la inversion, es el de poder irararp
el efecto del costo de capital que se debe aswararmantener inmovilizados recursos durante laaedap
construccién. Costo de capital es la tasa de retque, como minimo, se le exige generar a la irers
requerida por el proyecto y que equivale a la telidad esperada, a la que se renuncia por invemtiin

proyecto econdémico de riesgo similar.

En algunos casos, la etapa de inversion puede dari@is meses o incluso afios, en el caso de “kalific
Alto Dorrego”, por una cuestion de factores conesgo inflacionario principalmente, riesgo elecciana
y gubernamental, la inversion se realizara en @ &proximadamente en el momento “1”, esto incllye e
90% de los materiales y también todo el trabajeléstual, es decir honorarios del administradargbo
proyecto de inversion, arquitectos, ingenierostagores, abogados, escribanos, aportes en colégios
profesionales, y todos los costos y honorariosgbatesarrollo de la mezcla de marketing para la pre

venta.

Durante ese periodo, los recursos invertidos dew@mgintereses financieros; ya sea que son finrdogia
mediante préstamos bancarios o que generan undmsioortunidad (ingresos dejados de percibir en ot
alternativa de inversion por tenerlos inmovilizadsante la etapa de construccién) si son finaosiad

con recursos propios, este Ultimo ser& el casodmVersores del Proyecto “Alto Dorrego”.

Sin embargo estos costos no deberian incluirsd ealendario de inversiones, ya que lo usual es que
dicho flujo se capitalice, calculando un valor fetequivalente Unico de todas las inversiones aasea
gue incluya este costo. En “Edificio Alto Dorregesg trata el flujo neto de ingresos, egresos e éstps
del proyecto mediante una capitalizacién mensa@ijal es tenida en cuenta por los distintos attices
econdmicos que se utilizan para evaluar econémictnie rentabilidad del proyecto como van, timtir

etc.
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CAPITULO |

PLAN DE MARKETING DE PROYECTO “EDIFICIO ALTO DORREG 0O~

Las 4 P (Producto, Precio, Plaza y Promocion)

1) -Producto

El primer elemento de la estrategia comercial ked&finicion del producto real con el que se cdiinge

Un tipico error sera considerar el producto diregte se ofrecera, en circunstancias en que laidiedsl
comprador de optar por comprar a una constructeraun determinado edificio u otro no sera siendpre

tipo racional, sino que se vera influida por faetoemocionales.

Lo anterior llevara a considerar el concepto andplidel producto, ya que lo que el cliente percjlseid

mas que el departamento en si, un conjunto deutisb

En la correcta determinacién de estos atributosleeir de los servicios y productos que se defpaea
el proyecto, recaera una parte importante de foresbilidad del éxito o fracaso del mismo.

Los principales atributos que se estudiaron papaoglecto “Edificio Alto Dorrego” fueron los siguites:

Caracteristicas del departamento y del edificistenonjunto:

» 24 departamentos amplios de un dormitorio, disidiitmien 6 pisos. Circulaciones confortables y
amplias.

* Los departamentos contaran con todos los servgmimsarios e instalaciones, dispondran de
mucha claridad.
» Las terminaciones seran de calidad media-superior.

 Amenities:
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500 m 2 aproximadamente de jardines
Pileta

Jacuzzi para 6 personas

SUM “Salén de Usos Multiples”, equipado con plagrcocina y vajilla.

- Camarines con duchas y bafios independientedipariares y mujeres.

Adicionales al departamento: 24 cocheras en el uslifys excelentes circulaciones y espacios de

maniobras.

Complemento promacional: A los que compren en gr#ay un departamento se les obsequiara las
cortinas del mismo (pudiendo el cliente elegir e#dticolores y disefios de cortina a su gusto).

Nombre del desarrollador del proyecto: “La TranquerA.”

Ubicacion del producto: Esquina de Remedios de l&daay Eusebio Blanco, en el residencial Barrio

“Alto Dorrego”.

2) -Precio

El segundo elemento de la estrategia comercialetgnécio.

Aqui entrara en juego también el concepto de pracipliado, ya que se debera tener en cuenta ademas
del precio, los descuentos por pago contado, sfiilacion, a qué tasa de interés, en qué monedp§ a
plazos (hipotecaria, valores, cheques) o de ergmlakternas (acuerdos con bancos), si se recibira
permutas de vehiculos u otras propiedades, gbor gupuesto los precios de nuestros competidores.

Los productos inmobiliarios no son tan fungiblemoccualquier producto de consumo habitual (ej. ropa
comida, etc.), se debera tener en cuenta que lsid@eae adquirir un inmueble sera sumamente
importante para el cliente y que quiza la tome armauy pocas veces en su vida y que requerira un
esfuerzo desde el punto de vista econémico muyidenable, por lo que sera fundamental hacer un buen
andlisis de las facilidades y medios de pago qudtad nuestros competidores para no quedar con una

desventaja competitiva o fuera de mercado.
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El precio que se definira para el producto debertem cuenta ademas de la ubicacién, terminaciones,
amenities, costos y demas caracteristicas pamésutiel proyecto “Edificio Alto Dorrego”; el preciue

cobre la competencia, el precio de productos sitsity lo que el cliente estara dispuesto a pagar.

Finalmente en funcién de todas estas variablesiamt®nte mencionadas se debera lograr una 6ptima

relacion precio — calidad.

Por dltimo, es importante sefialar que el preci@ seweces, un factor emocional como por ejemplo
cuando se asocia la calidad de él producto coftarca@sto. Cuantas veces se elige un productovicger
pensando que “lo barato sale caro”; la incapacjaad discriminar entre diferentes calidades ofegad
hace, frecuentemente, asociar al precio con lalaliLa falta de informacion o la incapacidad para

analizarla hace que la decision pierda objetividad.

2 a) — Comparativo de precios

Los precios de departamentos nuevos a estrenaegielento de “Edificio Alto Dorrego” dentro del Gran
Mendoza, oscilan entre $5.500 y $10.000 el metagliado dependiendo la ubicacién especifica y el niv

de terminaciones y amenities del edificio.

En “Edificio Alto Dorrego” el precio del metro cuadio cubierto terminado es de $5.750, en el caso de
edificio “El Bosque” en calle Irigoyen entre Espafif de Julio el precio por metro cuadrado terminad
estrenar es de $10.000.

Los precios de los inmuebles en el Gran Mendozaeh macional, sacando Capital Federal, se encaentr
entre los mas altos del interior junto con Cérdétesario y Comodoro Rivadavia.

3) -Promocién

El tercer elemento de la estrategia comerciallsgpéomocion.

Muchas veces la decision de optar por adquirirepadamento determinado estara dada por la suggrenc

de la publicidad.
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El posicionamiento de un proyecto o marca en laexabdel consumidor se logra transfiriendo
informacién a estos potenciales clientes ya seavéad de la publicidad o de experiencias vividasfios

0 por sus circulos de relaciones. Por ejemplo haghas personas que pueden asegurar que los
departamentos que vende el Grupo “Presidente” soelantes sin siquiera haber puesto los pies alguna

vez en ellos.

La principal accién a seguir de la promocién sargresentacion del proyecto “Edificio Alto Dorregeri
algun prestigioso hotel donde se invite en formes@wlizada a un segmento meta del mercado para
intentar cerrar la pre-venta de departamentos.v&hte sera acompanado por supuesto de un servicio

gastronomico de primer nivel.

En este acto se informara y adoctrinara al poaértiente de los beneficios tanto del productosen
como de la inversién y se debera lograr un feed bande se aclaren preguntas e inquietudes y se

intente cerrar la venta.

El mismo sera presentado con el soporte tecnold@gomaquetas virtuales con tecnologia 3D (programa
Archicad), lo cual permitira recorrer los departatos por dentro observando niveles de terminacjones

espacios, vistas, distribucion, mas el acompafidmamrenders (Fotos de diferentes cortes delcamjifi

Quince dias antes del evento se tomara la basetde de potenciales clientes y se les enviara una

invitacion especial, y 48 hs antes se relevar8ikiemcia via telefénica o por mail.

Como plan de accién promocional complementariggduge la presentacion del proyecto “Edificio Alto
Dorrego”, se comenzara con la Pre-venta directeanido como soporte promocional diarios, mailing,

gigantografias en obra, publicidad en vehiculditiria y pagina web.

4) -Plaza

El cuarto elemento de la estrategia comercial ladPéaza.

Con respecto a la Plaza o Distribucion, es dediorima en la que se vinculara a los clientes, fomles

de distribucion, la venta directa, etc. En proye@&dificio Alto Dorrego” se personalizard la ventar

ejemplo se ir4 a las empresas 0 negocios de imesrsempre ocupados, se los esperara, se lesardostr
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el proyecto, se analizara cémo podrian llegar aigdgn departamento y por Ultimo se intentardarela
venta.
Ademas como se realizara venta directa, se lesamboa los inversores la comision de la inmobaiari

como un incentivo extra para cerrar la pre-ventardga.

Distribucion del Mercado de la Construccion

Hoy en dia, la oferta de unidades de departamestédsdada por unos pocos grandes grupos econoémicos,
los cudles copan al menos entre un 20% y 25% detate, y el otro 75% lo cubren medianos,
asociaciones de pequefios (entre los que entrayqio “Edificio Alto Dorrego”) o pequefios en ekoa

de obras de menor magnitud. Vale aclarar que témmsunidades de departamentos construidas y
terminadas en forma, terminan siendo vendidas eartd o mediano plazo, a lo sumo los promotores de
estos proyectos les terminan ajustando el pretaofinanciacion, pero es muy raro que queden umislad
en stock sin vendér

Ventas

Con respecto a la venta se puede aclarar quedondep grupos anteriormente mencionados cuentan con
sus propias inmobiliarias para llegar al consumfiolal y en el caso de los medianos y/o pequefiosrha

venta directa y/o se asocian con alguna inmolaliari

Segmentacion del mercado, mercado meta y clasifiaci de la demanda

Un elemento pertinente para realizar cualquier gty se denomina “Segmentaciéon de Mercados” y
corresponde a la forma de agrupacién de los usuariconsumidores, edad, sexo, nivel de ingreso,

educacién o lugar de residencia, entre otros.

El mercado meta al que esta orientado edificio Blmrego es indistinto segun el sexo; segun la edad
mayores de 18 afios, desde estudiantes universitaijiobilados; nivel de ingresos medios altos gsalt

con capacidad de ahorro o que tengan ingresos thatmes y cumplan con los requisitos para acceder a

"Camara Inmobiliaria de Mendoza, Presidente: Ingertiéario Jorba, Corredor Publico Inmobiliario.
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créditos bancarios. Con respecto a la educaciorommepnte con formacion terciaria y al lugar de

residencia mayormente Gran Mendoza.

Con respecto a esta segmentacion también podernes tiederencia a lo explicado anteriormente en el
“Estudio del entorno Cultural” del capitulo II, gasta dirigido como otra forma de segmentar el aterc
a gente divorciada o separada, gente que se wir dola, parejas nuevas que deciden convivir gINo
desde el aspecto de la aversion al riesgo del oudsu o inversor, esta dirigido a personas con una

aversion al riesgo alta y que por eso deciden fimar bienes inmuebles.

Existen también diferentes formas de clasificatdenanda con la finalidad de recolectar informacsan:

oportunidad, necesidad, temporalidad, destino mmpeencia.

En relacién con su “oportunidad”, la demanda délaal “Alto Dorrego” es una demanda “satisfecha’ y
que el potencial comprador tiene acceso al prodycto debe trasladarse a otro lugar para adquisirlo

“no saturada’ ya que estara en permanente credimnien

En relacion con su “necesidad”, la demanda delaialifAlto Dorrego” sera “bésica”, ya que cubrirdau
necesidad de tipo primaria, que es la de viviehdaual no implica que todos los que adquieranaasgd
de departamentos de dicho proyecto lo haran pseaairvivir ellos, ya que muchos de los potenciales
compradores lo hardn a modo de inversién para devkrs posteriormente o alquilarlos cuando estén

terminados.

En relacién con su “temporalidad”, la demanda délao “Alto Dorrego” sera “continua”, ya que n@af

un momento especifico o estacién del afio para adgoa vivienda.

De acuerdo con su ‘“destino”, la demanda del edifithito Dorrego” sera “final’, ya que los

departamentos de vivienda terminados no seramadiis en la elaboracion de otros bienes

De acuerdo con la “permanencia”, la demanda pueddesflujo o de stock. La demanda de “flujo”es de
caracter permanente, y la de stock es de cardctier § predecible en el tiempo. La suma de amlas d
por resultado la “demanda total”. Para explicapaoo mejor, una panaderia tiene una demanda de fluj
es siempre permanente de un producto en seriearehi@ para el caso del edificio “Alto Dorrego” se

podria decir que sera de stock ya que al contaafm@nte con 24 departamentos su demanda sera finita
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Cadena de Valor
Proveedores de materiales—)
de construccion y mano de

obra.

Objetivos de Marketing

Emprendec==nobiliaria
Inmobiliario

=smprador
del Inmueble

Conseguir que los compradores adquieran en pre-tedas las unidades.

FODA (Matriz de Fortalezas- Oportunidades-Debilidacges-Amenazas)

FORTALEZAS

OPORTUNIDADES

Menor Rentabilidad Esperada

Competidores muy awdlsi 0 con costos

financieros altos.

Muy buenos contactos con proveedores de

construccion.

Baja

competidores.

calidad de departamentos de

los

Buenos Precios

Malas ubicaciones de algunos codapes.

Mucho conocimiento del mercado inmobiliario.

Créditbancarios accesibles del Banco Nacid

del Fondo de Transformacion. (Hasta $500.

para empresas en general)

no
DOO

Ubicacién Privilegiada.

DEBILIDADES

AMENAZAS

Corta Experiencia en Proyectos similares.

Inflaci6@reciente de materiales de

construccion.

Corta trayectoria de Marca

Inestabilidad Politicafi®mica y Financiera.

Pérdida creciente del poder adquisitivo real de ¢

parte del mercado.

ra

Sindicato de la construccion “UOCRA”

poderoso.

my
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Factores Criticos

« PRECIO

« CALIDAD

« TIEMPO DE ENTREGA

« SERIEDAD DEL EMPRENDEDOR INMOBILIARIO
«  TERMINOS Y CONDICIONES CONTRACTUALES
« EXPERIENCIA DEL EMPRENDEDOR

+ UBICACION

« CARACTERISTICAS DEL INMUEBLE

«  FINANCIACION

Ventajas competitivas

« PRECIO

« CALIDAD

« UBICACION

« SERIEDAD DEL EMPRENDEDOR INMOBILIARIO
«  TERMINOS Y CONDICIONES CONTRACTUALES
« CARACTERISTICAS DEL INMUEBLE

Posicionamiento en la mente del consumidor:

Departamentos con una relacion “precio-calidadigadidn” 6ptima.

Comportamiento del mercado proveedor, consumidor gompetidor
El estudio del mercado en el Proyecto “EdificiocARorrego” debera constituir una fuente de
informacién tanto para estimar la demanda como pamgectar los costos y definir los precios. En el

Proyecto “Edificio Alto Dorrego” se analizara el roado “proveedor”, “competidor” y “consumidor”.
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1) —El mercado proveedor

En el mercado de los proveedores se deberan estiediaspectos fundamentales:

-Precios de los insumos

El precio de los insumos determinara una parteosle&dstos del proyecto e influird en el monto de la
inversiones, tanto de activos fijos (terreno) calecapital.

En dicho sentido, se debera investigar lo que serdma concepto ampliado del precio, el que, ademas
de determinar los valores actuales en que se trdnsansumos en el mercado y sus tendencias eofutu
se debera establecer la existencia de condiciamesédito y las politicas de descuento ofrecidadgso

proveedores.

En el proyecto edificio “Alto Dorrego”, el precicedos materiales para la construccién del edifsgm
fundamental ya que representara un gran porceté¢hjeosto total del proyecto, y con respecto atipre
ampliado serd fundamental las condiciones que stempaa que a los grandes proveedores (Hiper
Ceramico, VictorGullo, Samaco, Guifiazl, Concremix,) les interesa mucho cerrar la venta para un
edificio entero y fidelizar a los desarrolladoresmo clientes fijos para sus futuros proyectos
inmobiliarios, por lo que al tener tanta ofertatddos los materiales constructivos se podran caimseg
beneficios enormes y ademas al ser cantidadesrasdas las economias de escala pueden llegar a ser

mas que interesantes.

Un beneficio muy grande a tener en cuenta seraugaevez asegurado el terreno, listo el proyecto de
arquitectura, sanitario, eléctrico y estructura@mprara y congelara el 90% de los materialesdifiti®

ya que por el aumento permanente del Costo de &erimes (sobre todo hierro, aluminio, hormigén
elaborado y cemento) se hace la compra de estesiates 10 antes posible y el 10% restante corredgpo

a aridos como arena, ripio, piedra bola y la maydd los materiales de ferreteria como clavosmlaie,

asi como también maderas de encofrado, palos, shamlia sombra y ladrillos de segunda para los
cierres temporales de obra u obradores, etc. qdels® ir comprando si o si durante la ejecuciotade

obra en funcién de las necesidades.

En funcion a esto, si bien el costo financiero ponovilizacion del capital es alto se negocia cbn e
proveedor pagar el precio neto sin IVA para congalecios y el IVA pagarlo a medida que voy retitan
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y facturando, es decir finalmente cumplo el objtile mitigar el riesgo de una devaluacion y comgela
costos por inflacion (18% anual apfhy. ademas se gana el pago diferido en aproximadenue afio en
promedio del 21%, lo cual implica un gran ahorror @ beneficio financiero de ese dinero durant®to

un afo.

Otros beneficios adicionales son el almacenamisetjuro de la mercaderia en los depésitos de los
proveedores en forma gratuita hasta la utilizadi®fa misma, y los fletes hasta la obra sin cargo.

Disponibilidad

La disponibilidad de insumos se deduce del estddita existencia de capacidad productiva en toda la
cadena de abastecimiento y determinara en deéirgficosto al cual podra adquirirlo el proyectoh&y
disponibilidad de materias primas, el precio al gegodra comprar sera inferior al que se logsnfe

existiese disponibilidad.

En el rubro de la construcciéon al dia de hoy hapafibilidad, variedad y cantidad de absolutamente
todo, salvo productos de terminaciones importadadgynas excepciones muy especificas como por
ejemplo las losetas y viguetas que en cantidagewlgs puede llegar a existir una espera de 15déa20

pero no es relevante en un proyecto de dos afios.

En algunos casos, el estudio del proveedor delten&a una cadena de investigacion mas larga que la
del proveedor directo, ya que su produccion fupodra depender, a su vez, del comportamiento de sus
propios proveedores. En este aspecto lo que sé pledar a acordar con el proveedor (sobre toddaon

materiales de terminacién) es que si al momentretier la mercaderia ha pasado mucho tiempo y la
mercaderia que se habia comprado inicialmente ni@sé mas porque se discontinud, esta sera

reemplazada a eleccién del comprador por una d&sés caracteristicas.

Otros proveedores con mayor capacidad de almacdirajgamente la separaran en el momento de la
compra y la dejaran guardada por el tiempo quenseasario hasta que esta sea retirada (siempre y
cuando esta no sea perecedera como por ejempbolEss de cemento), por Ultimo sera fundamental el

analisis del proveedor directo, es decir su repanadrayectoria, seriedad, solvencia, etc. ya sgide

8Disponible ehttp://www.tasadeinflacion.com.ar/icc-2011-indice-ebsto-de-la-construccion-20dttubre, 2012]
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estara confiando una alta suma de dinero en mefaagiee quiza se terminara de retirar dentro d&o2 a
0 mas dependiendo el tiempo que pase desde quegse lA compra hasta que se comience la

construccion.

Calidad

Con relacién a la Calidad de los insumos y magsiale construccion esta se asocia con estandares de
requerimientos basados en las especificacionescéscde los insumos, por ejemplo en el hormigén
elaborado H17 se requieren 300 kilogramos de cemgot metro clbico a diferencia del hormigén
elaborado H13, o H15 que llevan 250 y 285. Kilogpa de cemento por m3, en los tres casos con ripio
32 y asentamiento 7 (cantidad de agua), ya quedaal@ mas resistencia al hormigén se podra aumenta
el asentamiento, dénde se debera adicionar entyelb0kilogramos mas de cemento por cada punto de

asentamiento que se quiera aumé(far

Con el ejemplo anterior también se deberd aclararcgda una de estas clases de hormigén elabarado s

utilizara para diferentes partes de los cimientestauctura del edificio de acuerdo a la durezaegda.

Por ultimo en el mercado proveedor se debera cerasidambién otras variables a tener en cuenta a la

hora de seleccionar al proveedor:

No se debera optar por una calidad superior aglaeréda, por ejemplo usar hormigén elaborado del 17
para hacer un veredin, la que aumentara los castasa inferior, usar hormigon elaborado del 1Bapa
llenar una fundacion de un edificio, la que ponédriaiesgo toda la estructura del mismo.

Perecibilidad de la materia prima: por ejemplo badsas de cemento se le deben pre-comprar a un
proveedor grande ya que con el tiempo el cementbodsas secompacta y no sirve, por lo que un

proveedor grande tendrd mucha mas rotacion quehioo.

Infraestructura espacial para almacenaje:cuandeaiza una pre-compra grande, si un proveedor esta

limitado en sus depoésitos a los pocos meses deni@ra requerira que la mercaderia le sea retitada,
cual seria un problema fisico-espacial y econénsice] proyecto estd sufriendo un retraso y la ofora

esta en condiciones aun de consumir esa mercadaridp por sabido que los atrasos son moneda

“CONCREMIX”, Gerente de Ventas Hugo Lieberman
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corriente en cualquier obra; se deberia alquiladeymdsito y ademas soportar los gastos de traesport

seguridad, logistica y riesgos que esto traerieegu.

El tamafio del pedido minimo: Dependiendo la magnitel proyecto que se realice, se debera considerar

en la medida de lo posible adquirir los materiadesisumos de la construccién directamente en el
distribuidor zonal, regional o mayorista, ya quengire y cuando sea un pedido grande, los ahorrias en
costos de intermediacion son importantes. Ejem@loifiazd, distribuidor oficial en Cuyo de la Red
Acindar.

Oportunidad y eficiencia en la entrega: En el gedtda construccion, un buen ejemplo de oportuhaa

el mega mercado de la construccién “EASY”, el @idlien posee unos costos que a veces son hasta un
100% mas caros que cualquier otro proveedor, udat@ingo, feriado o en la misma siesta de un dia de

semana es practicamente el Unico proveedor abierto.

En el sector de la construccion es fundamental fgnoeeedores con un servicio de entrega muy etfieie
por mas que sea un poco MAas caro, ya que por geingd necesitara un camion de hormigén elaborado
para tal dia a tal hora y el camién se demorarac2ds mas, el costo de tener al personal ocios® o d

atraso de la obra sera altisimo.

Venta y post venta: Con respecto a la venta cakistdos proveedores de la construccién tienen un
comportamiento casi perfecto ya que la competesrdi® estos por cerrar ventas es despiadada (méas al
cuando la operacion es Grande o el cliente es omstractora); el problema puede llegar a existitaen
post venta, siempre sera mejor un proveedor masigna mientras mas fiel el cliente sea al proveedor
este serd al cliente en cuanto al servicio deveogh y garantia.

Grado de solvencia econémica deproveedor: Al igua la confianza que se le tenga al proveedor, es

muy importante este punto ya que cuando el promotesarrollador o constructora le compra a un
proveedor un tiempo antes del retiro para congalacios, si este no es lo suficientemente fuerte o
solvente y se presenta en concurso o le pideniédbip sera un gran trastorno retirar la mercadeda
eso salvo que el desarrollador del proyecto vasetiear de inmediato la mercaderia, siempre comvien

comprar a proveedores grandes, conocidos, corctanigy solventes.
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2) —El mercado competidor

En la industria de los desarrollos inmobiliarios tmmpetidores son muchos, éstos los podemosicdasif
en grandes, medianos y pequefios constructoregdodes constructores hoy en Mendoza son entrg otro
grupo Presidente, Vila, Cioffi, etc. Luego los nadis como Laugero, OHA, CONSTRUCCIONES,
MCL, etc. Y finalmente los pequefios, los cuales sampetidores directos de “Edificio Alto Dorrego”,
que si bien no se pueden individualizar especifes# hoy por hoy son la gran mayoria.

Lo que gran parte de ellos, indistintamente deaswafio, tienen en comin es una ambicién voraz de
conseguir margenes de utilidades desproporcionadusra ello acuden a toda clase de recursos para
disminuir costos, consiguiendo asi una baja cal@iderminaciones perceptibles por los clientesry c
precios de venta exageradamente altos.

Estos proyectos competidores, sobre todo los mdsepes, son financiados en su gran mayoria con
capitales de pequefos inversores privados, yaajuengy pocos los que acceden a lineas de finatniaci
de Bancos por sus altas tasas de interés actilmyrearacia y su gran cantidad de exigencias entcwa

garantias.

El estudio del mercado competidor tendra la dobtalilad de permitir al evaluador conocer el
funcionamiento de empresas similares y de ayudarliefinir una estrategia comercial competitiva

respecto a ellas.

3) —El mercado consumidor

La informacién que entregue el mercado consumidod, spor lo general, la mas importante para el

proyecto.

La decision del consumidor para comprar un depamam tendrd componentes tanto racionales como
emocionales, por lo que la prediccién del compaeato de la compra del producto que ofrecera el
proyecto se hard mas compleja de lo esperado.rb@fen que se hace, se ve, se usa o valora aligo var
no solo entre una sociedad y otra, sino tambiére guarsonas. Tal cual se explicé anteriormentelen

“Estudio del entorno Cultural” del capitulo II, leambios en los gustos y preferencias, los habiéos
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consumos y motivaciones o el grado de aceptabiljd&thazo a una campafa promocional variaran para

cada proyecto y lugar, dado el fuerte componerigtuo de la decision.

En general, se puede afirmar que los principalgsifes subjetivos o emocionales se asocian comdam
la marca, el nivel de exclusividad y la confianp@rs aspectos inmedibles por el decisor o consugmido
son las sensaciones o ideas que un producto @isdestransmite al consumidor.

Por otra parte, entre los factores objetivos oorales se destacan la comparacion de precios, $oyma
condiciones de crédito o la antigiiedad y prestigita empresa.

En el caso particular de los desarrollos inmobd&rmas especificamente en la venta de departasent
de vivienda nuevos como seran los proyectados difi¢i® Alto Dorrego”, sera fundamental la imagen
de la empresa y también la trayectoria de la midetido a que la gente no podra juzgar la calidasl ma
gue por las terminaciones, el disefio, los servigida ubicacién; ya que nadie podra saber como se
realizaron los cimientos y fundaciones del edificjoe calidad de hierro y hormigdn se ha usaddesab

cafierias y muchos otros materiales fundamentalesanonstruccion.

El comportamiento de las personas sera dificil elgrir por cuanto reaccionaran de manera diferente

frente a una combinacién de estimulos que se roadif)ermanentemente.
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CAPITULO I

CORE BUSINESS O CORAZON DEL NEGOCIO DEL PROYECTO “ALTO
DORREGO”

Si bien los proyectos de “outsourcing o externalim’ de actividades no principales, son posildes
llevar a cabo en empresas en marcha, esta clgs®ykrtos tiene algunas ventajas que se aprovechara
en el “Edificio Alto Dorrego”, pese a que sea uaygcto nuevo y no una empresa en marcha.

Esto se explica en que el “Edificio Alto Dorregigrte la filosofia de enfocarse en su “corebusiness”
decir el conjunto de actividades que se realizandieho proyecto que lo caracterizan, definen y

diferencian en el mercatf610).

El corebusiness del “Edificio Alto Dorrego” congistn la formulacion, evaluacion, ejecucion y valda

un proyecto inmobiliario.

El resto de las actividades de apoyo a la funciiéntipal, tales como el transporte de materialemarde
obra, gestion de los recursos humanos (reclutamiestleccion, formacién, etc.), servicios
complementarios (viaticos, servicio de limpiezt.)eseran subcontratadas mediante “outsourcing o

tercerizacion” de dichos servici@g0).

Todas las actividades de una empresa son terdeszab excepcién de las que compondran su
corebusiness; es decir, la norma basica es no mlasutsourcing ninguna de las funciones que se
consideranfundamentales en el proyecto. Por Ejemplo: en Edificio “Alto Bego” nunca se hara

outsourcing de la formulacion y evaluacion del peig, pero si se hara con la mano de obra, las

magquinarias y los camiones.

La especializacion en las actividades principales proyecto “Edificio Alto Dorrego”, permitira

eficiencia en los procesos y eficacia en los raedok de su corebusiness.

loDisponible enhttp://ciclog.blogspot.com.ar/2010/09/core-busieasero.htmi[octubre, 2012]

30



Ademas, en Argentina, con la influencia de losisatds y la industria del juicio creada en esttisnals
20 afios, al tercerizar actividades se disminuirdiesigo y la responsabilidad al tener mucha menos

cantidad de empleados en relacion de dependemetai

También es importante aclarar, que al estar elgatoy'Edificio Alto Dorrego” enfocado especificanben
en su actividad principal, le permite acceder armagnitud y alcance del proyecto superior a qulieesa
un proyecto autosuficiente que se tuviera que hzargio de llevar a cabo todas las actividades guian
y secundarias) en forma propia.

Otra de las ventajas que le encuentra proyectditiediAlto Dorrego” al outsourcing, es que o caitesia
como una forma efectiva para mejorar la produciigigt cumplir con los dificiles requerimientos ds lo
plazos asumidos con los pre-compradores de lasdesdde vivienda, ya que mejora la eficiencia ¢loba
del proyecto, mediante el traspaso de la ejecudbddactividades complejas o tediosas y problematicas

expertos o especialistas.

Otra finalidad es poder reducir cuellos de boteltael proceso de la construccion, por ejemplo son
muchos los albafiiles que ponen ladrillos con mepel@ pocos los que colocan placas de durlock
divisorias en forma correcta, prolija y fundamemighte ripida para darle lugar a que entren los
electricistas y sanitaristas y no se produzca asilas de botella, por lo que se debe contratana u
empresa especializada en obra seca que cologpklt¢as de durlock rapido, prolijo y con mejoreste®es

gue si lo hiciera la propia empresa en forma direct

Otro factor a considerar, es que con el dinamisfadabilidad e imprevisién que se vive en Argentiaa
tercerizacion de actividades secundarias le perahifgoyecto tener una estructura mucho mas kyian
logrando asi agilidad y flexibilidad para adaptades continuos cambios del mercado.

Por otro lado, al considerar la intensificacionestea de la competencia en el rubro de la consémicc
aumenta la necesidad de concentrar esfuerzos progib corebusiness del proyecto, ya que esto nos
permitird ser competitivos en un mercado minadofdeentes, para lo cual se cederan las actividqules
puedan ser desarrolladas externamente, con mamneidg y mayor profesionalismo.

Mas ventajas de la externalizacién de los serviao@gsorios son:

» Compartir el riesgo de las inversiones con provezgdexternos.
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Liberar recursos que pueden ser utilizados en dardglo de otros emprendimientos
inmobiliarios.

Mejor eficiencia global al encargar a expertosaletévidades secundarias del proyecto.

En muchas ocasiones, disminucién de costos pa@rieac actividades a especialistas con grandes
economias de escala.

Acceder a tecnologias de punta sin inmovilizarteapropio.

Suplir las insuficiencias de capacidad de servisesundarios para apoyar las estrategias de

crecimiento del corebusiness.

Resguardarse del riesgo de obsolescencia de lessact

32



CAPITULO llI

COSTOS, INVERSIONES, BENEFICIOS Y ANALISIS ECONOMIC O DEL
PROYECTO “ALTO DORREGO

Inversiones del Proyecto

“Edificio Alto Dorrego” necesitara un capital impante para financiar la construccion del mismopper
como se explicara en el capitulo IX: “flujo de cdi Proyecto Alto Dorrego”, si se pudiera log@aple
venta de todos los departamentos en el momentositen la ganancia neta y la rentabilidad serian
sustancialmente menor; la rentabilidad del dedadot inmobiliario seria muy alta en términos de
rentabilidad sobre la inversién propia ya que tetoapital lo habrian puesto los pre compradorelaisie

unidades.

Claramente se puede tender a esto pero basandase escenario demasiado optimista ya que seria
dificil vender absolutamente todo antes de arraglcaroyecto, por ejemplo grupos constructoresrde g
trayectoria como Presidente, Cioffi, etc., en époda expansion econémica con tan solo obtener el
terreno y poner el proyecto del edificio en unaagtggrafia en el frente del terreno ya venden neés d
70% (o quizd el 100%) del edificio sin ni siquidraber hecho la excavacion, y todo esto con otro
aliciente mas para estos promotores inmobiliadas, quiza ni siquiera han pagado el mismo terreno y
gue son nombres con tanta trayectoria y tan prestig que al mismo duefio del terreno le pagaran con
metros cuadrados a construir de ese mismo proyecto.

Es decir, el capital para financiar el proyectargiee debe existir pero la gran diferencia es quién

quiénes y en qué porcentajes lo aportan.

Para culminar con este tema cuando un promotorbilizudo desarrolla un proyecto y logra pre-venderl

lo mas cercano a su totalidad antes de empezsanremlo estara tendiendo a una mayor rentabibdan

gue también estara disminuyendo radicalmente sjjielel proyecto, ya que sobre todo en un pais como
Argentina con variables econémicas, cambiariaseigu#mentales, inflacionarios, etc. tan vulneratags,
hecho de ya tener el edificio en su mayoria prehden cuando recién se estd empezando con la

excavacion; es sumamente positivo.
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Con la explicacion anteriormente dada no hace &dtarar que la politica econémica y financiera que
tendra el proyecto “Edificio Alto Dorrego” sera e intentar pre-vender la mayor cantidad de
departamentos lo antes posible; no obstante codaoempresa seria y responsable debe hacer, sédeber
contar con un “plan B”, es decir un capital saldagi de soporte ya que no se puede apostar un fiwoyec
entero y el nombre y la trayectoria de una empetssupuesto de conseguir “re-vender casi todo el
proyecto” antes de empezar con los cimientos.

Lo mas importante sera ser objetivos y sobre tadpadses como Argentina tener un perfil mas bien
pesimista y estar preparados; ya que al fin y lab dapeor que le podria pasar a cualquier desarrollador
de proyectos seria quedarse a la mitad del mistenes que frenarlo por un tiempo de forma imprayist

ya que esto seria desde todos los puntos de vigtaaytodos los stakeholders (grupos o personas que
tienen algun tipo de interés directa o indirectamem que se cumpla en tiempo y forma el proyaato)

verdaderdracaso.

Determinacion del monto del capital a invertir

Para calcular el monto del capital propio a inveptira lograr la viabilidad financiera del proyecto
“Edificio Alto Dorrego”, el método que se usaradet del déficit acumulado maximo, ya que es el mas
exacto para calcular el maximo déficit que se ptedentre la ocurrencia de los egresos y los ingréso
diferencia de otros métodos, considera la posdilideal de que durante el periodo de desfase se
produzcan atrasos de obra y/o en la pre-ventagddpartamentos que permitan financiar parte de los
egresos proyectados. Para ello, elabora un prestapde caja donde detalla, la estimacién de loggug

y egresos de caja mensuales.

A diferencia de otros métodos, que se elaboran geniados generalmente anuales, aqui deben ireluirs
egresos que suceden durante el aflo, como, poplejeins pagos provisionales mensuales de los
impuestos o el impuesto al valor agregado que emmie se incluyen en la proyeccion de los flujos de

caja.
En el Proyecto “Edificio Alto Dorrego” sera el mdtque mejor representara las necesidades de eaja m

a mes considerando los ingresos y egresos opeyasiocomo las cargas fiscales exactamente en los
meses que se generen los egresos, es decir saiioelo mas eficiente para determinar la inversion e
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capital necesaria realmente y de esta manera queieda disponer del resto del dinero para otros

proyectos y no tener que tenerlo parado por laasiud

El saldo acumulado resultard de la suma de logsahgnsuales anteriores. Segun el cash flow fodaula
para dicho proyecto, la inversion en capital maximegesaria corresponderd a los $ 2.870.687,6 del
onceavo mes, por ser el mayor déficit acumuladofrantar. Con este monto se garantizara la

disponibilidad de recursos que financien los egrelgooperacidn no cubiertos por los ingresos.

Célculo de beneficios del proyecto

La rentabilidad que se estime para el proyecto i@ de la magnitud de los beneficios netos que la
empresa obtenga a cambio de la inversion realieadau implementacion, sean estos obtenidos tanto
mediante ingresos o la creacién de valor a loyy@xtde la empresa ya que si bien no son ingresos,
incrementan la riqueza del inversionista del prtyec

En el proyecto “Edificio Alto Dorrego” lo Unico guee tiene en cuenta con respecto a los ingresos por
venta son los referidos a los productos, es ddes anidades de departamentos, ya que con respéuto
ingresos por venta de activos en dicho proyecteenmoseen maquinarias, camiones, etc. propiogjgmo

se alquila o terceriza.

En el proyecto no se generan residuos reutilizalglgs tengan algun tipo de valor ni tampoco

subproductos.

Tampoco el proyecto “Edificio Alto Dorrego” poseevalor de desecho alguno a la finalizacion del
mismo ya que lo que tendra en dicho momento sedadepartamentos a estrenar para entregarlos

directamente a sus compradores.
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BENEFICIOS DEL
PROYECTO “ALTO
DORREGO”

CONSTITUYEN NO CONSTITUYEN
MOVIMIENTO DE MOVIMIENTO DE
CAJA CAJA

VENTA DE LOS RECUPERO DEL
DEPARTAMENTOS CAPITAL INVERTIDO

La mayoria de las inversiones que realiza la erapsegustifica por el incremento futuro de los liers
monetarios. Para escapar de la ley de la oferdadginanda, la empresa intentara ganar las pref@senc
del consumidor por medio de una estrategia basada diferenciacién del producto ofertado, para qu
sea percibido como deseable y, por lo tanto, gedéspuesto a pagar por ello.

NassirSapagChain, en su obra “Proyectos de inver§iérmulacion y evaluacién”, afio 2007, cita a
Martin de Holan, quién dice que la diferenciaciéiagra, mediante tres vias:

a. Ofertar un producto que le parezca al consomtéoh distinto de las otras
opciones que no sea posible realizar comparatjbma.

b. Ofertar un producto que, aunque sea percibigeocsimilar, haga al consumidor estimar que

posee caracteristicas adicionales a las de la megidn.
36



C. Ofertar un producto percibido como similamgoa un precio inferior.

En todos estos casos los clientes podran pagamaadiferencia que valorizan.

Para alcanzar una ventaja competitiva, la emprete adbtener primero, y mantener después, las
preferencias del cliente, lo que logra mediantaushento de la apreciaciéon del valor del producta o

disminucién de la apreciaciéon del costo respectpmeio por parte del consumidor.

En el proyecto “Edificio Alto Dorrego”, se lografdiferenciacion”, mediante la segunda y la tercer
estrategia de “Holan”, es decir haciendo que ebaoridor estime que el proyecto posee caractedstica
adicionales a los demas, en funcién a un muy bissiid, un edificio con buenas amenities, ubicagion
calidad de los materiales; y por otro lado se k& da oportunidad a los clientes de invertir ggcio
mucho inferior en pre-venta logrando asi una buentabilidad de sus ahorros en un negocio de bajo
riesgo como es el inmobiliario.

Los principales clientes son los inversores, debest en cada uno de los proyectos inmobiliarias, |

posibilidad de hacer un buen negocio y asi aumsantpatrimonio.

Lograr esto es uno de los objetivos que “EdificlmAorrego” buscara para proporcionar al proyecta
ventaja competitiva sustentable, la cual se deperdeguir como objetivo comercial, basada en la

interpretacion adecuada de las diferencias ap@ipolr los consumidores.

Tasa de costo de capital

La importancia que esta tasa tiene en el célcula dmtabilidad del Proyecto “Edificio Alto Dorret se
manifiesta en que un pequefio error en su formulagidso haga que la evaluacién del mismo arroje un

resultado rentable econémicamente cuando el proyecto sea o viceversa.

El costo del capital representa la tasa de retexigida a la inversion realizada en un proyectoa pa
compensar el costo de oportunidad de los recurspsog, la variabilidad del riesgo y el costo finimo

de los recursos obtenidos en préstamos. En el gimyg&dificio Alto Dorrego”, no tendremos costos
financieros de préstamos ya que se financia camrses propios, por lo que en dicho proyecto la tiesa
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costo de capital lo Unico que representara serastéb de oportunidad de los recursos propios dekiga

7

él.

» Costo de oportunidad de los recursos propios

La empresa, al optar por invertir en el proyectdifigio Alto Dorrego”, desvia recursos que dejan de
redituarle la rentabilidad alternativa en un pléifmen pesos en el banco, por lo que asume uro clest
oportunidad del 15% anual, libre de inflacion (esidya contemplada la inflacién), esto hace usa the

costo de oportunidad mensual compuesta libre ticith del 1.17%.

Analisis de la viabilidad econémica

1) —Criterios de evaluacion

La evaluacién del proyecto “Edificio Alto Dorregobmpara, mediante distintos instrumentos, si ¢b flu
de caja proyectado les permitira a los inversiasistbtener la rentabilidad deseada, ademas deerecup
la inversion. Los métodos que se han utilizado “sator actual neto, VAN”, “tasa interna de retorno,

TIR", y la “tasa interna de retorno modificada, TR

2) —Valor Actual Neto (VAN)

. Es el método mas conocido, mejor y el mas generdénaeeptado para evaluar un proyecto.

. Mide la ganancia deseada después de recuperalatoteersion, calcula el valor actual de todos
los flujos futuros de caja, proyectados a partir gténer periodo de operacion, y le resta la
inversion total expresada en el momento cero, m@sttuanto se gana con el proyecto, después

de recuperar la inversién, por sobre la tasa qexigga de retorno al proyecto. Es decir, “cuanto

mas ricos seriamos hoy, si tomaramos la decisidrader el proyecto futuro”.
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3) —Tasa Interna de Retorno (TIR)

» Es un segundo criterio de evaluacién que cadaiere thenor aceptacion por presentar muchas
limitaciones.

» Devuelve la tasa interna de retorno de una inversaba una serie de valores en efectivo.

» Esla maxima tasa exigible a un proyecto y hace VNI 0.

* Mide la tasa de rentabilidad del proyecto.

4) -Tasa Interna de Retorno Modificada (TIR Modificla)

» Sibien es un criterio de evaluacién que esta pbajd del VAN, es mejor que la TIR ya que tiene
en cuenta la tasa de reinversién de los flujossguean generando en cada periodo, no como la
TIR clasica que supone que se reinvierte a la mtas@ lo cual es bastante poco probable.

» Devuelve la tasa interna de retorno para una deritujos de efectivo periddicos, considerando
costo de la inversion e interés al volver a invettiefectivo
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CAPITULO IV

FLUJO DE CAJA Y EVALUACION DE LA INVERSION ANTE IN CERTIDUMBRE
DEL PROYECTO “ALTO DORREGO".

Existen varias formas de construir el flujo de adgaun proyecto, dependiendo de la informacionsgue
desee obtener, en proyecto “Edificio Alto Dorrege’medira la rentabilidad del proyecto y la re i
de los recursos propios invertidos.

Un factor de mucha relevancia, es la determinag@imorizonte de evaluacién, que en una situaciéal i
deberia ser igual a la vida util real del proyeatzivo o del sistema que origina el estudio; esggo que

en él Proyecto “Edificio Alto Dorrego” es la vidéleal del proyecto (24 meses).

De esta forma, la estructura de costos y beneffatosos de la proyeccion estard directamente adaci
con la ocurrencia esperada de los ingresos y egdesoaja en el total del periodo de 24 mesesiepe t

previsto “Edificio Alto Dorrego” cémdorizonte de evaluacion.

Estructura general del flujo de caja del proyecto

El flujo de caja se estructura en varias columnaes rgpresentan 10s momentos en que se generan los
costos y beneficios del proyecto. Cada momentejeeflos cosas:

1. Los movimientos de caja ocurridos durante el pexigéneralmente de un afo, pero para
obtener un resultado de la evaluacion mas cerer®royecto “Edificio Alto Dorrego”,
en vez de anotar la suma de los flujos durante o, &stos se capitalizaran
mensualmente, tomando de referencia el costo géhtatilizado dentro de un afio. Se
usa fundamentalmente en la construccion y en Amgerdebido a la existencia de
variaciones estacionales significativas durantgfiel, como por ejemplo por causa de la
inflacion, riesgo cambiario, etc.

2. Los desembolsos que se deben realizar para qasdosos del periodo siguiente puedan

ocurrir.
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Es importante agregar en el cash flow, ademas deofi#fmnas (en funcién del plazo del proyecto
“Edificio Alto Dorrego”), una para reflejar los daabolsos previos a la iniciacion del proyecto, estae

ir antes que las demas y se conoce como “momentd eancluye lo que se denomina “calendario de
inversiones”, en el caso del proyecto “Edificiod\Dorrego” es solamente la inversion en el terreno.

Los ingresos y egresos afectos a impuestos incltgeéos aquellos movimientos de caja que, por su
naturaleza, puedan alterar el estado de pérdidasancias o —estado de resultados- de la empresa v,
lo tanto, la cuantia de los impuestos sobre ldisladies que se podran generar por la implementat@6n
proyecto. En el caso del proyecto “Edificio Alto iego”, como el Unico activo fijo con el que semtiae

es el terreno y este no se deprecia y no hay sigaigtivos intangibles que amortizar, el proyeao n
genera gastos no erogables, por consiguiente & gimyecto no se podra deducir ningdn gasto no

desembolsable de las utilidades brutas sobre Esetributar el impuesto a las ganancias.

Informacion, analisis y aclaraciones sobre el flujale caja del proyecto

PLAZO DE DURACION DE LA OBRA: 24 MESES

ALCANCE DEL PROYECTO: 24 departamentos.

SUPERFICIE TERRENO: 750 m2. (Esquina 30 mts. x 2& #prox.)
M2 A CONSTRUIR:

15 m 2 por cochera por 24 cocheras =3@0m

o0 ®»

* 60% adicional de circulacién en cocheras = 216 fwakulando 6 mtsde distancia de maniobra

entre dos cocheras contrapuestas.)

Sub. Total m2 Subsuelo 576 m 2
» Salétn de Usos Mdltiples (SUM) P. Baja =60m2
Sub. Total m2 Planta Baja 60 m 2
50 m 2 por 24 departamentos =1.200m 2
» 20% adicional de espacios comunes y circulacior@)=m 2
Total m 2 Departamentos 1.440m 2
TOTAL m 2 PROYECTO 2.076 m 2
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E. TIPO DE CAMBIO: U$D 1= $4.88
F. COSTOS:
* Cx. por m2 construido (promedio ponderado entreiectdo de cocheras, cubierto de
departamentos, semi cubierto, circulaciones, SUMtgy Jardin): $3.000 terminado con
IVA incluido.
» Cx. total de construccion: $3.000 x 2.076 m2 candts= $ 6.228.000.

« Compaifiia Financiera”.

0 http://www.dolarsi.com/[octubre, 2.012]

e Cx. de adquisicién del terreno: $ 765.000

» Cx. total (terreno + construccion): $6.228.000 %000 = $ 6.993.000

G. MOMENTOS DE LA COMPRA:
= Para no correr con el riesgo inflacionario, enrelypcto “Edificio Alto Dorrego”
se utilizara el siguiente supuesto: el 90% de laterrales e insumos requeridos

para el edificio seran comprados en el momento uno.

= Con respecto a los honorarios profesionales y lzonda obra a la Constructora si
bien en la préactica se abonan por certificacionesances de obras, se hard el
supuesto que avanzardn proporcional y equitativeereelo largo de los 24 meses

gue durara el proyecto.

= Se debe aclarar que en el M “1” se considerardDdf @el total de los costos ya
gue los planos de arquitectura, estructura, sarstarléctricos, higiene y
seguridad hay que abonarlos en un 100% con su apéob por parte del
municipio, lo cual sera una condicion sine qua pama poder comenzar la
ejecucion del proyecto, ademas incluye los costotables y legales de contratos

y demas tramites necesarios antes de empezar tma ob

llSeg(JnTipo de cambio vendedor para Mendoza de sadmsambio “Montemar” [octubre, 2012]

42



H. INGRESOS

» Si bien no se accedera a ninguna linea de crédito StA. inversora tiene la
capacidad de financiar el 100% del proyecto, sevaghara la pre-venta de las
unidades con un descuento menor a la tasa de sndet&a que nos cobraria
cualquier banco para financiar dicho proyecto, Ipogque a medida que la S.A.
pueda pre-vender la mayor parte del proyecto em,pomyor sera el capital
propio que la firma se librara de invertir en gateyecto, quedandole disponible

para otros proyectos.

» Para el proyecto “Edificio Alto Dorrego”, se tomanto supuesto intermedio y
realista de venta el 33% (8 departamentos) en glanto “1” (es decir, en pozo),
otro 33% (8 departamentos) en el momento “12” @drda mitad de la obra), y

el tltimo 33% (8 departamentos) al finalizar elygrcto.
» Pre-venta: el inversor obtendra un descuento 1.2ré6to sobre el precio total,

por cada mes de anticipacion a la entrega de thadnies decir quién lo compre

en el momento uno obtendra un descuento totalied 84*1.25%).

l.  SITUACION BASE DEL PROYECTO “EDIFICIO ALTO DORREGQ”

ESCENARIO REALISTA

VALOR ACTUAL NETO DE LA INVERSION
"VAN" :

$1.909.086.55

TASA INTERNA DE RETORNO DE LA
INVERSION - TIR: 4,82568%

TIR MODIFICADA - TIR m : 2,84635%
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J. SUPUESTO DE VENTA COMPLETA DEL PROYECTO TERMINADONEEL “MOMENTO
24"

VALOR ACTUAL NETO DE LA INVERSION

"VAN" : $3-107-974,16

TASA INTERNA DE RETORNO DE LA
INVERSION - TIR: 3,1833%

TIR MODIFICADA - TIR m : 2,80356%

K. SUPUESTO DE PRE-VENTA COMPLETA DEL PROYECTO EN EMOMENTO 12"

VALOR ACTUAL NETO DE LA INVERSION

"VANII : $1-869-845,23

TASA INTERNA DE RETORNO DE LA
INVERSION - TIR: 4,77837%

TIR MODIFICADA - TIR m : 2,05662%

L. SUPUESTO DE PRE-VENTA COMPLETA DEL PROYECTO EN EMOMENTO 1™

VALOR ACTUAL nl\\l/iT'\f')' DE LA INVERSION $749.440.26
TASA INTERNA DE RETORNO DE LA
INVERSION - TIR: -0,74841%
TIR MODIFICADA - TIRm - 1,98364%

Evaluacioén de la inversion ante incertidumbre del pyecto “Alto Dorrego”

DEFINICION DE RIESGO DE UNA INVERSION:

Segun NassirSapagChain, en su obra “Proyectosveesian, Formulaciéon y Evaluacién”, afio 2.007,
define al riesgo como:

“la variabilidad relativa del retorno esperado”
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La decision de aceptar proyectos con mayor gradiedgo se asocia, por lo general, con exigena@as d
mayor rentabilidad, aunque los inversionistas dedegrar el retorno mas alto posible sobre sus
inversiones, simultdneamente con obtener el maxdmaseguridad en alcanzarlos. Lo importante es
reconocer que

cada individuo manifiesta particulares preferendesiesgo recompensa.

En proyecto “Edificio Alto Dorrego”, se obtendra equilibrio entre una inversién muy segura, ya gsie
inmobiliaria, y una rentabilidad que iguala o pusdperar a la de un plazo fijo, 15% anual. Adentas n
solo es igual o mas rentable que el plazo fijop sjne la capacidad de mantener el valor que tiene u
inmueble ante cualquier variacién econdémica derfgeAtina, no es la misma que la de un plazo fijelen
Bco. Nacidn; por lo que se obtiene una igual o magntabilidad directa y un menor riesgo en cuanto

preservacion del poder adquisitivo del activo.

En “Edificio Alto Dorrego” se utilizaron dos difantes tipos de analisis de sensibilizacién del prtye

para evaluar el riesgo:

1°- Modelo de sensibilizacion denominado “Analisisidimensional”, el cual analiza qué pasa con el

VAN cuando se modifica el valor dma variable relevante; con este modelo se realizdosrestudios:

A - Analiza qué pasa con el VAN cuando se modiéicgalor deuna variable relevante como es

las “tasas de descuento”,que se consideran susceptibles de recambiar duednteriodo de

evaluacion.
SENSIBILIZACION DE TASAS
D (30) = 1,00% VAN $ 2.044.350,78
D (30) = 1,50% VAN $ 1.664.663,52
D (30) = 2,00% VAN $1.326.758,17
D (30) = 2,21% VAN $1.196.106,04
D (30) = 4,82568% VAN $ 0,00
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B - Determina la variacion maxima que puede resé$tivalor deuna variable relevantéprecio

de venta” para que el proyecto siga siendo atractivo pairasetsionista, es decir VAN 0.

PRECIO POR METRO CUADRADO (SIN
IVA) QUE HACE VAN >= 0 $3.774,94

DISMINUCION % MAXIMA QUE PUEDE
RESISTIR EL PRECIO DE VENTA PARA
27,4554%
QUE EL PROYECTO SIGA SIENDO
ATRACTIVO (VAN >= 0)

2°-  Sensibilizacién del Proyecto Base “escenadalista” a dos escenarios, uno optimista y otro

pesimista, donde las variables que se ajustar@stes fueron tasa de Inflacion, costo por m2 yipree

venta por m2.

ESCENARIO REALISTA

VALOR ACTUAL w\/E;l\?' DE LA INVERSION $1.909.086.55
TASA INTERNA DE RETORNO DE LA
INVERSION - TIR: 4,82568%
TIR MODIFICADA - TIR m - 2 84635%

ESCENARIO PESIMISTA

VALOR ACTUAL w\/EA'\r’\?' DE LA INVERSION $1.088.385.59
TASA INTERNA DE RETORNO DE LA
INVERSION - TIR: 2,93625%
TIR MODIFICADA - TIRm - 2 07403%

ESCENARIO OPTIMISTA

VALOR ACTUAL w\/E;l\?' pE LA INVERSION $3.032.786.03
TASA INTERNA DE RETORNO DE LA
INVERSION - TIR: 8,07323%
TIR MODIFICADA - TIRm : 3,85783%
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CONCLUSIONES

En funcién de lo expresado durante el desarrolloladéormulacién y evaluacion del proyecto de
construccién de un edificio en la provincia de Mezalal que se llamé “Edificio Alto Dorrego”, se plae

resumir los siguientes aspectos:

» De acuerdo al cambio cultural con respecto a lafencias en cuanto a tradiciones, gustos,
necesidades generadas por un estilo de vida méera® y cambios actitudinales frente al
consumo, se revela que estadisticamente cada yemdmdivorcios, gente soltera que se va a

Vvivir sola, parejas nuevas que se van a conviwiiog, etc.

» Este cambio cultural genera una notoria disminudéndemanda de casas y departamentos

grandes y una creciente demanda de unidades deatepatos chicos.

» Desde el aspecto econ6mico, al inversionista lalteesnas rentable adquirir mas unidades de

departamentos chicos, que pocas de departamentuiegt

* Que en Argentina la mayoria de la gente con capddi@ ahorro prefiere invertir en inmuebles

por su seguridad ante los vaivenes de la econodiggbierno.

 Desde el punto de vista econémico de los proyeito®biliarios es mucho mas rentable
econémicamente y viable financieramente ofertar degmrtamentos chicos que menos cantidad

de unidades grandes.
» Estas pequefias unidades de inmuebles vendriar siaacsuerte de commaodity.
» La oferta de viviendas sigue siendo escasa endmmtiexceso de la demanda.

 El rol fundamental de las lineas de créditos higaries, créditos “Procrear”, “Banco

Hipotecario” y “Banco Nacién” los cuales favoredardemanda de departamentos.

» El estudio del proyecto se llevo a lo mas profuddda etapa de Pre Inversion, es decir a nivel de

Factibilidad (informacion demostrativa de tipo painia).

e Caracteristicas de los departamentos y del ediBaicsu conjunto de calidad media-superior,
grandes jardines, mucha claridad, excelente digefmenities del proyecto de primer nivel;
ademas de 24 cocheras con generosas circulaciamesupicacion del Proyecto privilegiada.
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Los precios de departamentos nuevos a estrenaraenM&ndoza oscilan entre $5.500 y $10.000
el metro cuadrado, en “Edificio Alto Dorrego” elegio sera de $5.750 terminado, logrando asi

una relaciérprecio-calidad y ubicacionmuy éptima.

Estrategias de promocion y plaza acordes al proyect

Seriedad del emprendedor inmobiliario.

Eficaz politica de adquisicién de materiales pamlzatir la inflacion.

Eficaz politica de guarda, transporte, seguridagistica y riesgos del acopio de materiales en

depdsitos de proveedores.

Importantes ahorros en costos de intermediaciomoatprar directamente a productores y

distribuidores.

Estrategia decorebusiness de actividades delitidiAlto Dorrego” basada en la formulacion,
evaluacién, ejecucion y venta del proyecto; peisigdo con esto eficiencia en los procesos y
eficacia en los resultados, mejor eficiencia global proyecto, compartir el riesgo de las
inversiones, mejorar la calidad del proyecto alaegar a expertos las actividades secundarias y

acceder a tecnologias de punta.

Ofertar un producto que haga al consumidor estquarposee caracteristicas adicionales a las de
la mejor opcién u ofertar un producto que lo pexailomo similar, pero a un precio inferior ya
que se les daréa la oportunidad a los clientes @&rtina un precio mucho menor en pre-venta,
logrando asi una buena rentabilidad de sus ahemosn negocio de bajo riesgo como es el

inmobiliario.

Buen desempefio de la estrategia fiscal del proyactmnseguir tasa reducida de 1IBB como

constructor y un buen manejo del IVA en cuantofadauracion escalonada de los materiales.

“De acuerdo a los factores favorables anteriormerpeesados, un VAN positivo de $1.909.086,55 a una

tasa de descuento de 1,17% mensual, cuyo andisisribilizacion arrojé un colchén de disminuaén

precio del 27,45% antes de que el proyecto degedatractivo y un analisis de escenario Pesirdistae

se influyé negativamente sobre variables como daseflacion, costos de materiales, costo de mano d

obra y precios de venta de las unidades y dio uN ¥8sitivo muy aceptable, una TIR positiva de 482
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mensual y una TIRm positiva de 2,84% mensual, adatader un proyecfinancieramente viable se

concluye que el proyecto inmobiliario “Edificio AlDorrego” debe ponerse practica”.
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ANEXO FISCAL 2

Los departamentos se facturaran en el momento wimnta, sin importar la etapa de construccion en qu
se encuentre el proyecto, por lo tanto IVA e [IRBdevengaran en el mes de la venta.

IVA

A) IVA COMPRA O CREDITO:

En la Mano de Obra, el mismo es el 10,5%. En laprarde Materiales es el 21%

La totalidad del IVA correspondiente a los matesalen funcion a lo explicado en “Precio de los
Insumos” del “Mercado Proveedor”, se pagara 50%lenomento “1” (donde se facturara la mitad de los

materiales) y 50% en el momento “12” (donde seufach la otra mitad de los materiales).

B) IVA VENTA O DEBITO

En la venta de Unidades de Vivienda es del 10,5¢a dque la venta de cualquier otro producto

inmobiliario como oficina, locales, etc. Lleva dl9a).

C) POSICION NETA DEL IVA

Esta como se puede ver en el analisis econémiotagdiero, es el resultado entre el IVA crédito o®en

el IVA débito del mes en curso, menos el saldawkd anterior.

D) TRATAMIENTO DEL IVA

12Estudio Contable “Masera y Asociados”, Contadorlie@bAlejandro Masera.
En el analisis econémico y financiero se puedeguerla posicién mensual neta del IVA durante ldetegres
primeros periodos fue de saldo cero ya que setabasIVA crédito acumulado a favor porque se Ha&o

mayor parte de las inversiones al principio.
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Al ser el IVA una salida contable y no de resultado deberia ir en el flujo de caja, ahora bierasi
posicién neta del IVA da a favor del proyecto, réluye financieramente ya que el mismo acumularia

saldo a favor del contribuyente que no generatéaenes.

Como en el “Proyecto Edificio Alto Dorrego” la pogin neta del IVA es “pagadora”, o sea que da a
favor de la AFIP, el impuesto no influye en el o, y es lo mismo ponerlo o no, en este proys@o
se incluye el IVA en el flujo de caja, pero sicérata en otro apartado.

IMPUESTO A LOS INGRESOS BRUTOS

El Constructor puede pedir la tasa reducida deestgr brutos del 1,5% sobre el monto de facturacion.

Para el calculo del impuesto a los ingresos brem$e debe descontar al valor final de los depent#os,

el 10,5% de IVA y el valor del terreno.

IMPUESTO A LAS GANANCIAS

El Impuesto a las Ganancias en una sociedad anécimm® es el caso del promotor del Proyecto
“Edificio Alto Dorrego”, se debera pagar en 10 aiptbs durante el ejercicio fiscal (del 1° de erar81

de diciembre) y el dia 20 del 5° mes posterioliezke del balance de la S.A. (20 de mayo parasd de
este proyecto ya que los balances cierran los lictlmbre de cada afo), se debera abonar el 33%6 de
diferencia entre de la ganancia neta imponibleayadumulacion de los 10 anticipos de impuesto a las
ganancias abonados.

Para no entrar en detalles fiscales minuciosogj(¢aal ser una S.A. con trayectoria contable amteri
seria muy complejo), haremos una pequefia simgliioafiscal para imputar el egreso financiero en el
flujo de caja, directamente como que cada 20 dempagamos el 35% de la ganancia neta imponible del
ejercicio fiscal anterior que corre del 1° de eradr8l de diciembre (sin considerar los anticippsjo en

el dltimo periodo, para no alargar el proyecto disalizacion solo por el pago de dicho impuesto,
colocaremos el pago en la dltima columna del fldgscontado a esa fecha (desde mayo a septiembre).
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( JECLARACION JURADA — Res. 21 39-CD -

“El autor de este trabajo declara que fue elaborado sin utilizar ningiin otro material
que no haya dado a conocer en las referencias, que nunca fue presentado para su
evaluacién en carreras universitarias y que no transgredi o afecta derecho de
terceros”. S
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