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RESUMEN

Este proyecto se basa en la busqueda de crecimiento de una empresa
desarrollista de barrios privados de categoria en la Ciudad de Cérdoba. Con el fin de
sobrepasar una etapa de estancamiento del sector donde se desarrolla la empresa se
buscara ampliar el mercado actual, incorporando nuevos productos.

La nueva demanda que captara la empresa esta compuesta por familias de clase
media en busqueda de su casa propia, donde la oferta para este sector es escaza.

Si bien la empresa tiene experiencia en el mercado de la construccién, pero no
particularmente en el sector de la clase media, por lo tanto, deberd adaptarse a las
nuevas necesidades y particularidades de este ultimo.

Este trabajo consta de dos etapas:

v’ La primera etapa esta desarrollada en base a dos capitulos, los cuales introducen
al lector, en lineas generales, en la situacion del pais, la del mercado y de la
empresa. El primero describe el contexto actual y en el segundo a la empresa en
particular.

v En la segunda etapa, se realiza el diagndstico y en funcion de las necesidades del
sector, por el lado de la demanda y de la oferta, y de las capacidades de la
empresa se llega a una propuesta concreta y el andlisis del mismo para la
concrecion de los objetivos de la empresa.

La segunda etapa comienza en el capitulo tres que inicia con el diagndstico, el

desarrollo estratégico y andlisis de la demanda y de la oferta. En el capitulo cuatro

se describe y desarrolla el proyecto, el cual implica entre otras cosas la busqueda
de diversas opciones posibles, el disefio de planos, aprobacion por parte de la
autoridad competente, definicion del lanzamiento, etc. Finalmente, se realiza la
evaluacion econdmica necesaria para determinar si toda esta propuesta de
ampliacion de mercado es conveniente 0 no desde el punto de vista rentable.
Para ello se utilizaran dos indicadores: Valor Actual Neto (V.A.N) y Tasa Interna
de Retorno (T.L.R).

A lo largo del desarrollo del trabajo se ha consultado, tanto bibliografia, como a
empresas constructoras, profesionales, docentes y otros con el objetivo de utilizar las
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herramientas necesarias para la conduccién de este tipo de analisis, evaluacién y
propuesta en empresas que buscan incorporar nuevos nichos del mercado y crecer con
una rentabilidad que asegure la continuidad de la misma y por ende una fuente de

trabajo.
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PALABRAS CLAVE

» Calidad: Propiedad o conjunto de propiedades inherentes a algo que permiten

juzgar su valor.

» C.E.D.U.C.: Camara de Emprendedores de Desarrollistas Urbanos de Cordoba.

» Ciclo de vida: Evolucién de un producto o servicio.

» Costo: Es el sacrificio econdmico que genera la fabricacién de un producto o

prestacion de un servicio

» Costos fijos: Los que no se ven afectados por variaciones en el volumen de

produccion y permanecen sensiblemente fijos durante un periodo de tiempo.

» Demanda: Cuantia global de las compras de bienes y servicios realizados o

previstos por una colectividad.

» Financiamiento: Es el conjunto de recursos monetarios financieros para llevar a
cabo una actividad econdmica, con la caracteristica de que generalmente se trata de

sumas tomadas a préstamo que complementan los recursos propios.

» F.O.D.A: Fortalezas, Oportunidades, Debilidades y Amenazas.

»  F.O.S.: Factor Ocupacional del Suelo. Significa la superficie que puede estar
ocupada sobre determinado lote.

» F.O.T.: Factor de Ocupacion del Suelo al porcentaje de la superficie total del terreno

gue se puede ocupar con edificacion, por sobre la cota del predio.

> Inversion financiera: besembolso de recursos financieros con el animo de obtener

una rentas a lo largo del tiempo.



JrsnuTO
T NIVERSITARIO , ,
Y ERONAUTICO Javier L. Rufail - 2016

» Matriz BCG: Representa la posicion competitiva de un producto o unidad de negocio
en funcién de su cuota de mercado relativa y el atractivo de su mercado en funcion de la

tasa de crecimiento.

» Medida de Valor: Cualidad que posibilita comparar cuantitativamente mercancias

diversas

» Mercado: Estado y evolucion de la oferta y la demanda en un sector econémico
dado.

» Plazo: Es el periodo durante el cual se deben depositar o abonar las cuotas.

» Proyecto: Primer esquema o plan de cualquier trabajo que se hace a veces como

prueba antes de darle la forma definitiva.

» Situacion Financiero: Condicién patrimonial de una persona o empresa en un

momento dado y sus expectativas utilitarias.

» Tasa de interés: Es el rendimiento financiero o incremento de una unidad de capital,

en una unidad de tiempo.

» T.I.R: Tasa Interna de Retorno.

> V.A.N: Valor Actual Neto o Valor Presente Neto.

» Valor final: Es la suma de todas las cuotas, capitalizadas al momento de finalizar la

operacion.
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Introduccién

A partir de la crisis econdmica en la Argentina en el afio 2.001 el mercado
financiero sufri6 un cambié sustancial, teniendo como consecuencia, entre otras, la
pérdida de confianza de los inversores sobre los activos financieros, debiendo buscar
otras alternativas donde colocar el excedente de liquidez. A raiz de estos cambios el
rubro inmobiliario cobrd importancia debido a que fue el principal receptor de los fondos

de los inversionistas. Desde entonces el rubro inmobiliario tuvo un crecimiento sostenido.

Luego las restricciones impuestas por el gobierno anterior para las operaciones
con moneda extranjera, condicion6 y modificO nuevamente el mercado de la
construccion debido a que es un sector que utiliza la moneda al dolar estadounidense
como medida de valor. Esta nueva situacién provocé el retroceso de la tasa de

crecimiento del sector.

Actualmente con el nuevo gobierno asumido recientemente y la posibilidad de
operar nuevamente en moneda extranjera genera nuevas expectativas de reactivacion

del mercado y posibilidades de crecimiento.

La empresa, en la cual se basa el siguiente trabajo, esta en la busqueda de un
emprendimiento que sea viable en este nuevo escenario y pretende lograr que los
inversores sigan encontrando en el rubro de la construccidon un activo rentable donde

colocar sus fondos.
Para ello se realizara un estudio del contexto macroeconomico, del sector y de la

empresa, y de esta manera procuran encontrar las herramientas y fundamentos para el

desarrollo de un emprendimiento que reuna las condiciones anteriormente planteadas.

10
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CAPITULO1

ANALISIS EXTERNO
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1.1Presentacion de la Empresa
El grupo Rufail Bienes Raices tuvo sus origenes en el afio 2.006. Sus fundadores
son 3 ingenieros de la ciudad de Cérdoba que comenzaron con pequefios proyectos
financiados con el ahorro de familiares y amigos. Debido al resultado exitoso
obtenido de una buena relacion entre el monto invertido y el retorno obtenido
lograron ampliar el nimero de inversores y de esta manera la posibilidad de seguir
desarrollando proyectos cada vez mas importantes. Sus principales logros se dieron

en el desarrollo de barrios cerrados para familias de alto poder adquisitivo.

1.2 Anélisis del Macroentorno
Este analisis permite obtener un conocimiento estructural del &mbito donde actua

el sector y asi mismo de la situacion coyuntural por la que atraviesa la empresa.

Para ello se definen los siguientes ambitos de ocurrencia:

1.2.1 Ambito politico:

La actual conduccién nacional: el gobierno entrante tiene mandato de
gobierno hasta el afio 2019, y a vistas de las primeras medidas, se observa que
tiene la intencidn de reactivar el sector, pero al ser reciente el cambio, todavia no
se visualiza la reaccién del mercado. El gobierno actual no cuenta con la mayoria
en el Poder Legislativo lo que puede ocasionar algunas modificaciones en las
medidas que se quieran implementar por parte del Ejecutivo. En el 2017 con las
elecciones a legisladores se terminara de definir el escenario politico.

La estabilidad politica estard en funcién si el actual gobierno logra legitimidad
popular dado que fue elegido por una pequefia diferencia con respecto al otro
candidato en la segunda vuelta presidencial.

El enfrentamiento entre el gobierno nacional y provincial parece no continuar con
el actual gobierno lo cual la provincia de Cérdoba dejaria de estar en desventaja a
la hora de las asignaciones presupuestarias con respecto a otras provincias.

Se puede observar un impulso del gobierno hacia el sector como consecuencia

del efecto multiplicador que éste tiene para la reactivacién de la economia.

12
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Politica de infraestructura: el gobierno nacional ha demostrado interés en lanzar
planes habitacionales y promocion del crédito hipotecario.

En el actual escenario politico-econémico los ahorros y el capital excedente se
dirigen hacia la inversion real, hacia un activo tangible ya que adn no se ha
recuperado la confianza en el sector financiero a los niveles anteriores a la crisis
de 2001.

1.2.2. Ambito legal:
Cada jurisdiccion tiene la competencia para legislar sobre la construccion de
obras privadas siendo la Municipalidad de Cordoba la competente en este
aspecto. Las Ordenanzas Municipales N° 8256/86, 9387/95, 10281/00, 10996/05 y

11686/09 son el marco legal que regula la actividad en la Ciudad de Cérdoba.

1.2.3 Ambito econémico:
Evolucion del PBI: se estima que el PBI nacional crecera en el 2017 en un

2.8% ‘mostrando una leve reactivacion de la economia con respecto al afio 2016.
Debido a que la evolucion del producto bruto de Cérdoba depende de lo que
sucede en el sector agricola, esta situacion podria afectar los volimenes que los
inversores agricolas coloquen en el sector inmobiliario.

Evolucion de exportaciones de granos: en una economia como la argentina, en

especial para el sector inmobiliario, la exportacion de los granos cobra una vital
importancia dado que del sector agricola surgen la mayor cantidad de
inversionistas ya que la principal fuente de divisas proviene de este sector.

El gobierno anterior no promocioné la actividad exportadora del sector dado que
mantuvo un tipo de cambio oficial no competitivo. A esta situacion se sumo la
crisis mundial del 2.008 donde las economias del mundo tendieron a cerrarse y
los precios de los commodities no fueron ventajosos lo que llegd a que los
productores no liquidaran la cosecha.

A partir del nuevo gobierno donde una de sus primeras medidas fue llevar el tipo
de cambio oficial al valor del mercado y disminuir las retenciones al sector, se

esperaba que los productores liquiden la produccién que tenian en silos. Los

! Seguin estimaciones del FMI — Diario La Naci6n del 12 de abril de 2016.
13
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precios internacionales no fueron altos y las cosechas no rindieron lo esperado
por lo tanto no se colocé en el mercado lo que el gobierno esperaba. Sumado a lo
anterior, el sector se debe recuperar de fuerte desinversion de afios anteriores, la
reactivacion de este sector no se produjo en la magnitud pretendida, no llegando
a generar el efecto “cascada” esperado por el gobierno. Especialistas aclaran que
el efecto de las nuevas medidas se producirdn en su maxima expresion recién en
el afio 2017 ya que la cosecha 2016 sera la primera delineada y programada en
funcién del nuevo escenario para el sector.

Para poder imaginar el escenario para los afios venideros hay que contemplar tres
variables que afectan al sector: precios internacionales de los commodities,
calidad y cantidad de la cosecha y la evolucién del tipo de cambio. Dado el alto
grado de incertidumbre con respecto a estas variables es dificultoso llegar a
estimaciones concretas para el futuro. Pero desde los integrantes del sector se
vislumbran aires optimistas para los proximos afos.

El potencial ingreso de divisas por la produccién agricola tendra un impacto
macroecondémico concreto en el sector inmobiliario, especialmente en la Provincia
de Cérdoba, debido a que el excedente del sector agricola se vuelca en gran
medida en el sector de la construccion.

Evolucion de la cotizacién del délar: se espera que no evolucioné mas alla de la

inflacién principalmente por dos razones: para utilizarlo como ancla inflacionaria y
por el ingreso de divisas provenientes de toma de deuda e inversiones
internacionales.

Se espera que el dolar oficial oscile entre los $15.50 y $16.50 para finales del
2016.

Desocupacién: el nivel de desempleo es un interrogante dado que esta ligando

con el grado de reactivacion de la economia. Si se puede esperar un mayor grado
de trabajo informal dado que las cargas tributarias son alto costo para los
formadores de empleo.

Inversiones: El actual gobierno mira a la inversion publica y privada como el motor
de la economia a diferencia del gobierno anterior que la variable de activacion de
la economia era el gasto publico y el consumo privado. El nivel de inversiones,

principalmente las de origen de capital privado, dependera si se logra establecer a

14
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la Argentina como un mercado competitivo y que juridicamente brinde la
seguridad que se requiere para el ingreso de capitales.
Deuda externa: la Argentina cancel6 su deuda mejorando asi la calificacion de

este pais, lo que significa que ahora la Argentina puede acceder al mercado de
capitales a tasas mas bajas de que las accedia antes de cancelar la deuda. Tanto
las provincias como el gobierno nacional buscaran acceder a capitales extranjeros
mediante la emision de deuda.

Competitividad externa basada principalmente en el tipo de cambio. Para

continuar con el modelo de crecimiento via exportacion o para el ingreso de
capitales, la competitividad del tipo de cambio es fundamental para dicho modelo.

Consumo doméstico: los niveles del consumo interno sera significativamente

menor debido a la depreciacion del salario con respecto al resto de los precios de
los servicios y bienes de consumo. ElI nivel de consumo dependera
fundamentalmente de 1) la recomposicion salarial, el aumento de jubilaciones y
gasto publico en planes sociales u obra publica y 2) financiaciéon: las facilidades
de financiacion en cuotas que ofrecen muchas cadenas comerciales y compafias
de crédito 3) el nivel de inflacion.

La evolucion del consumo afecta directamente la demanda de locales comerciales
y oficinas.

Dinamismo _por sector: El rubro de la construccién es un rubro muy ligado a la

actividad economica en general, en particular en la provincia de Cérdoba es un
rubro ligado al movimiento turistico de la provincia y del sector primario. A miras
de los cambios introducidos por el nuevo gobierno, son medidas que en principio
favorecen a la reactivacion del sector. Pero en la medida que el resto de la
economia no repunte esa reactivacion puede ser aislada y volver a los niveles
anteriores de actividad, donde las operaciones inmobiliarias fueron minimas de
caracter necesario y no por un motivo de inversion.

Créditos hipotecarios: actualmente la linea de créditos hipotecarios vigente son a

tasa fija con una tasa nominal anual del 20% en promedio, la relaciébn cuota

ingreso es entre el 25 al 45%.

15
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El gobierno nacional busca nuevas alternativas para reducir el déficit habitacional
y canalizar la oferta de pesos que tiene la clase media, privada de ahorrar en
moneda extranjera.

La Camara de la Construccion presento un proyecto denominado Sistema Integral
de Acceso a la Vivienda (SIAV), que prevé planes de financiamiento para que la
clase media pueda adquirir inmuebles.

El proyecto, que esta siendo analizado por técnicos del Poder Ejecutivo, aspira a
la asignacion de 44.100 créditos hipotecarios por afio entre 2013-2018, afio en el
que la oferta de créditos pasara a los 63 mil anuales.

El programa contempla créditos a 30 afios, en cuotas que no pueden superar el
30% del nivel de ingresos familiares y con una tasa de interés del 6%, inédita en
comparacion con los ultimos planes lanzados por el Gobierno con tasa subsidiada
por la Anses.

En este caso, los recursos de las hipotecas provendrian de un sistema de ahorro
de largo plazo para el que se piensa en un titulo o en un bono que canalice el

dinero publico y cuya evolucion estaria ligada al movimiento de los salarios.

Actualmente los Bancos oficiales ofrecen los siguientes créditos hipotecarios:

Procrear Banco Nacion Tasa UVI
Monto $ 1.000.000 * $2.200.000 Pesos $ 2.000.000
maximo para adquisicion de Financiacion: 70 % del
vivienda. proyecto de obra (segun

presupuesto de obra).

Destinatarios | » Construccion o -Adquisicion o compra de | Crédito para la construccién
adquisicién de vivienda, | vivienda propia Unica, 0 adquisicién de vivienda
Unica, familiar y de uso | familiar y de ocupacion Unica familiar y de ocupacién

permanente permanente. permanente.

El valor de compra o

tasacion, de ambos el

2 Unidades de Vivienda
16
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mayor, no exceda los
$2.800.000.

Ingresos $5.000. Relacion cuota Ingresos | Relacion cuota Ingresos
minimos Netos 30% 30%
Plazo Desde 5 a 20 Plazo hasta 20 afios. Plazo hasta 15 afios.
afios segun ingresos.
Tasa Fija los primeros 3 Tasa 14% T.N.A. por tres | « Tasa Nominal Anual 4.90%

anos.

En los sucesivos afos
tasa variable segun
indice de la

construccion.

afnos y te después se
aplicara Tasa Variable
de referencia del Banco
Nacién para créditos
hipotecarios vigente. Los
eventuales incrementos
de la cuota no podran
superar en porcentaje al
“porcentaje de
incremento de variacion
salarial (CVS).

ajustable a la tasa de
vivienda cuyas cuotas se van
actualizando por indice UVI,
que varia en funcion del
indice de precios al

consumidor.

Fuente: elaboracion Propia

1.2.4 Ambito sociocultural:

Movilidad social:

El éxito de estas lineas de crédito dependera de que el monto a otorgar por los

bancos estén en funcion de los precios de mercado de los inmuebles.

Actualmente (segun los Ultimos datos publicados a julio 2015)* la piramide social

de la poblacién argentina esta compuesta de la siguiente manera:

ingresos familiar mensual superior a los 55.000 pesos.

conocido como C2.

3 conultoraw — Iprofesional 10 de julio de 2015

1- Clase ABCL1: Representa un 5.1% de la poblacion total y tiene un promedio de

2- Clase Media Alta: Representa un 18% de la poblacion argentina y es el grupo

17
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Tienen un nivel de ingreso familiar cercano a los $35.000 por mes.
3- Clase Media Tipica: Es el segmento denominado "clase media media", en
sentido bien estricto y representa un 30% de la poblacion.
Cuentan con un ingreso familiar promedio de $20.000. Es el segmento mas
beneficiado en los ultimos ocho afios.
4- Clase Media Baja: Representa el 32% de la poblacion, siendo el sector
mas importante, en términos porcentuales.
Disponen de un ingreso mensual familiar promedio de $8.500. El piso son los
$5.650 y el techo los $ 11.400. Se conoce como D1.
5- Clase Baja: Representan al 14.7% inferior de la piramide social. Son
conocidos habitualmente como D2/E.

Tienen ingresos muy limitados que rondan los $4.000 por mes.

LA PIRAMIDE SOCIAL ARGENTINA

ANALISIS EN BASE A DATOS DEL CONSUMO FAMILIAR

Piso ingreso familiar Porcentaje de Ingreso familiar
mensual, por clase la poblacion total promdio

’f\\. » CLASE ALTA $107.500

1\ ABC1
$54.500

» CLASE MEDIA ALTA $34.000
C2

$19.800

» CLASE MEDIA TIPICA $17.250
C3

$11.500

*CLASE BAJA SUPERIOR $8.500
D1

» CLASE BAJA
D2/E

Fuente: conultoraw — Iprofesional 10 de julio de 2015

18
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La evolucién de los sectores sociales segiin Guillermo Oliveto* de W Consultora
a lo largo de estos ultimos afios concluye que la movilidad social ascendente
guedd "congelada” dado principalmente por los siguientes motivos:
1. El ciclo de la economia: a partir de 2011 se produjo un freno en el movimiento
ascendente, es decir, desde un estrato hacia el inmediato superior debido a los
efectos producidos por la inflacion.
2. Se detuvo la creacion de empleo: el sector privado dejé de generar puestos de

trabajo y esto también explica por qué la dindmica social se ha detenido.

El especialista realiza la comparacion de la actual pirdmide con la del afio pasado
y resumen las siguientes conclusiones:

* La clase alta -que reune al 5,1% de la poblacién- se achicé un 0,4%.

* La clase baja -que concentra al 46,7%- se incrementd un 0,2%.

* La clase media (alta y tipica) reune en conjunto casi la misma cantidad de

integrantes que la clase baja.

Tendencias

Nuevas tendencias en los nucleos familiares: 1) Aumento del rol protagonico de la

mujer en el mercado laboral y como jefa de familia 2) Aumento de familias méas
pequefias, hogares de un solo jefe 3) Menor cantidad de casamientos 4)
Incremento de la gente sola con poder adquisitivo 5) Aumento del autismo social.
Estas tendencias podrian traducirse en disefios de unidades habitacionales mas
pequenas.

Tendencia hacia una polarizacion del conocimiento debido a dificultades de
acceso a la educacion (secundaria y universitaria) por limitaciones econémicas.
Enorme globalizacion cultural.

Crecimiento de las expectativas de vida y mayor conciencia ecoldgica.

Mayor preocupacion empresaria por la imagen institucional.

Mayor valorizacién del tiempo libre u ocio: los servicios Premium o amenities de

countries tales como: piletas de natacion, gimnasios, canchas de golf, de tenis,

* Informe publicado por Iprofesional el 10 de Julio de 2015.
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spa, guarderias, solarium, bar, servicio de mucamas, club house, entre otros;
identifican esta tendencia.

» Trends: tendencias sociales, culturales y de consumo. Ciertas tendencias que hoy
impactan en la busqueda de nuevas oportunidades de negocios y en la toma de
decisiones tacticas son:

1) Necesidad de anclaje: definir la propia identidad, diferenciarse, reconstituirse.

Aqui las tendencias son: el individualismo, que es la busqueda de lo
personalizado, cada persona es una fuente de informacién, crecen los hogares
unipersonales, cada vez hay menos hijos y mas mascotas, productos
personalizados y empaques individuales. La busqueda de la propia identidad
con la busqueda de valores propios, la mezcla de religion y moda. Y, el repliegue,
en donde aparece el hogar como santuario, como refugio; gran crecimiento del
delivery, barrios cerrados, mucha inversion en remodelacion de las casas después
de la crisis.

2) Busqueda del propio bienestar: percepcion y aceptacién de productos que

otorguen una buena vida. La filosofia slow, la sensorialidad, mucho servicio,

mucho equilibrio y relajacion.

1.2.5 Ambito tecnolégico:

Progresiva _masificacion _del acceso a nuevas tecnologias: la tecnologia

incrementa la velocidad y facilidad para la creacion de contenidos, su acceso y su
consumo. Como resultado, los consumidores estdn mejor informados y dicha
informacion se ha democratizado. Con mas informacioén viene mas conocimiento,
y con mas conocimiento viene mas poder para el consumidor.

Saturacion por exceso de informacidon digital: la abundancia creciente de los

contenidos digitales crea en el usuario una necesidad de manejar y administrar la
informacion a través de un filtrado segun le sea relevante o no. Bloquean los
datos irrelevantes sin personalizacion, y aquellos mensajes comerciales no
pedidos con tecnologias disponibles.

El polo tecnolégico impulsa la construccion de edificios corporativos: la creacion

de un fuerte polo tecnolégico que constituyen 63 desarrolladores se software

incluidos en el Cluster de Coérdoba, y un centenar que estan bajo el paraguas de
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la Camara de Industrias Informaticas, Electronicas y de Comunicaciones del
Centro de la Argentina (Ciieca), es sin duda otro impulsor del negocio inmobiliario
en Coérdoba. Debido a que la actividad de desarrollo de software fue declarada

actividad industrial, es beneficiaria de la Ley de Promocioén Industrial.

1.3 Analisis del Sector
El analisis del sector toma una importancia superlativa, debido a que en funcién de
lo examinado en esta etapa, serd la base para la determinacion del proyecto que se
debe emprender que responda a las necesidades de la demanda y de la situacion
econdmica, politica y social del momento.
Se comenzara estudiando los antecedentes del rubro, y luego se analizara la

situacion actual donde esta actuando.

1.3.1 Resefia Histoérica

El sector de la construccién en Cérdoba fue uno de los primeros en reaccionar con
posterioridad a la crisis de 2001. Hubo un crecimiento del 158% entre el minimo de
febrero de 2002 y el maximo registrado en julio del 2006 (se despacharon mas de 9
millones de toneladas de cemento y se autorizaron mas de 9,5 millones de metros
cuadrados para construccion). Posteriormente se observa un descenso de las tasas
interanuales. El crecimiento acumulado para el primer trimestre de 2011 en relacion al
mismo periodo de 2010 fue de 3,7%. Los permisos para construir autorizados en el

primer trimestre de 2011 superaron en un 26,6% a los del mismo periodo de 2010.

El segundo semestre de 2009 mostré una importante recuperacion respecto a la
primera mitad del afio. Segun comentarios de importantes corredores inmobiliarios de la
ciudad, la bisagra fueron las elecciones ya que antes de las mismas habia precaucion y
se preferia mantener ahorros en dolares. Luego de los comicios, el dolar perdié valor y

comenzd la reactivacion hacia los inmuebles.

Los permisos de edificacion del area de arquitectura de la municipalidad de Cordoba
tuvieron las siguientes variaciones: 909.716,48 m2 autorizados en 2008, 1.187.513,81 m?
en 2009, 1.587.040,09 m2 en 2010 y 848.258,52 m2 en 2011.
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Asimismo si se toma como base diciembre de 2001 (costo construccion = 100), se
observa que hacia 12 meses que venia disminuyendo el costo de la misma. Luego en
diciembre de 2004 ya era de 190,74 (incremento de 90,74) y de ahi en adelante las
variaciones son cada vez mayores, para marzo de 2005 era de 213,94; para diciembre
de 2006 288,48; y en mayo de 2008, 411,63.

El insumo que mas aumentd fue la mano de obra, tomandose como base los
mismos periodos y diciembre de 2001 = 100, los aumentos fueron 202,21; 247,44,
342,04 y 428,22.

Entre 2001 y 2010 se crearon 231 nuevas urbanizaciones, lo que representa 48.023
nuevos inmuebles y 17,3 millones de metros cuadrados edificados. Estas 231
urbanizaciones se componen de 159 barrios, 35 barrio cerrados o privados, 26
complejos de edificios y 11 barrios ciudades construidos por el Gobierno provincial para
erradicar villas miserias. Estas nuevas urbanizaciones se distribuyen principalmente en

la zona sur y noroeste.

En cuanto al costo, los mismos no bajaron pese a la poca demanda, debido a que
los propietarios prefieren mantenerlos que venderlos baratos. Actualmente el costo de la
construccion sube alrededor del 1,5% a 2% mensual. En los barrios periféricos los
terrenos se han revaluado hasta cinco veces. El acceso al crédito hipotecario sigue

siendo dificil, pese a los planes oficiales.

Durante 2010 el indice del costo de la construccion subié un 24% respecto a
2009. Mientras que el valor del metro cuadrado se posicion6 en 573 ddlares. Entre 2001
y 2010 se construyeron solo en barrio Nue va Cérdoba mas de 300 edificios. Aunque
sigue siendo el lugar que mas ha crecido, hacia finales de la década se comenz6 a
preferir la construccion en otros barrios. Durante 2010 Cdérdoba fue la ciudad argentina
con mayor cantidad de proyectos urbanisticos. Se autorizaron mas de 1.300.000 metros

cuadrados.

Desde noviembre de 2011 el mercado inmobiliario se vio afectado por las medidas

del Gobierno nacional, principalmente por las politicas cambiarias implementadas.
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El impacto en Cérdoba fue menor. Segun el ultimo informe de la Ceduc arrojé que
los metros cuadrados vendidos en los primeros cinco meses del afio 2012 fueron apenas
tres por ciento mayores al mismo periodo de 2011, por lo que la actividad no crecid, pero

tampoco cay6 como en otras plazas del pais.

Puntualmente Coérdoba fue una de las primeras provincias que “pesific6™ las
propiedades a estrenar lo que permitié ir haciendo operaciones.

Sin embargo, las operaciones bajaron el ritmo por la caida en la actividad
econdmica general.

Actualmente en términos generales el mercado se ha reactivado® a través de las
ventas de las desarrollistas locales ya que resultdé un 18 por ciento mayores en la
comparacion interanual, pero si se toma la tendencia de los ultimos 12 meses frente al
mismo lapso anterior el crecimiento es menor alcanzando el 4,8 por ciento. Esto se debe
a la fuerte recuperacion de la comercializacion de lotes (119 por ciento de suba), aunque
en los dltimos 12 meses fueron 17,5 por ciento menores en la comparacion anual. En
cambio, la venta de departamentos y casas cayeron 8,6 por ciento interanual, aunque en
el acumulado en 12 meses subié 19,7 por ciento. Una tendencia similar muestran las
cocheras, que en la comparacién interanual bajaron 38,4 por ciento, pero en el

acumulado en 12 meses fueron 49,5 por ciento mayor que en los 12 meses anteriores.

1.3.2. Caracteristicas Generales
El rubro de la construccion esta compuesto por diversos oferentes y demandantes

de caracteristicas diferenciadas, a saber:

Por el lado de la oferta se encuentran:
- Constructoras: son aquellas empresas que ejecutan un proyecto ya elaborado.
Generalmente no son proyectos propios sino que otra empresa las contrata para

la direccion y ejecucién de la obra.

> Es decir usar el peso argentino y dejar de utilizar el délar estadounidense para medir el precio de los inmuebles. Esto
fue necesario porque no habia délares liquidos para operar.

® Indice Ceduc: el indicador elaborado por la consultora Economic Trends para la Camara Empresarial de
Desarrollistas Urbanos de Cérdoba (Ceduc)
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- Desarrollistas: son quienes elaboran un estudio de mercado y desarrollan un
proyecto previo y analisis de la viabilidad econémica, técnica, legal y comercial.

- Inmobiliarias: son intermediarios entre oferentes y demandantes.

- Grupos integrados: son aquellas empresas que desarrollan, ejecutan vy

comercializan el proyecto.

Por el lado de la demanda:
- Inversores: Son quienes entran al mercado para colocar fondos excedentes y
encuentran en el rubro de la construccion una inversion con una relacién
tasa/riesgo conveniente.

- Consumidores finales: son aquellos que adquieren los bienes para uso propio.

La empresa en estudio estd inmersa en el rubro de la construccion como un grupo

integrado, ya que, desarrolla, ejecuta y comercializa el proyecto.

Para tener un acabado conocimiento del mercado se realizara un estudio del sector a
través herramientas para tal fin, como es el Modelo de las Cinco Fuerzas de Porter’ y El
Grado de Madurez del Mercado.

1.3.3 Andlisis de las cinco Fuerzas de Porter
Esta herramienta analiza las distintas fuerzas que se presentan en el general de las
industrias o sectores en el que se desenvuelve la empresa en estudio, y que determina

el atractivo de las mismas y la rivalidad entre los competidores que la conforman.

AMENAZA DE INGRESO:

Identificar el ingreso de nuevos competidores es importante ya que ello puede significar

una amenaza para la participaciéon de mercado que tienen los competidores actuales o
existentes. Ademas, las nuevas empresas entrantes tienen un decidido interés para
conseguir una participacion importante de mercado, por lo que estos nuevos
competidores pueden obligar a las existentes a ser mas efectivas y eficientes, aprender a

competir en nuevas condiciones o dimensiones. También se analizan aqui, las barreras

" las "Cinco Fuerzas Competitivas" desarrollado por Michael Porter, de la Harvard Business School.
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de entrada que deberdn enfrentar los nuevos competidores, variando estas en su

intensidad por factores como los requerimientos de capital, economias de escala, costos

por cambiar por parte de los compradores, entre otras.

En el siguiente cuadro se presentan las barreras de ingreso del mercado donde actua la

empresa.

A) Barreras de

ingreso

Inmobiliarias
integradas
hacia delante
(asesoramiento
y armado de

desarrollos)

Grupos totalmente integrados

Economias de
escala (funciones
en las que se

presenta)

Disefio,
investigacion y
desarrollo,
comprasy
mercadotecnia.
Costos

conjuntos.

Economias de escala derivadas de la integracion
vertical. En el caso de la construccién, se terceriza
la mano de obra. Los productos o unidades

comparten activos intangibles (costos conjuntos).

Diferenciacion
del
producto/servicio.
(Factores de

diferenciacion)

Creatividad e innovacion de los desarrollos, profesionalismo, marca y

publicidad, capacidad empresarial, de organizacion y desarrollo.

Requisitos de Medios/altos Altos
capital
Ventajas Acceso Combinacién de anteriores. Poder de negociacion.
independientes favorable a Contactos favorables en el medio politico. Acceso

de la escala.

propiedades,
contactos

favorables en
el medio,

acceso

al circuito inmohiliario.
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favorable a
recursos
financieros,
ubicacién
favorable de
lotes y
propiedades y
curva de

experiencia.

1) El tipo de barrera que presentan tanto desarrollistas como grupos integrados,
sobre todo estos Ultimos, son elevadas y mas dificiles de sortear que las que
presenta el negocio de la intermediacion en su estado puro.

2) Una barrera de caracter reglamentaria para iniciarse en el corretaje inmobiliario
estd dada por la necesidad de matriculacién, no obstante si se tiene en cuenta que,
segun datos del Cacic (Camara de Corredores Inmobiliarios de la Provincia de
Cérdoba), del total de personas dedicadas a la intermediacion un 65% no se halla
matriculada, se trata de una barrera débil. Cabe mencionar la gran amenaza que

plantean las inmobiliarias internacionales con su desembarco en la plaza local.

B) Reaccién esperada hacia nuevos ingresos:

Las posibilidades de represalias para el ingreso podrian presentarse en las empresas
integradas debido a que cuentan con sustanciales recursos para defenderse: exceso
de efectivo y/o capacidad de endeudamiento, capacidad para emprender grandes

esfuerzos de marketing y ventajas en cuanto a canales de distribucion.

Barreras de salida:

Entre las méas importantes se hallan: los activos especializados, costos fijos de salida e
interrelaciones estratégicas y proyectos de larga duracion de ejecucion.

Analisis de barreras para el inversor inmobiliario especulativo en desarrollos
constructivos:

(Inversion directa versus opciones financieras o bursatiles tradicionales):
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Este tipo de inversion demanda montos relativamente bajos pero que en general son
mayores que los requeridos para las opciones financieras o bursétiles.

Por otro lado, requieren la inmovilidad del capital invertido por un plazo determinado que
suele ser prolongado. La realizacién del activo demanda un periodo de tiempo para su
comercializacion, el cual es variable segun las condiciones del mercado y el tipo de bien,
pero nunca inmediato. La reduccién de los plazos habituales y de las condiciones méas
aptas de comercializacion impacta reduciendo el valor a obtener de salida de la
inversion. Estas caracteristicas: plazo de exposicion prolongado de la inversion y tiempo
requerido para la salida, confieren a la inversion inmobiliaria directa una cualidad de
iliquidez de un grado mucho mayor que las opciones financieras.

El pago de comisiones, sellados de contratos, gastos notariales y de impuestos, segun el
caso, incrementan entre un 6% y un 10% los costos directos de ingreso al negocio.

En conclusion, la seguridad y el bajo riesgo de la inversion inmobiliaria, presenta como
contrapartida su iliquidez y sus importantes barreras de ingreso y salida. Ademas, en

algunos casos, se necesita asesoramiento en materia financiera y construccion.

RIVALIDAD ENTRE COMPETIDORES EXISTENTES:

En muchas industrias y sectores, las empresas compiten activamente entre si. La

rivalidad competitiva se intensifica cuando las acciones de un competidor son un reto
para otra empresa o cuando la empresa reconoce una oportunidad para mejorar su
posicion de mercado. Por lo general, las empresas tratan de diferenciar sus productos de
los que ofrecen los competidores, de forma que sus clientes lo valoren y les
proporcionen una ventaja competitiva. Precio, calidad e innovacion son algunas de las
dimensiones en que se basa la rivalidad. Otros factores que intensifican esta rivalidad,
refiere al nimero de competidores de un sector, a la ausencia de diferenciacion o bajos
costos por cambiar, las barreras de salida, entre otras.

En el siguiente cuadro se muestra como se compite en el mercado donde actla la

empresa:

27



JrsnuTO
T NIVERSITARIO , ,
Y ERONAUTICO Javier L. Rufail - 2016

Grandes desarrollistas

Grupos integrados

Grado de | Concentracion con participaciones desequilibradas

concentraciéon

Crecimiento/ Cierta lucha por participar en proyectos de inversion, camparfas

amesetamiento publicitarias que incrementan el nivel de diferenciacion de los

del sector productos en beneficio de todas. Empleo de recursos al ritmo del
sector.

Diferenciacion Diferenciaciéon del producto a través de servicios afiadidos y

disefios, proyectos y emprendimientos con valor. Profesionalizacién

de los operadores (promotores y comercializadores)

Intereses Son elevados, ademas la competencia extranjera podria sumar una

estratégicos dosis de desestabilizacién

El andlisis de la rivalidad entre competidores permite comparar las estrategias o
ventajas competitivas de Rufail Bienes Raices con las de otras empresas rivales y, de

ese modo, saber, por ejemplo, si se debe mejorar o redisefiar las estrategias.

Al ser un gran numero de competidores, ninguno tiene un poder de negociacion
superior, ni ningun competidor es fijador de precio. Por lo tanto, se plantean estrategias
independientes uno de otros. Y debido al dinamismo del sector y de la incertidumbre
ante las circunstancias que determinan el mercado, las estrategias son en base a las

distintas interpretaciones de las variables cambiantes.

PRODUCTOS SUSTITUTOS:

Los productos sustitutos son bienes o servicios que provienen de fuera de un sector o

industria dada, y que cumplen funciones iguales o similares a las del producto que
produce esa industria. Estos representaran una fuerte amenaza cuando los clientes
enfrentan pocos o ningun costo por cambiar de uno a otro y cuando el precio del
producto sustituto o su calidad es similar o mejor al producto de competencia.
Sustitutos:
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En la composicion de un portafolio diversificado como canal de inversion:

El negocio inmobiliario, como opcion de inversiébn, compite con alternativas
financieras tales como bonos o titulos privados, publicos, nacionales e internacionales;
alguno de estos ultimos genera retornos similares y, a veces, superiores (bonos del
tesoro norteamericano) que el rubro inmobiliario. Aqui vale una salvedad, son
rentabilidades esperadas comparables para aquellos inversores que deseen ingresar,
hoy, a determinados segmentos del sector.

Cooperativas y Gobierno:

Estos actores son quienes han absorbido gran parte de los segmentos medios, medios
bajos y bajos a través de planes habitacionales adaptados a sus necesidades:
facilidades de financiacién y precios accesibles.

Viviendas prefabricadas:

Se presentan como una opcién econémica y practica. Este negocio no utiliza, por lo

general, la intermediacién inmobiliaria.

PODER DE NEGOCIACION DE LOS CONSUMIDORES

Hace referencia a la capacidad de negociacion con que cuentan los
consumidores o compradores, por ejemplo, mientras menor cantidad de compradores
existan mayor sera su capacidad de negociacién, ya que al no haber tanta demanda de

productos, éstos pueden reclamar por precios mas bajos.

Ademas de la cantidad de compradores que existan, el poder de negociacion de
los compradores también depende del volumen de compra, la escasez del producto, la
especializacion del producto, etc.

El analisis del poder de negociacion de los consumidores o compradores, permite
disefiar estrategias destinadas a captar un mayor niumero de clientes u obtener una
mayor fidelidad o lealtad de éstos, por ejemplo, estrategias tales como aumentar la
publicidad u ofrecer mayores servicios o garantias.

Inversores: los que fueron primero inversores, después de ser clientes de las
inmobiliarias, pasan a ser oferentes de productos y competidores del mercado

actual.
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Se trata de empresarios de sectores que se posicionaron exitosamente tras la
devaluacion, fundamentalmente: agro, turismo, gastronomia y profesionales; con
excedentes financieros que no hallaron opciones rentables de colocacion de los
fondos.

Realizan operaciones de 60 mil dolares en adelante practicamente sin crédito
bancario.

Una vez que “hace la diferencia” se retira del sector hacia otros que dejen mas
rentabilidad.

Es el cliente con mayor poder de negociacion porque compra en grandes
volimenes; su permanencia en el sector como fuente de financiamiento depende
de los retornos que la actividad le genere y puede salir de €l y/o colocar sus
excedentes en otros sectores de la economia.

ABC1: debido a la abundancia de las opciones destinadas a este segmento y
que la demanda se torna selectiva, la clave estd en la diferenciacion. Los
productos mas demandados son: departamentos, countries urbanos (como
alternativa de seguridad y amplios espacios); la tendencia aqui, es la busqueda
de ubicaciones que garanticen la cercania a la ciudad y/o buenas vias de acceso;
condominios y countries serranos (también demandados por inversores y por
clientes de otras provincias) como segunda vivienda o residencia de veraneo.

El poder de este segmento es elevado debido a la gran cantidad de opciones
ofrecidas y la informacién que posee sobre los precios de mercado reales.
También son participan en el sector como inversionistas dado su alto poder de
ahorro. En este caso, el producto buscado son departamentos de calidad media
baja dado que el destino final es la inversion y no su ocupacion.

C2 (clase media alta): ha recuperado su poder de compra. Este estrato social no
accede por lo general a productos Premium pero dispone de cierta capacidad
econdémica para adquirir terrenos (aunque sea en cuotas) y emprender la
construccion o directamente tener una casa llave en mano. Su demanda se
orienta a countries cerrados en altura y barrios cerrados.

Segmento de ingresos medios (clase media asalariada): ha dejado de ser la
propietaria. En la década del 90" podia adquirir propiedades a través del crédito
bancario pero luego de la crisis financiera y la pérdida de su poder adquisitivo solo
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puede aspirar a ser inquilina. Es vital que se intensifique el uso del crédito
hipotecario para sostener el boom inmobiliario a mayor plazo.

La demanda de alquileres se sostendra hasta tanto califiquen como compradores.
Segmento de ingresos bajos: tiende a demandar alquileres de bajo precio,
posee remotas posibilidades de acceder a la vivienda propia excepto, por la via
de planes habitacionales del gobierno.

Locales comerciales y oficinas: se considera que hay una demanda
insatisfecha por parte de los profesionales independientes y de empresas
comprendidas en una escala media a grande. Los nuevos emprendimientos se
ubican en la periferia del casco céntrico y en el Cerro de las Rosas.

En algunas zonas se estan observando unidades vacias. Sin embargo en lugares
mas transitados el ritmo de la construccion continta y los locales se ocupan en
forma rapida, pese al aumento que registran los valores de locacion.

Oficinas céntricas: La mayor disponibilidad estd en los edificios de categoria A

(buena localizacion, alto nivel de disefio y tecnologia) del microcentro. En las otras
categorias (B y C) y en las demas zonas (macrocentro y en los alrededores de
Tribunales), el porcentaje de disponibilidad es menor.

En cuanto al poder del segmento, se pueden mencionar estos factores:

- La compra o el alquiler de un local comercial representan una fracciéon
importante de los costos y de la inversion inicial de las empresas de alli que
exista una relativa sensibilidad a los precios.

- Esta sensibilidad puede verse alterada en los casos cuando, la ubicacion del
local resulte importante para la estrategia de la empresa locataria o
compradora del mismo.

- La localizacion de los locales y los contratos de alquiler pueden considerarse

costos cambiantes.

En el caso de Rufail Bienes Raices la forma de captar mayores clientes no es por
el menor precio del mercado, pero si por la flexibilidad en sus politicas comerciales que

se adaptan, en la medida de lo posible, a las necesidades de cada comprador.

PODER DE NEGOCIACION DE LOS PROVEEDORES
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Hace referencia a la capacidad de negociacion con que cuentan los proveedores,
por ejemplo, mientras menor cantidad de proveedores existan, mayor sera su capacidad
de negociacion, ya que al no haber tanta oferta de insumos, éstos pueden facilmente

aumentar sus precios.

Ademas de la cantidad de proveedores que existan, el poder de negociacion de
los proveedores también depende del volumen de compra, la cantidad de materias

primas sustitutas que existan, el costo que implica cambiar de materias primas, etc.

El andlisis del poder de negociacion de los proveedores, permite disefiar
estrategias destinadas a lograr mejores acuerdos y estrategias con proveedores que

permitan adquirir los insumos a un menor costo o tener un mayor control sobre ellos.

El sector de la construccion presenta un alto poder de negociacion debido a que:

1) Esta dominado por pocas empresas y estd mas concentrado que el sector al
gue vende: esto le permite ejercer una gran influencia en las condiciones financieras y
comerciales. No obstante, el rubro conformado por los grandes desarrollistas o0 grupos
integrados puede contrarrestar este poder ya que se muestra mas concentrado y tiene
también, un gran poder de negociacién.

2) No est& obligado a competir con otros productos sustitutos para la venta en el
sector inmobiliario.

3) El producto: bienes raices, constituye el insumo o producto clave del negocio
inmobiliario y desarrollistas.

4) Los compradores deben enfrentar costos cambiantes (por cambio de
proveedor).

5) Representan una amenaza de integracién hacia delante.

En el caso puntual de Rufail Bienes Raices S.R.L. no cuenta con un gran de
poder de negociacion ante sus proveedores debido a que su volumen de compra no es

lo suficientemente importante para poder fijar pautas de compra.
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1.3.4 Grado de Madurez del Sector

A lo largo del tiempo, las empresas atraviesan una serie de etapas bien definidas:
comienzan con el crecimiento, luego la madurez y finalmente la decadencia. Y en

funcién de la etapa en que se encuentra el sector seran las caracteristicas del mismo.

Grafico N °1: Grado de Madurez del mercado

DEMANDA 4 crecimiento

v

TIEMPO

De acuerdo al andlisis este sector se encuentra en una etapa de madurez debido a la
disminucién de terrenos para continuar con el mismo ritmo de afios anteriores. El sector
tampoco experiment6 un desarrollo tecnolégico que genere cambios en la construccion,

comercializacion de las construcciones.
La cantidad de oferentes y proveedores del sector se mantuvieron estables en

cantidad y en metodologia operativa por lo que el sector no experimentd

transformaciones sustanciales en este sentido.
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2.1. Andlisis de la empresa

La empresa actualmente esta atravesando por una etapa de estancamiento de su
crecimiento dada por una situacion coyuntural del sector. Para determinar las causas y
las posibles soluciones se estudiara acabadamente la situacion actual de la misma para
llegar a un diagndstico preciso y determinar acciones concretas que se deberan llevar a
cabo para superar dicha situacion.

2.1.1 Descripcién general

La empresa actualmente funciona bajo la razén social RUFAIL BIENES RAICES

S.R.L compuesta por tres socios de igual participacidén accionaria.

Como se mencion6 anteriormente, Rufail Bienes Raices esta dentro de los grupos
integrados, con una pequefia participacion en el mercado de la construccion de la

Ciudad de Cérdoba del cinco por ciento.

La empresa esta ubicada en Nueva Cérdoba donde funcionan todas las areas de

la empresa.

Su desarrollo ha sido casi exclusivamente en el mercado ABC1, donde los
proyectos no son de gran envergadura pero si de alta calidad, dado el sector donde

actua.

Dichos proyectos estan financiados tanto con dinero de terceros (inversionistas)
como con capital propio. En el caso de los inversiones participan aportando fondos para
la futura adquisicion de unidades de la obra terminada, es decir, antes de que el
proyecto esté finalizado son inversionistas y luego de la habilitacion, son consumidores
del producto terminado. Las unidades financiadas con capital propio de la empresa son
destinadas a la venta o alquiler al consumidor final por medio del Area Comercial de la

empresa.

2.1.2 Organigrama
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El organigrama es la representacion grafica de la estructura organica de una
institucién, en el que se muestran las relaciones que guardan entre si los érganos que la

componen.

Gréafico N° 2: Organigrama de la Empresa

DIRECTORIO

|
Gerencia de Gerencia de
DESARROLLO DE COMERCIALIZACION

PROYECTOS Y )
ADMINISTRACION

DESARROLLO EJECUCION VENTAS ADMINISTRACION
) 3) ) (1)

Fuente: Elaboracion Propia
Los puestos que componen el organigrama cumplen las siguientes funciones:

Directorio:

Todos los socios conforman el directorio donde se toman las decisiones mas importantes
de la empresa. Son quienes definen las politicas y estrategias generales.

El directorio tiene como funcion la busqueda de los inversores para aquellos proyectos

gue necesitan fondos externos y el desarrollo de nuevos mercados.

Gerencia de Desarrollo de Proyectos:

- Planificar, coordinar y controlar de la ejecuciéon de los proyectos.
- Llevar a cabo los objetivos definidos por el directorio a través de los planes de accién.
- Planificar y desarrollar nuevos proyectos.

- Seleccion de proveedores.
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Gerencia de Comercializaciéon y Administracion:

- Coordinacion y planificacion de la comercializacion de los proyectos y de las unidades
propias de la empresa.

- Sugerir a la Direccion y a la Gerencia de Desarrollo proyectos segun estudios de
mercado.

- Desarrollar estrategias de comercializacion: alianzas con proveedores, con clientes,
etc.

- Realizar el lanzamiento de nuevos productos.

Desarrollo

- Analisis de viabilidad técnica de los proyectos propuesto por la gerencia.
- Disefar los planos de los proyectos.

- Gestion de habilitaciones municipales de los proyectos.

Ejecucidn:

- Coordinar y contratar los recursos humanos necesarios para la ejecucion del proyecto.
- Seguimiento de las obras.

- Elaborar el presupuesto de insumos de recursos materiales de cada proyecto.

- Negociacién con los proveedores.

Ventas:
- Venta y alquiler de las unidades propias.

Administracion:

- Pago a proveedores.

- Liquidacion de sueldos.
- Tramites

- Tareas de tesoreria.

- Administracion de los alquileres de las unidades propias.
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2.1.3 Anélisis F.O.D.A

El analisis FODA es una herramienta de planificacion estratégica que utiliza
informacion tanto del medio interno como del medio externo de la empresa para conocer

mejor la situacion actual de la organizacion y determinar qué aspectos se deben reforzar.

FORTALEZAS:

1) RUFAIL BIENES RAICES es pionera en Condominios Privados: Innovo con dicho
disefio proponiendo una vivienda multifamiliar, una alternativa que conjuga la seguridad
de vivir en un departamento con la posibilidad de gozar de amplios espacios verdes.

2) Trayectoria en el Sector: Hace mas de 10 afios que observan un crecimiento
sostenible mediante la adaptacion de las diferentes necesidades y exigencias del
entorno.

3) Adecuada relacion con los diferentes organismos intervinientes: Facilitando la

realizacion de tramites y economizando el tiempo que éstos demandan.

OPORTUNIDADES:

1) Incremento de la sensacion de inseguridad fisica y laboral: tanto countries como
condominios constituyen una alternativa de seguridad. La seguridad es una prioridad que
establecen muchas familias a la hora de elegir una vivienda.

2) Percepcion psicoldgica del consumidor y del inversor: la posesion de propiedad
inmobiliaria fortalece al individuo de manera financiera y psicolégica, mientras que
beneficia la economia y las comunidades circundantes. Ademas, la venta de un
inmueble implica una buena inversion y una colocaciéon segura de los ahorros.

El valor de la solidez de la propiedad como sindbnimo de seguridad frente a los avatares
econdmicos esta firmemente arraigado en el acervo cultural de la sociedad.

3) Leverage: llevar adelante un negocio con dinero de terceros y apalancar el
rendimiento propio es un aspecto clave en el desarrollo del negocio inmobiliario; la
existencia de bienes inmuebles y activos reales por detras del negocio facilita la
transmision de una percepcion de mayor certeza en la inversion. El apalancamiento y el
resguardo del valor son los puntos fuertes de la inversion inmobiliaria frente a otras

alternativas de colocacion.
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4) Ventaja relativa en términos de precios frente a plazas internacionales: se cuenta
con una clave competitiva para enfrentar el proceso de internacionalizacién inmobiliaria.
5) El segmento de medianos ingresos presenta demanda insatisfecha: en la
actualidad, la oferta de nuevas viviendas para la clase media es muy escasa y no se
observan nuevos desarrollos de unidades terminadas. Solo hay unos pocos
emprendimientos de loteos en barrios abiertos, que permiten subdividir el terreno y
generar viviendas llave en mano. De alli que este segmento se presente como el
segmento a explotar ya que otros tienden a encontrar su techo debido a la gran oferta.

6) Demanda creciente de oficinas céntricas: las zonas mas demandadas sonlaBy C
del microcentro y las zonas del macrocentro y zona de Tribunales. Este segmento esta a
la espera de nuevos proyectos que atiendan su necesidad de espacio. Una tendencia a
tener en cuenta es la modernizacion de edificios antiguos ya que puede resultar menos
costosa que la demolicion.

7) Politica de infraestructura: la aprobacion de la ley de créditos hipotecarios para
inquilinos y las demandas oficiales dirigidas al sector financiero para una mayor
flexibilizacién de las condiciones para su acceso constituyen posibles vias para expandir
la demanda de propiedades, (Ley de créditos hipotecarios para inquilinos).

8) Alianza estratégica: busqueda de acuerdos con instituciones financieras que facilita
el acceso a créditos hipotecarios para sus clientes.

9) Sector turistico en continuo crecimiento: el turismo tiene una relacion directa con
la construccion debido a que a medida que aumenta la demanda turistica aumenta la
demanda de emprendimientos inmobiliarios destinados a dicho sector.

10) El plan de Sinceramiento Fiscal: el gobierno nacional ha lanzado un programa de

sinceramiento fiscal para blanqueo de capitales segun Ley Nacional 27.260.

DEBILIDADES:

1) Enfocarse al sector clase ABC1: este sector se encuentra en un crecimiento
desacelerado.

2) Falta de financiamiento propio: no cuenta con la disponibilidad de recursos
economicos para realizar grandes inversiones.

3) La empresa no monitorea su entorno: esto no permite identificar las diferentes

variables y sus comportamientos para poder planificar eficientemente sus proyectos.
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Lo cudl en un contexto dindmico puede generar grandes dificultades para planificar a
corto, mediano y largo plazo.
4) Falta de una planificacion estratégica: Las decisiones de los directores no estan
alineadas con politicas generales sino que van resolviendo en la marcha lo cual no

permite un desarrollo a largo plazo.

AMENAZAS:

1) Alta dependencia respecto a la macro estabilidad: los ejes del crecimiento del
sector deberian independizarse de variables macroeconémicas.

2) Nuevos destinos para colocar los fondos que el agro y otros sectores en
crecimiento iniverten, actualmente, en el sector inmobiliario: debido a que en
algunos segmentos del negocio inmobiliario los precios estan llegando a su madurez y
gue por ende se habla de una menor rentabilidad para quienes desean ingresar. Otras
opciones de inversion: titulos publicos nacionales y extranjeros, pueden mostrarse
atractivas y pasar a competir con el sector por la captacion de ahorros provenientes de
sectores en crecimiento.

Ciertos titulos extranjeros ofrecen rentabilidades comparables con las que pueden
esperarse obtener en el sector inmobiliario, de alli que se presentan como una opcion a
considerar para diversificar la cartera.

3) Mano de obra especializada: falta de calificacién de la mano de obra, a partir de la
promulgacion de la ley federal de educacion del afio 1995 que afecté fundamentalmente
el régimen de las escuelas técnicas que trajo como consecuencia la precarizacion de la
mano de obra en lo que se llama mano de obra de oficio. Pese a leves mejoras
introducidas a partir del 2.004, se observa todavia una falta de mano de obra calificada.
4) Alza en los costos: posibilidad de incremento en los costos de la construccion y la
imposibilidad de traslado a los precios de venta.

El costo de la construccion en la ciudad de Cérdoba por metro cuadrado fue de $9744.90
para el mes de junio de 2016, mientras que en igual mes del afio pasado se encontraba
en los $7284.79 (Fuente: Gerencia de Estadisticas y Censos del Gobierno de Cérdoba).
Los insumos de la construccion, tales como hierro, cobre, electricidad, sanitarios y

griferia y la mano de obra han aumentado. Construir cuesta un 38% mas que el afio
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pasado. Los conceptos que mas inciden en el costo son los salarios, estructura y el
valor del terreno.

A su vez la restriccion a las importaciones dificultad la entrada de productos importados
pudiendo generar problemas en el caso de dichos insumos generando aumento en los
precios.

5) Menor rentabilidad esperada frente a otras plazas inmobiliarias del pais: Si bien
es cierto que el boom inmobiliario se dio a nivel nacional, el ritmo de crecimiento de la
construccion no fue el mismo para las ciudades mas importantes: en Mendoza crecio un
24%, en Rosario un 25% y en Cordoba un 63%. Los inversores podrian deducir que la
saturacion de la plaza cordobesa o, por lo menos en algunos de los segmentos, hara
caer la rentabilidad y por ello le resultarian mas atractivas otras plazas nacionales.

6) Internacionalizacion de los bienes raices: la tendencia de efectuar inversiones
inmobiliarias en el exterior ha crecido, como asi también, la participacién de personas
fisicas e inversionistas de escala reducida en tales inversiones.

Desarrolladores y asesores especializados del exterior poseen una destacable mecénica
para atraer al inversor local: facilitacion de todo lo relativo al tramite o gestion legal que
pueda interferir en la concrecién de la inversién y/o el acceso al crédito hipotecario en la
plaza extranjera.

7) Politicas econOomicas inestables: en el mercado inmobiliario de Argentina es
cotidiano a trabajar con inestabilidad juridica, dicha inseguridad lleva a que se busquen
mercados que garantice rentabilidad antes distintos escenarios posibles.

8) Cepo cambiario: El sector inmobiliario siempre se caracterizd por utilizar al ddélar
como moneda en sus transacciones. Las restricciones pasadas para la compra de
divisas provocaron una distorsién en términos de costos para el sector y disminucién de
las transacciones realizadas por escases de divisas y por motivos especulativos.

9) Suspension de permisos de edificacion y demoliciones

Restricciones para demoliciones y permisos de edificacion para todo tipo de inmueble
en 27 barrios del noroeste de la ciudad de Coérdoba. La suspension propuesta tiene por
objeto contar con un periodo de tiempo para realizar los estudios consensuados con los
distintos actores del sector publico y privado.

10) Falta de fondos liquidos disponibles: Las inestabilidad cambiaria, politica y

juridica genera que los tenedores de activos liquidos no lo coloquen en el mercado de
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capitales por falta de seguridad lo que genera que no haya inversores dispuestos a

colocar sus excedentes en el mercado inmobiliario.
2.2 Matriz BCG

Mediante el andlisis de esta matriz podremos observar como se comportan los
distintos negocios dentro de una misma empresa.

Muestra los vinculos entre la tasa de crecimiento del mercado y la participacion
relativa en el mercado.

Se ubica a la construccidn de barrios cerrados para familias de altos recursos dentro
de la matriz como un producto que pasé de “estrella” a “vaca”. Este producto sigue en
crecimiento pero a una tasa menor de aceleracion y con una participacion de fondos
baja. Es importante mantenerlo no solo por qué hace a la actividad principal sino que
ayuda a financiar a los otros productos mas innovadores. Actualmente no cuenta con
productos estrellas, lo que puede comprometer el crecimiento a futuro ya que los mismos

representan oportunidades para el crecimiento y la rentabilidad de la empresa a largo

plazo.
Grafico N° 3: Matriz BCG
A
ALTO
TASA DE
CRECIMIENTO DEL
MERCADO .
Barrios
Cerrados
BAJO
ALTO BAJO

TASA DE PARTICIPACION EN EL
MERCADO

A partir de este tipo de analisis, la empresa debe considerar el desarrollo de
productos que apunten a ser “estrellas” que a términos del presente serian los productos

Incognita.
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Matriz Atractivo / Posicion Competitiva Rufail Bienes Raices tiene deficiencias en
cuanto al desarrollo de estructura y de planeamiento estratégico pero por otro lado
tiene capacidades, habilidades y conocimientos acordes para desarrollar un nuevo
mercado para seguir creciendo en la zona. Podemos decir que su posicion
competitiva es media y se encuentra en una situacion en la que debera superar sus
debilidades para poder incrementar su posicion competitiva.

El mercado ofrece productos con demanda potencial como son locales comerciales
en zona céntrica, el sector turistico y el mercado de vivienda para familias de clase

media.

2.3 Factores Claves del Exito (FCE)

El concepto de FCE se basa en la idea de que sélo una cantidad limitada de
aspectos son realmente criticos o esenciales para garantizar el rendimiento competitivo

de éxito. Implica la nocion de discriminacion y selectividad en la informacion.

Con esta herramienta se busca a partir de las necesidades y oportunidades del

mercado evaluar las ventajas propias de la empresa para alcanzar el éxito.
El éxito en el negocio de la construccion depende de cuatro factores:

1. La imagen de fiabilidad.

2. La eficiencia en la gestidén de costos de la obra.

3. La capacidad de gestion con el cliente.

4. Capacidad de andlisis de los distintos escenarios de ocurrencia.

1. Imagen de fiabilidad

Parecer capaces de realizar la obra en el tiempo estipulado, con la calidad deseada,
hacer frente a los recursos humanos, los subcontratados y la inversion general que

pueda requerir.

43



JrsnuTO
T NIVERSITARIO , ,
Y ERONAUTICO Javier L. Rufail - 2016

También de hacer frente a los imprevistos que surjan. Por ultimo, ser un interlocutor

valido, que esté a la altura de la obra de que se trata.

En este contexto, la categoria de las constructoras se va decantando con el paso del
tiempo, en base a su tamafio y a su actuacion historica, e incluso a la capacidad y
notoriedad de sus dirigentes. Es decir, se basa en ofrecer una suma de realidad

poderosa e imagen de serlo.

Rufail Bienes Raices cuenta con una buena trayectoria en el mercado de barrios
privados brindando productos de calidad y por buena respuesta ante cambios o

inconvenientes.

2. Gestion de costos de la obra

Al ser un bien que de construccién prolongada en el tiempo los costos y el sistema de
costeo es importante para lograr, no solo la rentabilidad buscada por los inversionistas,
sino también para la concrecién de la obra debido a que si hay un desvio importante
entre los costos proyectados y los ejecutados, puede llevar a la no conclusion del

proyecto por falta de fondos consumidos en los mayores costos incurridos.

Dejando aparte el nivel de margen de beneficio, que seria un resultado, juega con tres

factores por orden de importancia:

1°) El costo de las contratadas y proveedores en general.

2°) El costo del personal propio directo de obra.

3°) La repercusion de los gastos generales, sea de la estructura técnica y administrativa.

Sobre los dos primeros factores inciden basicamente tres elementos:

a. La calidad del proyecto constructivo y la planificacién de la obra.

b. La calidad de la gestion y direccion de la obra, incluyendo la gestion de

subcontratadas y compras en general.
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c. La calidad de los subcontratistas.

En este ambito es esencial disponer de un sistema eficiente de planificacion

seguimiento y control del avance de la obra.

Y puede ser muy decisivo que ese sistema integre, en la medida de lo posible, a los
subcontratistas, que deben actuar de modo que optimice el proceso de producciéon y el
encaje de las piezas, de modo que el producto tenga la maxima calidad y el minimo

costo, manteniendo el margen requerido de beneficio.

El tercer factor responde, a su vez, a tres elementos, por orden de importancia:

a. La dimension de la estructura en términos de personal, y su eficiencia, asi como su

adecuacion al volumen de negocio de la empresa.

b. La eficiencia de los sistemas y los recursos en general (edificios, instalaciones, etc.), y

su adecuacioén al tamafio de la empresa, y a sus requerimientos.
c. EI modo en que esos costos repercuten en la obra.

La dimensién de la estructura en general (puntos a y c), es una cuestién de tamafo,
pero también de flexibilidad. La estructura se ha de adecuar al tamafio de los negocios,
aunque hay que asumir una estructura superior a la normal cuando se quiere dar un
salto cualitativo en el crecimiento de la empresa. Por otro lado, también hay que tratar de

gue la estructura sea lo mas flexible, y por tanto variable, posible.

En lo que respecta a este punto, la empresa no tiene un control directo sobre los
principales costos debido a que no tiene poder de negociacién con los proveedores y los
costos de mano de obra estan determinados por el convenio colectivo de trabajo de la
construccion. Por lo tanto la empresa no tiene mayor incidencia quedando solo una

buena gestion y registracion.

3. Gestion del cliente
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La tendencia en este aspecto ha vivido un cambio de concepcion sobre la relacion con
el cliente, porque los interlocutores estdn cambiando, exigiendo cada vez mas
transparencia en la relacion, y el cumplimiento de los objetivos establecidos.

Rufail Bienes Raices mantiene una relacion directa y personalizada con cada cliente lo
que le permite conocer en tiempo real la imagen que tiene cada cliente de la empresa y
de esa manera poder trabajar en mejora de los puntos débiles y reforzando aquellos que

al cliente le agrega valor.

4. Capacidad de analisis de los probables escenarios de ocurrencia

Al ser un mercado que depende directamente de variables macroeconémicas como
son la tasa de interés, el tipo de cambio, el nivel de inversion, etc. En contexto de
economia dindmica y un tanto impredecible, cuando mas correcta sea la interpretacion y

proyeccién de dichas variables, mas probabilidad de lograr un desempefio exitoso.

La empresa no estudia su entorno, sino que la toma de decisiones se basa en la
intuicién de los directores. Si bien hasta el momento dichas decisiones lograron llevar

adelante la empresa, no quiere decir que siga sucediendo en el futuro.
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3.1. Diagnéstico Situacional

Existen muchas razones por las cuales se debe realizar un diagnostico empresarial,
una de ellas es para determinar la brecha entre la situacion actual en relacion a la
situacion deseada, que involucra lograr eficiencia operacional, crecimiento, innovacion,

mejora continua o cualquier otro fin que se determine.

El presente trabajo se basa en la problematica actual que la empresa enfrenta. La
misma esta fundada en que el sector del mercado donde opera (construccion para clase
alta) esta entrando en una etapa de estancamiento. Lo que genera una paralizacion

también del crecimiento de la empresa.

Segun lo analizado anteriormente y basado en las oportunidades que brinda el
mercado y las fortalezas de la empresa, se buscard la estrategia que permita superar el
estancamiento que afecta al sector. En funcion de la saturacion de la oferta de los
productos que la empresa viene ofreciendo, se propone el desarrollo de nuevos
productos con demanda insatisfecha que posibilite mantener la rentabilidad, y en lo

posible, impulsar el crecimiento.

La diversificacion es una herramienta que se utiliza para impulsar el crecimiento.
El tamafio de la estructura, la direccion, el control y la operatividad actual de la empresa
no permitirian el desarrollo eficiente y eficaz de un nuevo mercado, por lo tanto, la
diversificacion propuesta consiste en desarrollar un nuevo emprendimiento dirigido a un
nuevo sector, distinto al que Rufail Bienes Raices opera actualmente, pero dentro del
mismo mercado. Y asi lograr el crecimiento necesario para sobrepasar la situacion
coyuntural de estancamiento que esta atravesando tanto el mercado en general como la

empresa en particular.

3.2 Anélisis de la Demanda

Es importante analizar a la demanda del mercado dado que el éxito de cualquier
proyecto va a depender principalmente del estudio de los posibles compradores, por ello,
es importante conocer sus necesidades, gustos, niveles de ingreso, etc.
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3.2.1 Necesidad habitacional en Cérdoba

En lo que respecta a Cérdoba Capital son 115.000° las familias que no pueden
concretar el suefio de ser propietarias. Siendo la zona Sur de la ciudad la que presenta
mayor déficit habitacional.

En el 2008 el 69% de las familias cordobesas vivia en casa propia, este indicador
durante el 2008 no se modificd, lo que si cambio fue el perfil habitacional de aquello

gue no son propietarios.

Dos afios atras el 25% de la poblacion alquilaba y so6lo un 6% vivia en casa

prestada.

Actualmente crecié en siete puntos la cantidad de cordobeses que viven en

hogares prestados y cayo la proporcién de los que alquilan.

En términos de numeros absolutos, son aproximadamente 25.000 las familias
cordobesas, que quizds debido al aumento de los costos, prefirieron dejar de pagar un

alquiler y pasar a vivir en casas prestadas.

El mayor déficit habitacional se manifiesta en la clase baja donde cuatro de cada
diez familias no son propietarias. En tanto en la clase media el 34 % no es duefio de su

casay en la clase Alta s6lo el 24%.

Al trazar un mapa de necesidades habitacionales se observa que la zona Sur es
la que aparece mas relegada, el 38 por ciento de los habitantes de ese sector alquilan o

tienen a alguien que les facilita una casa.

El norte de la ciudad esta considerablemente en mejores condiciones, el 73 por
ciento de las familias es propietaria, un 16 por ciento alquila y el 11 vive en casa

prestada.

Surge de una investigacibn de la Consultora Delfos sobre 500 encuestas

domiciliarias realizada en la Ciudad de Cdérdoba que el nivel de propietarios es mayor

® Dato segun Gltimo censo del Ministerio de Desarrollo Social Provincia de Cérdoba afio 2008
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entre las parejas casadas en comparacion con aquellas que conviven pero no bajo el
instituto del matrimonio. Mientras que entre los matrimonios el 69 por ciento vive bajo
techo propio el 17 por ciento alquila y al 14 por ciento le prestan una casa. No asi para

las parejas que estan en concubinato solo la mitad es propietaria.

En términos provinciales el déficit habitacional hasta el afio 2025 alcanzara las
285 mil viviendas. La cifra surge en funcion de los datos del Censo 2008 y de
informacion complementaria, segun la cual en la actualidad hay 186 mil hogares con
algun tipo de problema habitacional, 8 por ciento de los que contabiliz6 la Provincia en el
Censo 2008.

En ese marco, alrededor del 44% de los hogares que tienen ese tipo de
problemas necesita una vivienda nueva ya sea porque ocupan una unidad que por su
precariedad debe ser reemplazada o porque comparte la vivienda con otro hogar; otro
19,4% del déficit puede resolverse mediante ampliacion y completamiento de la vivienda,
y el 36,6% restante deberia refaccionar y completar la vivienda para resolver el problema

de privacion patrimonial.

Proyectada la cifra en funcién del crecimiento poblacional estimado hasta el afio
2025, se concluye en que a esa fecha, el déficit habitacional en la provincia puede
alcanzar 285 mil viviendas (Fuente: Instituto de Investigacién de Servicios Publicos e
Infraestructura (LIPSI), de la Facultad de Ciencias Exactas, Fisicas y Naturales de la

Universidad Nacional de Cérdoba)

El estudio del LIPSI advierte que “el ritmo de construccién de viviendas en la
provincia no permitié reducir la brecha entre la demanda y la oferta habitacional,

manteniendo de esta manera condiciones de hacinamiento en los hogares y viviendas”.

Asi mismo el informe detecta la problemética a la que se enfrentara la
construccion de nuevas viviendas que radica en los servicios de energia eléctrica,
recursos hidricos y saneamiento, infraestructura vial y residuos solidos urbanos, que

deberan ser tenido en cuenta a la hora del disefio de cualquier proyecto habitacional.
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Segun los datos anteriormente expuestos y en relacion a emprendimiento
destinado a la clase media que quiere llevarse a cabo, se observa que el déficit
habitacional de la ciudad es de 115.000 hogares, donde el 34% corresponde a la clase

media, por lo que tenemos como demanda potencial:

115.000 x 34% = 39.100 hogares

El informe define la existencia de demanda insatisfecha que hace viable el estudio
del proyecto. Por las caracteristicas del mismo, y en funcion de la cantidad demandada
insatisfecha, la capacidad de oferta del proyecto es notablemente inferior a la demanda,
por lo cual, en principio, no se generara unidades producidas sin colocacién en el

mercado.

3.2.2 Determinacion de la demanda Objetivo

El proyecto apunta a familias jovenes de ingresos medios en busqueda de una
vivienda propia que no cuenten con la totalidad del capital para acceder a la misma.

Los requisitos a cumplir por los aspirantes a la adquisicion de las unidades
habitacional seran:
» Un capital inicial que cubra el 40% del valor total de la vivienda.
» Ingresos mensuales comprobables donde la cuota mensual de financiacion

represente no mas del 30% del ingreso.

» Garantia por medio de documentos firmados por los titulares de las cuotas a

financiar.

3.3 Andlisis de la Oferta

Segun un estudio realizado por la camara de la Construccién en la ciudad de
Cdrdoba y sus alrededores se desarrollan 44 emprendimientos con lotes a la venta. La
zona sur consolidada por su sello residencial suma el 38% del total. El oeste, con siete
proyectos y tres de ellos de gran envergadura, comienza a surgir.

En la zona sur se ubican principalmente en torno a la Av. Circunvalacion Sur,

mientras los emprendimientos del oeste rodean en su mayoria la Autopista Cérdoba —
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Carlos Paz. Por su parte, en el norte se relevaron proyectos entre las avenidas Donato
Alvarez y Monsefior Pablo Cabrera, y también sobre la ruta E53 camino a Rio Ceballos.
Finalmente en el noroeste, se ubicaron proyectos entre Av. Ejército Argentinoy Av.

Donato Alvarez.

Mercado de lotes en Gran Cérdoba 2012

ZONA
NORTE

ZONA
NOROESTE

ZONA
OESTE

ZONA
SUR

S & 7, N\ Bell Ville
3| 5 # “Warcos Juarez

Este relevamiento incluyd proyectos de distintas categorias, que pueden agruparse
en tres:

o Las urbanizaciones o barrios con lotes: parten de los 250 m2 aproximadamente y

suelen incorporar espacios verdes e ingreso jerarquizado a los emprendimientos.

o Los countries: su rasgo diferencial es que cuentan con lotes mas grandes, con

superficies entre mil y tres mil metros cuadrados, ademas de control de acceso y
amenities de gran jerarquia.

o Las grandes urbanizaciones: importantes intervenciones urbanas con multiples

tipologias residenciales, y adaptadas a diferentes tipos de demandas y niveles

socioecondmicos.

El sur, el norte y el oeste, polos residenciales
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De los 44 proyectos con loteos a la venta identificados, la zona sur con 17 casos, retne
la mayor cantidad de emprendimientos a la venta, lo que constituye el 38%. Estos se
ubican en inmediaciones de la Av. Circunvalacién Sur, entre Av. Armada Argentina y Av.

Sabattini (Ruta Nac. 9). Consisten en nueve urbanizaciones, seis countries y dos

grandes urbanizaciones.

Las zonas norte y noroeste reunieron cada una diez emprendimientos, lo que
representa el 23% del total. Algunos de los loteos de la zona norte se ubican cerca de la
Estacion Rodriguez del Busto, y el resto en el margen izquierdo de la Ruta E53, camino
a Rio Ceballos. En este ultimo se localizan ocho urbanizaciones, es decir el 31% del
total.

Por su parte, la mayoria de los emprendimientos del noroeste se ubican entre el area
comprendida por Villa Belgrano y las vias de acceso a La Calera y Villa Allende. En esta
zona se localiza la mitad de los proyectos de countries disponibles hoy a la venta y sélo
una de las grandes urbanizaciones con multiples tipologias residenciales.

Con un perfil diferente, la zona identificada hacia el oeste de la Capital (camino a
Carlos Paz) mostro el 16% de los casos, con siete emprendimientos, aunque tres de
ellos de gran envergadura. Por la magnitud de los mismos, la oferta de lotes se inclina

fuertemente hacia esta zona.

Mercado de lotes en Gran Cérdoba 2012
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los emprendimientos relevados responde a la categoria de urbanizaciones, con un total
de 26. En segundo lugar se encuentran los countries con el 27%, es decir 12 casos. Y
por ultimo se distinguen seis grandes urbanizaciones en toda el area de estudio.

En este sentido, los emprendimientos que rodean la autopista a Carlos Paz son los
de mayor tamafo y contabilizan en promedio casi 890 lotes por emprendimiento. La
mitad de las seis grandes urbanizaciones se ubican en este sector. Por su parte, la
media de los loteos del noroeste es de casi 500 lotes por emprendimiento y en las zonas

delimitadas como norte y sur se estimé en 274 y 217 lotes por proyecto respectivamente.

Este resultado va de la mano con el tamafio de los proyectos segun su tipo.
Mientras los grandes proyectos se llevan unos 1.453 lotes en promedio, las

urbanizaciones cuentan con 259 terrenos, seguidos por los countries con apenas 181.

Mercado de lotes en Gran Cérdoba 2012
Lotes por emprendimiento seguiin zona y categoria (en promedio)
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Fuente: Departamento de Estudios en base a publicaciones en medios de prensa locales, portales inmobiliarios y sitios web corporativos.

Facilidades de acceso al centro

En cuanto a las zonas delimitadas, la localizacion de los emprendimientos busca la
l6gica de facilidad de acceso a las rutas o arterias que circundan de la ciudad. En el caso
de la zona sur, los proyectos resultan los mas cercanos, y toma en promedio unos 22
minutos el viaje en automovil hacia el microcentro de Cordoba. Para el noroeste y el
norte el trayecto hacia el centro de Cérdoba toma unos 34 minutos en condiciones
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normales de transito. La zona mas alejada en cuanto a la localizaciébn de los
emprendimientos es el oeste, y si bien los loteos se ubican en las inmediaciones de la

autopista a Carlos Paz, su distancia implica que un viaje promedio hacia el centro de la

Capital tarde en automaovil unos 26 minutos.

Servicios y amenities

Otro determinante en el valor de los lotes est4 asociado a los servicios y amenities de
los proyectos. Aquellos que ofrecen alumbrado publico, calles asfaltadas, seguridad y
espacios para recreacion tienen un valor de mercado mas alto, al permitir un mayor

confort y comodidad a las familias residentes.

Se puede concluir que las zonas definidas no presentan grandes diferencias en cuanto
al destino de uso y de caracteristicas de las urbanizaciones que en ellas se construye.
Aunque se puede puntualizar que la zona sur es la que comparativamente esta mejor
posicionada en cuanto a la accesibilidad al centro de la ciudad. No asi en cuanto al
tamafo de los terrenos, ya que la zona norte y oeste son las que concentran los lotes

con mayores extensiones.

3.4 Desarrollo Estratégico

Como se dijo anteriormente, y luego del estudio de la oferta y de la demanda del
mercado, la diversificacion resulta aplicable a la situacién de la empresa.

Se define como la estrategia de expansion que tiene lugar cuando la empresa
desarrolla, de forma simultanea, nuevos productos y nuevos mercados. Las empresas
diversifican cuando no pueden alcanzar sus objetivos dentro del ambito
producto/mercado por la expansion.

En el area de los objetivos de rentabilidad a corto y a largo plazo la causa puede ser
la saturacion del mercado, el declive general de la demanda, las presiones competitivas
o la obsolescencia de la linea de productos. Busqueda de nuevos negocios ante la mala
perspectiva de los actuales. Esta es una de las principales motivaciones de la busqueda
de crecimiento en las empresas. De esta manera se reduciria la dependencia de un

sector cuyo futuro es incierto.
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Ventajas:

Compartir la fuerza de venta, la publicidad y las actividades de distribucion.
Explotar tecnologias estrechamente relacionadas.

Transferir el conocimiento y la experiencia de un negocio a otro.

Transferir el nombre y la reputacioén que tiene una organizacion con los clientes, a
un nuevo producto o servicio.

Adquisicion de nuevas empresas, que ayuden de manera especial a al posicion

de la empresa en sus negocios existentes.

Riesgos:
En general, se puede afirmar que los mayores problemas de la diversificacion

relacionada provienen de las dificultades para generar sinergias y en el costo

asociado con la generacion de dichas sinergias. Se identifican tres tipos de costos

asociados con la generacion de sinergias:

Costos de coordinacion: se derivan del mayor esfuerzo que tiene que hacer la
empresa para compartir recursos o transferir conocimientos mediante la
instauracién de mecanismos organizativos formales o informales adecuados. En
general, puede afirmarse que los costos de coordinacion crecen con el numero de
negocios que componen la cartera y, sobre todo, con la variedad existente entre
uNosS negocios y otros ya que se necesitara mayor capacidad de procesamiento
de informacidon para dirigir la empresa. En cualquier caso, las soluciones
organizativas que se adopten facilitaran o empeoraran la coordinacion y tendran,
por tanto, una incidencia directa sobre los costos asociados.
Costos de compromiso: la generacion de sinergias obliga a obtener compromisos
entre los distintos negocios en relacion con la forma de gestionarlos. Si los
distintos negocios tienen recursos compartidos no se puede gestionar
autonomamente uno de ellos obviando las repercusiones que pudiera tener en el
desarrollo de otros.
Costos de inflexibilidad: las relaciones entre los distintos negocios pueden crear
situaciones de inflexibilidad en un doble sentido:

1. Las dificultades que pudiera tener un negocio para responder

autbnomamente a movimientos de los competidores, por tener que ser

respetuoso con la repercusion que su actuacion pudiera tener en los otros.
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2. El posible cierre de uno de los negocios de la cartera se vea condicionado
por el uso de recursos comunes, lo que dificulta su liquidacion por la

aparicion de barreras de salida.

En definitiva, la diversificaciébn relacionada sélo puede tener éxito cuando se
aprovechan adecuadamente las habilidades y recursos de la empresa para generar
sinergias sin que los costos asociados destruyan totalmente los beneficios conseguidos

por dichas sinergias.

Existen dos tipos de diversificacion dependiendo de si existe algun tipo de relacion
entre los negocios antiguos y nuevos de la compafia: Diversibn Relacionada y no
Relacionada. La primera, es aquella en la cual el nuevo producto o mercado a incorporar
tiene relacién con los que la empresa venia desarrollando. La no relacionada es aquella
en donde no mantiene relacién con lo anterior, sino que es un mercado o producto

distinto al que se estaba actuando.

A su vez, existen dos tipos de diversificacidn relacionada:

» Vertical: implica la entrada en negocios de los que se provee, por ejemplo,
fabricando los insumos necesarios para el proceso productivo de su antiguo producto
y pasando asi a ser su proveedor, lo que es conocido como integracion hacia atras, o
bien, convirtiéndose en su propio cliente al entrar en negocios en los que participaba
su producto como la fabricacién de nuevos bienes y servicios, o la distribucion del

mismo, lo que se conoce como integraciéon hacia delante.

Lo que se pretende cuando se busca la integracién vertical es mejorar la eficiencia de
la empresa integrando bajo una misma estructura de gobierno procesos que se

complementan, incurriendo en una reduccion de los costos de transaccion.

La integraciéon vertical, sin embargo, presenta problemas como un incremento del
riesgo global de la compafiia, una pérdida de la flexibilidad, una posible pérdida de la
rentabilidad derivada de no lograr el efecto experiencia o de las economias de escala

y una mayor complejidad organizativa.
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» Horizontal: La nueva actividad estara colocada en el mismo nivel de las actividades
que ya tiene la empresa. Es decir supone afadir productos o servicios sustitutivos o

complementarios a la actividad de la empresa.

Se propone para Rufail Bienes Raices la diversificacion relacionada horizontal debido a
su amplia experiencia en el sector de la construccién para viviendas familiares y porque
su actual estructura no permitiria desarrollar con eficiencia mercados no relacionados

con el actual.

En funcion del proyecto que se desea desarrollar, la diversificacion es la estrategia
elegida y de acuerdo con la informacién obtenida en el estudio del macro entorno, del
sector y en el andlisis de la estructura de la empresa, se manifiesta que a la empresa se
le presenta una clara oportunidad de expandir su campo de actuacién a otros mercados,
teniendo como alternativas:

1- Locales comerciales: este tipo de inversidbn genera mayor rentabilidad que la
ofrecida por las viviendas familiares, pero es mas sensible a la coyuntura
econ6mica debido a que la demanda de dichas unidades, especialmente su
alquiler, esta directamente relacionada a la actividad econémica de la zona. En un
momento de estancamiento de la economia y ante un escenario de incertidumbre
no solo a nivel nacional sino también internacional, la construccion de locales
comerciales seria un proyecto con un alto riesgo asociado.

2- Vivienda para la clase media: segun el andlisis anterior es un segmento con
demanda insatisfecha donde se puede ofrecer un producto de bajo costo sin

perder calidad.

De las opciones anteriores, dada la experiencia de Rufail Bienes Raices en la
construccion de barrios privados para clase alta y de ser una empresa cautelosa ante el
riesgo, se elige la segunda opcion para enfrentar la situacién de estancamiento que
atraviesa la empresa y a través de este proyecto diversificar su cartera de productos y
ampliar su participacion en el mercado. Por lo que Rufail Bienes Raices debera plantear
una estrategia para comenzar a orientarse hacia los segmentos de ingresos medios,

para lo cual debera reducir los costos, y en consecuencia pérdida de calidad de sus
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construcciones, buscar grandes extensiones de superficie y disefios habitacionales
dentro de ciertos estdndares que concuerden con el nivel de ingresos de las familias a la

que se apunta.

A partir de este nuevo emprendimiento Rufail Bienes Raices comienza una nueva
etapa en su historia como empresa, donde se restablecen la Visidén, Mision y Objetivos

que permitan incorporar a la empresa el nuevo emprendimiento.

3.4.1 Vision
Convertirse en los generadores lideres de nuevos estilos de vida.

3.4.2 Mision
Desarrollar emprendimientos en la region céntrica del pais, ofreciendo a sus
clientes e inversores seguridad y respaldo, garantizando la relacion costo/calidad de los

productos entregados.

3.4.3 Objetivos

» RUFAIL BIENES RAICES se propone que al cabo de 5 afios, su cartera de
productos esté conformada por lo menos de un 15% de productos para la clase
media.

» RUFAIL BIENES RAICES incorporar emprendimientos fuera de la provincia de
Cérdoba en los préoximos 3 afios, apuntando a la regién centro del pais.

» RUFAIL BIENES RAICES obtenga una rentabilidad anual esperada sobre el
capital invertido entre el 15% y 20% dentro de los préximos 5 afios.

3.4.4 Estrategias
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Por estrategia® se entiende al conjunto de acciones planificadas anticipadamente,
cuyo objetivo es alinear los recursos y potencialidades de una empresa para el logro de

sus metas y objetivos de expansion y crecimiento.

Estrategia Empresarial

Es el conjunto de conceptos y lineamientos que utiliza la organizacion para
sobrevivir y crecer, y para obtener productividad en el presente y asegurar su
sustentabilidad en el futuro. La estrategia empresarial esta conformada por las directrices
estratégicas'® y los proyectos de mejora. La estrategia empresarial contesta la pregunta
¢ En qué soy diferente a los competidores?

Para el logro de los objetivos anteriormente planteados la estrategia empresarial

para el mediano plazo sera:

* Desarrollar un emprendimiento que impulse el crecimiento de la empresa y

ampliar el mercado actual.

Estrategias de Negocio

El comportamiento del mercado se ha desarrollado aceleradamente, debido al
excedente de capital y la necesidad de vivienda, pero actualmente el mercado esta
atravesando un estancamiento en su crecimiento. Por ello la estrategia a adoptar debe
permitir mantenerse y penetrar con mas agresividad.

Dentro de las estrategias competitivas existen: Liderazgo en Costos,
Diferenciacién o Enfoque. Dado que se trata de un mercado maduro, con un producto
poco estandarizado, y que se quiere apuntar a un mercado donde el factor limitante es el
recurso economico, se concluye que se debe implementar una estrategia basada en

costos bajos donde se debe apuntar a la reduccién de los costos a través de politicas

% Histéricamente, la estrategia fue aplicada al arte militar donde es un concepto amplio y vagamente definido de una
campafia militar para la aplicacion de fuerzas contra el enemigo, esto a nivel empresarial se puede entender al
enemigo como la competencia y las fuerzas las decisiones que tomamos para obtener beneficios de las oportunidades.
19 Directrices estratégicas: definicion del negocio, la vision, misién, la disciplina, los valores organizacionales y los
objetivos estratégicos.
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tales como tecnologia superior en el proceso, bajos costos de personal, bajos niveles de
inventario y un alto grado de integracion vertical.

Por otro lado, un factor clave para lograr desarrollar el mercado de la vivienda
familiar para la clase media es el acceso al crédito. Para lo cual hay que considerar la
posibilidad de alianzas con entidades financieras para lograr el financiamiento que es
critico para este sector al momento de plantearse la alternativa de la adquisicién de una

vivienda propia.

Estrategias de Operaciones

o Desarrollo del proyecto: el mismo se llevara a cabo internamente y abarca
las etapas de:

» Definicion del emprendimiento.

» Localizacion del emprendimiento.

» Disefo de los planos de las casas modelo.

>

Aprobacion de la autoridad competente.

o Construccion del proyecto: en este caso se contratara personal externo para la

construccion de las viviendas.

o Calidad: se apunta a una vivienda estandar con costos bajos pero sin descuidar
una calidad acorde al publico que se apunta.
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4.1. Definicion del Proyecto

El emprendimiento consiste en la construccion de un barrio cerrado destinado a
viviendas familiares de clase media. Se apuntara a terrenos de aproximadamente 5.000
metros cuadrados que permita una subdivision entre 20 y 30 lotes de 120 metros
cuadrados cada uno en promedio. Que cuente con servicios de luz eléctrica, gas natural
y agua corriente.

El emprendimiento tiene una proyeccion de un horizonte temporal a 5 afios de

construccion desde la adquisicion del terreno.

4.1.1 Figura Legal

En este punto se analizara el instrumento legal mas conveniente para llevar
adelante el proyecto. En una primera instancia se presenta la situacion de que el
proyecto sea llevado a cabo bajo la modalidad legal de la empresa que actualmente
posee (Sociedad de Responsabilidad Limitada) analizando la capacidad financiera,
responsabilidad legal e impositiva, costos impositivos y laborales y la capacidad
operativa.

Luego se analizara la figura del Fidecomiso como alternativa para llevar adelante
el proyecto dado que es una figura que es muy utilizada para este tipo de proyectos.

Se determinard las diferencias, ventajas y desventajas de cada alternativa,

eligiendo la méas conveniente segun dicho analisis.

4.1.1.1 Bajo la Sociedad de Responsabilidad Limitada

La presente situacién seria en el caso que el proyecto sea llevado a cabo bajo la
estructura y capital de la actual sociedad Rufail Bienes Raices S.R.L. comprando el
terreno a nombre de la empresa y llevando adelante el proyecto bajo responsabilidad

civil, fiscal y patrimonial de ésta.

La empresa cuenta con la capacidad operativa para llevar a cabo el proyecto, conoce
know how del rubro y posee una amplia cartera de proveedores.

63



JrsnuTO
T NIVERSITARIO , ,
Y ERONAUTICO Javier L. Rufail - 2016

El principal limitante de esta opcién estd en que si la empresa cuenta con el capital
suficiente para llevar a cabo el proyecto, o su defecto, si tiene la posibilidad de acceder

al mercado financiero para hacerse del capital requerido.

4.1.1.2 Fideicomiso

La figura Juridica nace con la ley N° 24.441 la cual fue derogada en parte por el
Nuevo Cédigo Civil y Comercial (NCCyC)'! donde en el articulo 1666 define: ‘hay
contrato de fideicomiso cuando una parte, llamada fiduciante, transmite o se compromete
a transmitir la propiedad de bienes a otra persona denominada fiduciario, quien se obliga
a ejercerla en beneficio de otra llamada beneficiario, que se designa en el contrato, y a

transmitirla al cumplimiento de un plazo o condicién al fideicomisario”.

OBJETO
El Articulo 1670 define como objeto del contrato del fideicomiso todos los bienes que se
encuentran en el comercio, incluso universalidades, pero no pueden serlo las herencias

futuras.

SUJETOS

Beneficiario: puede ser una persona humana o juridica, que puede existir o no al tiempo
del otorgamiento del contrato; en este Ultimo caso deben constar los datos que permitan
su individualizacion futura.

Pueden ser beneficiarios el fiduciante, el fiduciario o el fideicomisario. Este es un cambio
qgue introdujo el NCCyC dado que con la ley anterior el fiduciario no podia ser

beneficiario.

Pueden designarse varios beneficiarios y se puede establecer el derecho de acrecer de

los demas o, en su caso, designar beneficiarios sustitutos.

Fideicomisario: es la persona a quien se transmite la propiedad al concluir el
fideicomiso. Puede ser el fiduciante, el beneficiario, 0 una persona distinta de ellos. No

puede ser fideicomisario el fiduciario.

11a ley 26994 del Nuevo Cédigo Civil y Comercial derogo los articulos 1ro al 26 de la Ley 24441.
64



JrsnuTO
T NIVERSITARIO , ,
Y ERONAUTICO Javier L. Rufail - 2016

Fiduciario: puede ser cualquier persona humana o juridica. Solo pueden ofrecerse al
publico para actuar como fiduciarios las entidades financieras autorizadas a funcionar
como tales, sujetas a las disposiciones de la ley respectiva y las personas juridicas que
autoriza el organismo de contralor de los mercados de valores, que debe establecer los
requisitos que deben cumplir.

El fiduciario puede ser beneficiario. En tal caso, debe evitar cualquier conflicto de
intereses y obrar privilegiando los de los restantes sujetos intervinientes en el contrato.

El fiduciario debe cumplir las obligaciones impuestas por la ley y por el contrato
con la prudencia y diligencia del buen hombre de negocios que actla sobre la base de la
confianza depositada en él. En caso de designarse a mas de un fiduciario para que
actuen simultdneamente, sea en forma conjunta o indistinta, su responsabilidad es
solidaria por el cumplimiento de las obligaciones resultantes del fideicomiso (articulo
1674).

Efectos del Fideicomiso:

Propiedad fiduciaria: sobre los bienes fideicomitidos se constituye una propiedad
fiduciaria, es decir, la independencia total de los bienes fideicomitidos tanto del
patrimonio del fiduciante como del fiduciario, constituyendo en si mismo un “patrimonio
auténomo pleno™?,

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

guedando éstos protegidos de la accion de terceros.

12 E dominio es el derecho real por el cual una cosa se encuentra sometida a la voluntad y accién de una persona. Este
sera pleno siempre y cuando sea perpetuo, absoluto (el titular tiene el maximo de facultades para usar, gravar,
disponer de la cosa dentro de los limites legales), y exclusivo. EI dominio imperfecto, es decir el fiduciario, comparte
Unicamente el caracter de exclusivo, ya que debe resolverse al fin de un cierto tiempo o al advenimiento de una
condicion, y ademas esta restringido por las pautas contractuales, que no es mas que el mandato del fiduciante, por lo
que el fiduciario no puede hacer lo que quiera con el bien; es por esto que esta lejos de ser un dominio absoluto.
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Asimismo, y como contrapartida, los bienes afectados al fideicomiso, por tratarse de un
patrimonio que adquiere autonomia plena, responden por las acreencias propias del
fideicomiso pero no permiten que acreedores del fideicomiso puedan accionar sobre el
resto de los bienes que integran el patrimonio del fiduciante o del fiduciario. Nuevamente
aqui se verifica el aislamiento e independencia del patrimonio fideicomitido.

Esta caracteristica aventaja a otras figuras utilizadas comunmente en los
proyectos de construccidon como es el condominio, pues esta Ultima resulta muy fragil
desde el punto de vista juridico por cuanto el patrimonio comudn responde ante la
eventual insolvencia, muerte, divorcio, etc. de cualquiera de los condominos y no existen
limites precisos que permitan separar e individualizar el patrimonio afectado al proyecto

inmobiliario del resto del patrimonio de los condéminos.

Efectos frente a terceros: El caracter fiduciario de la propiedad tiene efectos frente a
terceros desde el momento en que se cumplen los requisitos exigidos de acuerdo con la

naturaleza de los bienes respectivos (Articulo 1683).

Registracién de los bienes incorporados: si se trata de bienes registrables, los
registros correspondientes deben tomar razén de la calidad fiduciaria de la propiedad a
nombre del fiduciario (Articulo 1684). Excepto estipulacion en contrario del contrato, el
fiduciario adquiere la propiedad fiduciaria de los frutos y productos de los bienes
fideicomitidos y de los bienes que adquiera con esos frutos y productos o por
subrogacion real respecto de todos esos bienes, debiéndose dejar constancia de ello en

el titulo para la adquisicion y en los registros pertinentes.

Patrimonio separado: los bienes fideicomitidos constituyen un patrimonio separado del
patrimonio del fiduciario, del fiduciante, del beneficiario y del fideicomisario (Articulo
1685).

Sin perjuicio de su responsabilidad, el fiduciario tiene la obligacion de contratar un
seguro contra la responsabilidad civil que cubra los dafios causados por las cosas objeto
del fideicomiso. Los riesgos y montos por los que debe contratar el seguro son los que
establezca la reglamentacion y, en defecto de ésta, los que sean razonables. El
fiduciario es responsable en los términos de los articulos 1757 y concordantes cuando
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no haya contratado seguro o cuando éste resulte irrazonable en la cobertura de riesgos

0 montos.

Accion por acreedores: los bienes fideicomitidos quedan exentos de la accion singular
0 colectiva de los acreedores del fiduciario. Tampoco pueden agredir los bienes
fideicomitidos los acreedores del fiduciante, quedando a salvo las acciones por fraude y
de ineficacia concursal. Los acreedores del beneficiario y del fideicomisario pueden

subrogarse en los derechos de su deudor (Articulo 1686).

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

agui se verifica el aislamiento e independencia del patrimonio fideicomitido.

Deudas: los bienes del fiduciario no responden por las obligaciones contraidas en la
ejecucion del fideicomiso, las que sélo son satisfechas con los bienes fideicomitidos.
Tampoco responden por esas obligaciones el fiduciante, el beneficiario ni el
fideicomisario, excepto compromiso expreso de éstos (Articulo 1687).

Lo dispuesto en este articulo no impide la responsabilidad del fiduciario por aplicacion de

los principios generales, si asi corresponde.

Actos de disposicion y gravamenes: el fiduciario puede disponer o gravar los bienes
fideicomitidos cuando lo requieran los fines del fideicomiso, sin que sea necesario el
consentimiento del fiduciante, del beneficiario o del fideicomisario (Articulo 1689).

El contrato puede prever limitaciones a estas facultades, incluso la prohibicion de
enajenar, las que, en su caso, deben ser inscriptas en los registros correspondientes a
Acciones: el fiduciario estéa legitimado para ejercer todas las acciones que correspondan
para la defensa de los bienes fideicomitidos, contra terceros, el fiduciante, el beneficiario

o el fideicomisario (Articulo 1689).
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El juez puede autorizar al fiduciante, al beneficiario o al fideicomisario, a ejercer acciones

en sustitucién del fiduciario, cuando éste no lo haga sin motivo suficiente.

Para una mejor comprension de su funcionamiento se resume sus elementos

caracteristicos de esta figura:

1- La confianza (fiducia), elemento distintivo por el cual se relaciona a la persona que

entrega los bienes (fiduciante) y quien los recibe y los administra (fiduciario).

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

el contrato de fideicomiso.

3- Laindependencia total de los bienes fideicomitidos tanto del patrimonio del fiduciante

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

4- Existencia de un administrador idoneo, el fiduciario, quien debera actuar bajo los
principios del “buen hombre de negocios” y llevar adelante el mandato recibido, actuando
con lealtad y diligencia y ejerciendo una adecuada conservacion y custodia de los bienes
recibidos.

4.1.1.3 Eleccion de la figura conveniente

Para ello se analizara los diversos aspectos estableciendo las diferencias y

semejanzas entre ambas opciones.

Desde el punto de vista juridico ambas figuras difieren en el hecho que una
Sociedad de Responsabilidad Limitada es un sujeto de derecho pleno, no asi el

Fideicomiso, que es un contrato entre fiduciante y fiduciario.

En cuanto a los aspectos impositivos, hay que tener presente que, si bien desde el
punto de vista juridico, el fideicomiso no tiene personeria y por lo tanto no es sujeto de

derecho, desde el punto de vista del derecho tributario, dado su autonomia como rama
(0]0]
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del derecho, se le asigna lo que se puede denominar como “personeria fiscal” y por lo
tanto se lo debe considerar como un “sujeto impositivo” que estara alcanzado por los

distintos tributos y regimenes de acuerdo a la actividad que desarrolle.

Por lo tanto, el fideicomiso se debe inscribir ante la A.F .1.P. (Administracion Nacional de
Ingresos Publicos) en condiciones similares a una persona juridica (sociedad comercial).

Es responsabilidad del fiduciario la inscripcion ante este organismo.

En relacidon al Impuesto a las Ganancias en el caso de la sociedad de capital se rige
por la Ley por la ganancia del balance fiscal. Si bien la ley asemeja al Fideicomiso a una
sociedad se deben valorar distintas situaciones: si el fiduciante es distinto que el
beneficiario, la figura del fideicomiso esta incorporado a la ley como sujeto alcanzado por
el impuesto y en tanto y en cuanto de sus actividades surja un beneficio impositivo,
tributard el impuesto a la tasa del 35 % (equivalente a las sociedades comerciales). Lo
alcanzan los deberes formales por lo que debera presentar anualmente la
correspondiente DD.JJ. determinativa del impuesto. Cuando coincide la figura del
fiduciante con la del beneficiario, el agente fiduciario debe determinar el resultado
impositivo del fideicomiso y atribuirlo al o a los fiduciantes / beneficiarios para que éstos
lo integren a sus DD.JJ. del impuesto a las ganancias como ganancia de tercera
categoria y de corresponder determinen e ingresen el tributo. Cabe resaltar que esto es
para el caso de los beneficios del fideicomiso que es diferente a la adjudicacion de los

bienes al fideicomisario. Entonces, si el fideicomiso construye y vende, adjudicara la
ganancia a los fiduciantes-beneficiarios en funcion a su participacion. Las utilidades que
distribuyan los fideicomisos que superan las ganancias impositivas determinadas e

ingresadas por €l estan alcanzadas por el impuesto de igualacion, debiendo retener e

ingresar, con caracter unico y definitivo, el 35% sobre el exceso.

Los beneficiarios que no son fiduciantes reciben las ganancias después de haber
tributado el impuesto por lo que la incorporacion a su patrimonio como ingresos no

computables.
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Se debe analizar si el fideicomiso construye y vende'® las unidades, o si las
asigna a los beneficiarios. Diferente es el caso que el fideicomiso construya pero no
venda sino que adjudique las unidades a los beneficiarios. Este es el llamado
“fideicomiso al costo”. Para determinar si hay ganancia en la adjudicacion debemos
analizar la diferencia entre el costo y el valor de plaza (articulos 28 y 71 de la Ley 20.618
de Impuestos Ganancias se refieren a la valuacion a valor de plaza). Es decir, las
unidades para el fideicomiso tienen un valor que esta dado por el Art. 55 de la Ley de
Impuesto a las Ganancias que no dice “para el caso de inmuebles construidos, al valor
del terreno (determinado por el valor de adquisicion mas los gastos necesarios para
realizar la operacion), se le adicionara el costo de construccion”. Por otro lado tenemos el
valor de plaza de las unidades. Si hay una diferencia entre ambos valores se produce
una ganancia que esta sujeta a gravamen y sera distribuida o la pagara el fideicomiso
segun corresponda. La denominacién de “fideicomiso al costo” se usa mucho para dar la
idea de no onerosidad, ya que, como el nombre lo dice, se estaria adjudicando al costo

sin ninguna ganancia.

En el caso del fiduciario: los ingresos del fiduciario, en los contratos onerosos,
estan alcanzados por este impuesto, ya que se trata de una retribucion por su funcién de

administrador del fideicomiso.

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

cualquier otro tipo de transmisién de la propiedad.

Es importante determinar cuando existe hecho imponible para la Ley del

gravamen. El articulo 3 incisos a y b de la Ley 23.349 del Impuesto al Valor Agregado

13 Sj las construye y vende pagara al 35% el fideicomiso o distribuira la ganancia cuando corresponda.
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menciona como hecho imponible los trabajos en general sobre inmueble ajeno
(realizados directamente o a través de terceros) y obras sobre inmueble propio
efectuadas por empresas constructoras, cualquiera sea la forma juridica que hayan

adoptado. Cabe destacar que para que el sujeto sea considerado empresa constructora

debe perseguir el animo de lucro, pero en el caso de que la obra se realice sobre

inmueble ajeno también debe cumplirse el requisito de onerosidad. Por lo tanto el
fideicomiso es sujeto de este gravamen en ocasion y en medida que realice actividades
alcanzadas por él. El articulo 4 del la ley del gravamen establece que guedan incluidos

como sujetos del impuesto cualquier ente individual o colectivo (aun sin personalidad

juridica) que lleve a cabo actividades gravadas.

Se pueden plantear distintas alternativas, en el caso de venta va a estar gravado
en el impuesto, ya que en este caso el fideicomiso estaria actuando en el marco del
articulo 4 inciso d de la ley del tributo, es decir, como empresa constructora. Si bien el
fideicomiso de construccién puede asumir distintas estructuras, las mas importantes son
dos: aquellas donde los fiduciantes afectan un capital al fideicomiso, que desarrolla el
emprendimiento, vende las unidades y la renta es asignada a los beneficiarios (que
pueden ser los mismos fiduciantes). En este tipo de fideicomiso el sujeto debe adquirir la
condicién de responsable inscripto frente al IVA, ya que en este tipo de estructuracion se
cumplen con todos las condiciones requeridas por la norma: ente que realiza obras sobre
inmueble propio con fines de lucro. Constituido el fideicomiso e inscripto en el IVA ante la
AFIP, los fiduciantes proceden a efectuar los aportes de capital. Ambas transferencias
fiduciarias no estan alcanzadas por el IVA, no solo por el tipo de bienes que se afectan,
en general capital y terrenos, sino también porque la ley no prevé como hecho imponible
la transferencia fiduciaria de bienes, por no adquirir estas el caracter de "onerosas".
Alicuotas: Sobre la parte gravada se aplicara la alicuota que corresponda, conforme a lo
previsto en el articulo 28 de la Ley de IVA, siendo en nuestro caso la alicuota general del
21%, salvo que se trate de unidades habitacionales, las cuales estan alcanzadas al
10,50% (art. 28, inc. c).

Otra situacion es donde los fiduciantes afectan un capital al fideicomiso, que
desarrolla el emprendimiento, el fiduciario procede a darle a las unidades distintos
71



JrsnuTO
T NIVERSITARIO , ,
Y ERONAUTICO Javier L. Rufail - 2016

destinos, tales como mantener las mismas en su poder como inversion y/o renta o
transferir las unidades a los beneficiarios/fideicomisarios, ya sea en el momento de
finalizar la construccién o tiempo después. El fideicomiso les dara a las unidades o lotes
construidos un destino distinto a la venta. La renta obtenida la distribuye luego entre los
beneficiarios, que podran o no ser los fiduciantes. Naturalmente que a la finalizacién del
contrato las unidades deberan ser transferidas a los fideicomisarios. En estos casos, la
actividad serd desarrollada por el fideicomiso, y -dependiendo del destino de las

locaciones se presentaran operaciones gravadas y/o exentas en el IVA.

Impuesto sobre los bienes personales: segun el articulo 17 de la ley 23.966, surge
claramente que dentro de los sujetos pasivos del impuesto sobre los bienes personales
no se encuentra el contrato de fideicomiso por los bienes fideicomitidos. Beneficiarios:
tributardn este impuesto por los beneficios recibidos, que mantengan en su patrimonio al
cierre de ejercicio fiscal. Fideicomisarios: que al igual que en el caso de los beneficiarios,
las personas fisicas en calidad de fideicomisarios deberan incluir en la base de este

impuesto los bienes recibidos del contrato de fideicomiso.

El fideicomiso tiene la ventaja que poseen los inversionistas de un fideicomiso de
aquellos de sociedades andnimas o de responsabilidad limitada. Las cuotas parte y las
acciones si se encuentran alcanzadas por este impuesto, por lo que los socios estan
obligados a tributar por su participaciéon en el negocio. En contraposicién, como ya

describimos, los fiduciantes no pagarian por los bienes entregados al fideicomiso.

A excepcion de los fideicomisos financieros, excluidos expresamente por la ley,
todos los demas fideicomisos (incluido el de construccion) se encuentran alcanzados por
el Impuesto a la Ganancia Minima Presunta. También en este caso a través del
fiduciario se debe preparar la DD.JJ. determinativa del impuesto, y de corresponder
ingresar el gravamen. Fiduciante: Una vez transferidos los bienes el fiduciante no
mantiene con ellos ninguna relacion, dejan de pertenecerles juridica y econOmicamente,
sin posibilidad de reintegro, salvo revocatoria o extincion anticipada del fideicomiso. Los
bienes fideicomitidos dejan de pertenecer al fiduciante, por lo que ya no integran su
patrimonio, no existen en su activo al momento de determinar la base imponible para la

liquidacion del gravamen. La ley del impuesto establece dentro de las exenciones del Art.
(4
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3 inciso f) a los bienes entregados por fiduciantes, sujetos pasivos del impuesto, a los
fiduciarios de fideicomisos que revistan igual calidad ante el gravamen, es decir,
alcanzados. Fiduciario: debe cumplir con la Ley de GMP normalmente por los bienes de
su propio patrimonio que es diferente al patrimonio del fideicomiso. Fideicomisario: Al
igual que los beneficiarios, los bienes recibidos existentes al cierre del ejercicio fiscal,
formaran parte del activo computable de los respectivos sujetos. Es materia imponible en
el impuesto a la ganancia minima presunta para sujeto empresa. Beneficiario: Los
beneficios recibidos existentes al cierre del ejercicio fiscal, formaran parte del activo
computable de los respectivos sujetos. Son materia imponible en GMP en el caso que
debiera, es decir, sujeto empresa.

Por ultimo, con respecto al Impuesto sobre los Ingresos Brutos , la situacion
dependera de la actividad desarrollada y del tratamiento que a ésta le dispense cada
jurisdiccién provincial, siendo sujeto alcanzado por éste impuesto siempre que se
verifiquen los hechos imponibles y se configuren las condiciones que surjan de la

normativa legal. Situacion que no difiere en el caso de una sociedad comercial.

Con relaciéon a las normas de facturacién, el Fideicomiso sera sujeto obligado a
emitir factura en caso de realizar actividades que estén alcanzadas por el .V.A., siendo
el agente fiduciario el responsable de la emisién de la factura. Siendo situacion igual para
la sociedad comercial siendo la responsable por la emision de las mismas. En el
transcurso de la ejecuciéon del fideicomiso, el fiduciario debera llevar una contabilidad
ordenada que permita practicar rendiciones de cuenta periddicas al fiduciante y a los

inversores y elaborar los estados contables del fideicomiso.

Si bien estamos en presencia de un contrato, no de una persona juridica, desde
un punto de vista conceptual, los aspectos contables se manejan de manera similar a
una sociedad comercial. Es decir, el fiduciario llevara una contabilidad organizada del
fideicomiso (bienes fideicomitidos), el cual como ya hemos visto, constituye un

patrimonio autbnomo. Esta contabilidad es totalmente independiente.

El agente fiduciario es el responsable de valuar y exponer la situacion patrimonial y los
resultados del fideicomiso y efectuar la presentacion de la informacioén contable a traves
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de un juego de estados contables independientes, que deberd llevar el correspondiente
dictamen de auditor externo y que sera preparado de acuerdo a las normas contables de

exposicion y valuacion vigentes.

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

comercial es quien asume la responsabilidad fiscal.

A tal efecto se presenta a continuacién el cuadro comparativo de ambas opciones de

Figura Legal:

S.R.L.

FIDEICOMISO

PARTICIPACION

100%

Administrador

PERSONERIA JURIDICA

Sujeto de Derecho Pleno

Contrato privado

RESPONSABILIDAD

Con la totalidad de los bienes

Patrimonial de la SRL sobre los bienes Fideicomitidos
Sujeto de derecho. Por dafos o .
.. s Por dafios causados segun
Civil y perjuicio de la obra no . . .
. objeto del fideicomiso
realizada
Fiscal Sujeto de derecho Sujeto impositivo
- . o/D -
FINANCIACION Capital propio/Deuda asumida Aporte de Fiduciantes
por la sociedad
PLAZO Segu? (‘:ontrato foual Se’gL'm contraNto
Maximo 99 afios Maximo 30 afios
RETRIBUCION Ganancia de la venta de las Honorarios por administracion

unidades finales

del Fideicomiso

Fuente: elaboracion Propia
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Segun lo expuesto en el cuadro anterior se optard por la figura del Fideicomiso
para llevar adelante el proyecto.

La eleccion anterior se basa en considerar la figura del Fideicomiso como un
contrato flexible que permite formar una estructura juridica adaptandose a los objetivos
buscados. Es decir, contar con el capital necesario para llevar a cabo el proyecto sin
tener que tomar deuda ni tener que incorporar nuevos inversores a la sociedad. Este tipo
de contratos tiene la ventaja de la brindar seguridad juridica con respecto al bien, puesto
gue esta siempre resguardado ya que no se puede ejecutar judicialmente porque esta
separado del patrimonio de quien lo administra y tampoco se puede cambiar el destino
de los bienes, plazos o condiciones de su realizacion.

Para que un Fideicomiso tenga éxito debe garantizarse la confianza entre
Fiduciantes y Fiduciario, por ello es fundamental la eleccién de los inversionistas. Y
ademas el contrato de constitucion debe reglamentar el cumplimiento del objetivo y el
resguardo de las partes.

En cuanto a la retribucion la figura del Fideicomiso se corre menos riesgos dado
gue la Sociedad recibe una retribucion fija en concepto de honorarios por Fiduciario. Asi
mismo la rentabilidad puede ser mas baja (relacién inversa riesgo rentabilidad) pero
como el objetivo de la sociedad es incursionar en un nuevo segmento del mercado es
una buena opcién para llevarlo a cabo sin asumir demasiados riesgos. A medida que el
compruebe el éxito o no del proyecto se podra evaluar la posibilidad de llevar adelante
un proyecto para este sector como inversor.

El principal riesgo de la figura elegida es que el Fiduciario no cumpla con lo pactado por
contrato y segun lo que indica la ley**. La sociedad tiene una amplia experiencia para

asumir dichas responsabilidades.

4.1.1.4 Constitucion del Fideicomiso

El fideicomiso estara integrado de la siguiente manera:

 En el contrato se establecen los derechos y obligaciones del fiduciario y el modo de sustituirlo si cesare. Es decir
que el fiduciante entrega bienes en propiedad fiduciaria al fiduciario para que los administre, pero no sélo su
seguridad juridica quedara respaldada por la confianza depositada en el fiduciario quien debera actuar como un buen
hombre de negocios, sino que su actuar quedara acotado por las obligaciones impuestas en el contrato por el/los
fiduciantes que determina el campo de accién del fiduciario, qué acciones podra ejercer, bajo qué condiciones, en qué
momento, cudndo sera necesaria la aprobacion de los fiduciantes y/o los beneficiarios, etc. La ley le otorga gran
flexibilidad, imponiendo el instituto de la rendicién de cuentas, , por eso se suele decir que existe libertad, pero para
actuar responsablemente.
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- Denominacion: Fideicomiso Baalbek

- Objeto: construccion de un barrio cerrado.

- Fiduciantes: en principio sera ofrecido a los 5 principales inversionistas segun
trayectoria evaluada a tal fin. Cada uno participara en partes iguales segun los
costos requeridos.

- Fiduciario: Rufail Bienes Raices SRL. A su vez sera el administrador del
condominio una vez que el proyecto sea concluido.

- Fideicomisarios: la propiedad final seran transmitida a los beneficiarios.

- Beneficiarios: seran los adquirientes de las unidades finales™.

- Plazo: el plazo de ejecucion de obra es de tres afios. El fideicomiso caduca al
finalizar el cobro total de las unidades finales.

- Retribucién del Fiduciario: un monto anual de $550.000 para los tres
primeros afios en concepto de Desarrollo y Administracion del Proyecto y de $
100.000 para los afios restantes en concepto de Administracion. Dicho montos
ajustados por el indice de la construccion elaborado por la Direccion General
de Censos y Estadisticas de la Provincia de Cordoba.

- Derechos u Obligaciones: rendicion de cuentas del Fiduciario®. Cese,
remocion y modo se sustitucion del Fiduciario.

- Liguidacion del Fideicomiso: cuando se encuentra ante la insuficiencia de
los activos fideicomitidos, que dificultan o imposibilitan el desarrollo del
negocio fiduciario, en virtud de que los fideicomisos no quiebran; liquidacion
que deberad estar a cargo del juez competente y bajo las normas de

procedimiento de los concursos y las quiebras, en lo pertinente”’.

Siendo todos los puntos anteriores regulados en el contrato de constitucion del

Fideicomiso.

15| ey 26994 Art. 1671.- Beneficiario. El beneficiario puede ser una persona humana o juridica, que puede existir o no
al tiempo del otorgamiento del contrato; en este Ultimo caso deben constar los datos que permitan su individualizacion
futura. Pueden ser beneficiarios el fiduciante, el fiduciario o el fideicomisario.

18| ey 26994 Art. 1675: El fiduciario debe rendir cuentas a los beneficiarios y esta periodicidad no puede ser mayor
de un afio, y mucho menos, establecerse en el contrato su omision

7 Articulo 1687 de la Ley 26994,
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4.2 Desarrollo del Proyecto

En esta instancia se determinard qué zona es la mas conveniente para el
desarrollo del proyecto. Se evaluard en funcion de lo estudiado para la demanda
objetivo, el tamafio y pecio del terreno segun las necesidades y restricciones del
proyecto. Para ello se analizara la viabilidad comercial, econdémica y técnica de cada
opcion que se presente.

Una vez elegido la zona y el terreno se desarrollara el disefio del emprendimiento
estudiando la legislacion que define la cantidad de lotes permitidos, retiro y espacios
comunes que se debe mantener. También se definira la tipologia y dimensiones de cada
unidad habitacional y del predio completo, qué servicios comunes brindara, etc.

En una segunda etapa se analizara el lanzamiento, definiendo modalidad de
difusién, politicas de ventas (precio, financiamiento, entrega, etc.), estructura de costos y
financiamiento del proyecto.

Con lo anterior se busca comprobar la viabilidad y definir los puntos claves del

proyecto que permitan calcular la rentabilidad del mismo.

4.2.1 Etapa 1: Etapa Inicial
Esta etapa abarca desde la localizacion del terreno hasta la aprobacion del
proyecto por parte de la Direccién de Control de Obras Privadas y Uso del Suelo de la

Municipalidad de Co6rdoba.

4.2.1.1. Localizacion
A la hora de definir la localizacion se estudiaran los terrenos disponibles que
cumplan con determinados requisitos, para lo cual se determina los siguientes factores

de decision:

Factor de decision técnico:

e Debera ser apto para uso residencial para la construccion de viviendas
particulares agrupadas.

e De dimensiones que permita un loteo de como minimo 20 unidades.

e Cuente con servicios de energia eléctrica, agua potable y gas natural habilitados.
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Factor de decision comercial:
Sera considerada como Optima aquella zona més propensa para viviendas para la

clase C2 que es el publico objetivo del proyecto.

Factor de decisibn econdémico: se dispone de un capital de USD 250.000 para la
adquisicion del terreno. Por lo tanto, el costo del terreno no podra exceder dicho

importe.

Luego de un estudio de terrenos disponibles para ser adquiridos se encontraron

los siguientes que se sinterizan a continuacion:

Zona Sur Zona Norte
UBICACION Camino San Carlos Villa Rivera Indarte
DIMENSIONES 5.050 m2 5.250 m2
PRECIO USD 215.000 USD 235.000

Fuente: Elaboracion Propia

Zona Sur
El terreno relevado en esta zona se ubica en el Camino a San Carlos correspondiente
al Distrito 28, Zona G1 del ejido de la Municipalidad de Cérdoba. Dicho terreno consta de

5.050 metros cuadrados.

Viabilidad técnica

Segun la reglamentacién que regula las diversas formas de ocupacion del suelo
conforme a las actividades en él desarrolladas y dentro del &mbito del ejido municipal de
la Ciudad de Cdérdoba, Ordenanza 8256/86, se establece que dicha zona es apta para
uso de vivienda individual, agrupada o colectiva.

Se encuentra dentro del radio donde los terrenos cuentan con los servicios basicos
de alumbrado publico, agua corriente y gas natural.

Este terreno por sus dimensiones y por la zona en la que se encuentra; segun Articulo
42, Tabla N°2 de la ordenanza anteriormente mencionada; se puede subdividir en 29

lotes.
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Viabilidad comercial

En funcion de las caracteristicas de la poblacién que reside en la zona son familias
jovenes con un nivel econdmico medio (C2) que buscan la tranquilidad de un barrio, la

seguridad de un country y la cercania al centro.

Viabilidad econdmica

El costo de este terreno no supera el monto maximo establecido segun la restriccion

presupuestaria del fideicomiso.

Zona Norte
El terreno seleccionado que cumple con los requisitos previamente definidos se
encuentra en Villa Rivera Indarte en el Distrito 13, Zona F3 de la Ciudad de Cérdoba.

Sus dimensiones son de 5.250 metros cuadrados.

Viabilidad técnica

Es una zona que se caracteriza por contar con terrenos de grandes dimensiones con
todos los servicios basicos aptos para la realizacion del proyecto en cuestion.
El terreno relevado cuenta con 5.250 m2 en los cuales, segun la Ordenanza antes

mencionada en su Articulo 42, Tabla N°1, se puede subdividir 20 lotes.

Viabilidad comercial

Esta zona es similar a la sur dado que la poblacibn que reside en ella es
mayoritariamente familias con un nivel econémico medio a alto (ABC1, C2) que buscan
la tranquilidad de un barrio, la seguridad de un country, siendo una desventaja la lejania
al centro de la cuidad. Para contrarrestar esta situacion la zona ha crecido en centros
comerciales, hospitales, centros educativos y deportivos y demas servicios que hace
cada vez menor la necesidad de movilizarse al centro de la ciudad. Pero los accesos son

pocos y en horarios pico se ven altamente congestionados.

Viabilidad econémica

El costo de dicho terreno esta por debajo del monto establecido como maximo para ser

destinado en la adquisicién del mismo.
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4.2.1.2 Seleccion del Terreno

Ambos terrenos cumplen con los requisitos técnicos, comerciales y econémicos
predefinidos.

Al ser un proyecto pensando para familias de clase media, donde el costo juega
un papel fundamental, se debe elegir aquel terreno donde el costo del mismo tenga la
menor incidencia en el costo total de la vivienda.

El terreno de la zona sur, segun la reglamentacion vigente, se puede subdividir en
una mayor cantidad de lotes que el de la zona norte. Es decir, que en similar cantidad de
metros, en la zona sur se pueden lograr una mayor cantidad de lotes que en la zona
norte, haciendo disminuir considerablemente el costo unitario de cada vivienda.

Por lo tanto, el terreno elegido para la construccion del emprendimiento es el de la

Zona sur.

4.2.1.3 Adquisicién del Terreno

El terreno serd adquirido con capital aportado al fideicomiso como inversion
inicial. Una vez escriturado a nombre del Fiduciario®®, realizada la subdivisién y aprobado
el proyecto por parte de la autoridad correspondiente, se comenzara con la construccion

de las unidades.

4.2.1.4 Disefio del Emprendimiento

El disefio del emprendimiento sera realizado por el Area de Desarrollo de la
empresa a cargo de los arquitectos e ingenieros de la Gerencia de Desarrollo y
Ejecucion de Proyectos de la empresa debidamente habilitados por matricula
profesional.

La zona cuenta con los servicios publicos de alumbrado, gas natural, agua

corriente pero no el sistema de red cloacal.

Legislacion de Ocupacion del suelo del ejido municipal

18 Se crea un dominio imperfecto, “patrimonio separado” que sale de la esfera de el fiduciario “bienes” que le otorga
al fiduciante “patrimonio exclusivoe distinto a su patrimonio comin”, para una finalidad especifica en beneficio del
beneficiario, y debe trasmitirlo a otra persona “Fideicomisario” “pasando a su patrimonio comin” una vez finalizado
el la condicion fiduciante”.
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La normativa de urbanizacion vigente para la zona donde se desarrollard el

emprendimiento (zona G1) estable en los articulos 9, 42 y 56 de la Ordenanza 8256/86:

Uso: Zona de ubicacion periférica, destinada a consolidarse basicamente con un uso
diferencial de baja densidad, con vivienda individual y/o individual agrupada donde
se alienta la ocupacion de los espacios libres ya urbanizados, mediante planes de
vivienda colectiva con intensidades de edificacion diferenciadas y formas de
ocupacion armonicas con el entorno. Medias y minimas restricciones al
asentamiento de actividades industriales o asimilables. Actividades de servicio
orientadas a la poblacion barrial.

Ocupacion de Ocupacion del Suelo

a) Factor de Ocupacion del Suelo (F.O.S.) maximo: 70 % (setenta por ciento)

b) Factor de Ocupacion Total (F.O.T.) Maximo: 1 (uno).

c) Altura maxima de edificacién: 10,50 (diez con cincuenta) metros.

d) Retiros de Linea de Edificacidn: de frente: 12,50 metros

Numero Maximo de Unidades de Vivienda por Parcela: 29 lotes segun las

dimensiones del terreno en cuestion (Tabla N° 2 Art. 42°).

La ordenanza 10996/05 establece que la zona es apta para la construccion de
vivienda individual agrupada debiendo destinarse el 30% de la superficie total como
espacio no ocupado.

El terreno seleccionado cuenta con 5050 m2, que en cumplimiento de lo
establecido por la ordenanza se deben dejar 1.515 metros para espacios comunes y de
servidumbre, quedando 3.535 para ser loteado, lo que se propone dividir el terreno en 28

lotes de 126 m2 cada uno, de la siguiente manera:

Grafico N° 4: Subdivisiéon del terreno
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Disefio de las viviendas

La superficie total de cada vivienda es de 126 metros cada una. Las mismas cuentan

con:
- Living comedor
- Cocina
- Bafio
- Lavadero
- 2 Habitaciones

- Jardin

Todo dispuesto en planta baja, segun el siguiente plano, con posibilidad de una

futura ampliacién en una segunda planta.

Grafico N° 5: Vivienda Modelo

VIVIENDA MODELO

JARDIN

1/

@®| DORMITORIO

/AN B

LAVADERO
1o
OFO N @ 22
BAN
D]
(- ==
L 0
D ESTAR/ COMEDOR
DORMITORIO —
HEE
i\ PUERTA DE
: INGRESO

Fuente: Elaboracion Propia
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4.2.1.5 Aprobacién y Habilitacion del Proyecto
El emprendimiento al estar situado en el ejido de la Municipalidad de la Ciudad
de Cdérdoba debe cumplir las ordenanzas respectivas que dicha municipalidad dicta para

la ejecucion de nuevas construcciones.

Las Ordenanzas 8256/86, 10996/05 y sus modificatorias tienen por objeto
regular la construccion de edificios nuevos, ampliacion, refaccion, reconstruccion,
transformacion, demolicion y/o reforma de los existentes, registro de las edificaciones,
mantenimiento de los predios y edificios dentro del &mbito del ejido Municipal de la
Ciudad de Cérdoba de aplicacion a los edificios publicos y privados.

En tanto la ordenanza 10281/00 establece el procedimiento administrativo para
la autorizacion de la construccién de obras el cual se expone la parte pertinente para

este trabajo en el Anexo I.

4.2.2 Etapa 2: Lanzamiento

Una vez aprobado el proyecto por parte de la autoridad competente se realizara el
lanzamiento comercial del proyecto que estara a cargo de la Gerencia Comercial de la
empresa.

Previo a su lanzamiento, se define comercialmente el producto, el cual integrard la

cartera de productos de la empresa.

4.2.2.1 Ficha técnica del Producto:

Nombre Comercial: Baalbek Barrio Cerrado

Empresa Desarrollista y Constructora: Rufail Bienes Raices S.R.L.

Dimensiones: 28 lotes de 126 metros cuadrados cada uno.

Prestaciones: Seguridad Privada

Grafico N° 5: Presentacion del Producto
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Baalbek

Barrio Cerrado

Casas de 2 dormitorios, estar/ comedor, CEMENTOS
cocina, baino y lavadero. mlINETTI
Caracteristicas generales: ; & Acindar

Materiales tradicionales
Doble muro térmico
Estructura sismorresistente
Piso ceramico 1° calidad

pi IV, Cerro Negro

: Aberturas de aluminio
Sanitarios Ferrum

Griferia Fv

Mueble de cocina con bajo
mesada melaminica

color wengue

Mesada de granito natural

DURATCP

LY
E] DORMITORIO

con bacha de acero
inoxidable JERRON
Instalaciones sanitarias por NEGR ¢

termofusion
Instalaciones de Gas Epoxi [
instalaciones cloacales Duratop .

FINAS TERMINACIONES ‘

PROYECTO, CONDUCCION TECNICA,
COMERCIALIZACION Y VENTA:

Fuente: Elaboracion Propia

4.2.2.2 Difusion

Al no ser un proyecto de grandes dimensiones la publicidad en medios
masivos no seria el medio mas apropiado dado sus altos costos.

Por medio del area de ventas se canalizara la difusion de los mismos. La
empresa cuenta con una importante base de datos donde el primer contacto sera via
mail con la presentacién del proyecto y datos de contacto para que en el caso que el

destinatario esté interesado en el proyecto se pueda contactar con la empresa.

4.2.2.3 Politicas de venta

Las condiciones de la operacién de venta por parte de la empresa con quien sea
el adquiriente de la vivienda se encuentran en el contrato que se celebrara para tal fin.
Dicho contrato regula la operacion de venta a plazo y alli figuraran todas las condiciones

(Anexo II).
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A continuacion se sintetizan lo mas relevante del mismo y demas condiciones:
- Condiciones de pago: Las unidades se pueden adquirir al contado o
financiadas (ver modalidad de financiamiento).

- Reservas: Las unidades se pueden reservar con una entrega del 10% del valor
de la vivienda. La misma se conserva por 30 dias. Pasado ese plazo, sin firma del
contrato de compraventa y cancelada la entrega inicial, se pierde el derecho de
reembolso de la reserva.

- Entrega Inicial: la entrega inicial sera equivalente a un monto no menor al 15%
del precio de venta de contado de la vivienda terminada.

- Entrega de las unidades terminadas: una vez cancelado el valor de la entrega

inicial, la entrega de la unidad terminada no podra superar el plazo de los 60 meses.

4.2.2.4 Politica de Costo
El costo de las unidades terminadas esta conformado por:

- Terreno: el costo de adquisicién del mismo esta valuado en ddlares que para
su consideracion en los flujos de fondos sera transformado a moneda de curso legar al
tipo de cambio oficial.

- Construccion: se toma como referencia los costos calculados por la Direccion
General de Estadistica y Censos de la Provincia de Cordoba para una vivienda tipo, con
una superficie cubierta de 91.64 m2, compuesta por living-comedor, dos dormitorios,
cocina y bafio (Anexo lll). Los mismos estan cotizados en pesos por lo tanto no hay
diferencias de cotizacion, pero los precios locales estan influenciados por el efecto
inflacionario, y al ser un bien que tiene una construccion prolongada en el tiempo, el
efecto inflacion cobra importancia por el efecto distorsivo que genera, por lo tanto
deberan ser ajustados. El indice que se utilizara a tal fin es el publicado para la variacion
de los costos de las construccion elaborado por la Direccion General de Estadisticas y
Centros de la provincia de Cérdoba (Anexo llI).

- Escritura: al momento de la adquisicion del terreno el mismo se escritura a
nombre de la empresa, lo cual tiene un costo del 6,5% del valor a escriturar. El cual sera

distribuido en las unidades funcionales finales en partes iguales.
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- Costo de Desarrollo: el mismo abarca el desarrollo del proyecto, conduccion de
la obra y tramitacion ante la autoridad para la aprobacion de la obra. EI mismo se
considera el 80% de los honorarios del Fiduciario de los primeros tres afios.

- Gastos Administrativos: de los gastos administrativos y comerciales los mismos
representan el 20% de los honorarios de los primeros tres afios y el 100% de los afios

restantes.

Lo anterior se expone en el siguiente cuadro:

- Terreno S 115.562,50
- Construccidn S 861.202,23
- Escrituracién S 7.511,56
- Desarrollo S 47.142,86
- Gastos Administrativos S 36.785,71

Fuente: elaboracion propia

Estos costos son al momento inicial del proyecto los cuales seran constantemente
actualizados en funcion de las variables que los afectan y dicha variacidbn sera

trasladada a las cuotas pendientes de pago.

4.2.2.5 Politicas de Precio de Ventas
Para definir el precio de venta, a los costos, se les agregara el 25% de margen
de utilidad esperado que es el rendimiento medio esperado del rubro. Lo anterior es

expuesto en el siguiente cuadro:

Costo de cada unidad funcional S 1.068.204,86

$

Margen de Utilidad (25%) 267.051,22

Fuente: elaboracién propia
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El precio determinado es el precio de contado al momento inicial del proyecto.

4.2.2.6 Politica de Financiamiento

Segun el andlisis del sector, éste es un aspecto clave para lograr el éxito
del proyecto debido a que el factor capital es la principal restriccion del cliente objetivo
de este emprendimiento.

Este primer lanzamiento sera apuntado a captar a aquellas familias que
cuenten con capital propio (alrededor del 15% del valor de la vivienda) y no con la
necesidad de financiar la totalidad del proyecto debido a que la estructura patrimonial del
fideicomiso no posibilitaria brindar al cliente la financiacion total de la vivienda.

Por lo tanto las modalidades de pago pueden ser:
- Cancelacion total al momento de la firma de contrato de adquisicion. Cuyo
precio asciende a $ 1.335.256,08 segun el cuadro anterior.
- Cancelacion parcial con una entrega no menor al 15% del valor de inmueble al
momento de la firma del contrato y financiacion del saldo en un plazo maximo

de 10 afios.
En el caso que la compra de la vivienda sea bajo la modalidad financiada y

en funcion del andlisis de costos y de las variables econdmicas que intervienen para

establecer la estructura de precios de venta, el precio de venta sera definido:

PRECIO FINANCIADO = Precio de Contado + costo de financiamiento

El plan de financiamiento sera el resultante de los siguientes aspectos:

- El valor a financiar serad actualizado segun el indice del Costo de la
Construccién (ICC) calculado por la Direccion General de Estadistica y Censos
de la Provincia de Cordoba.

- Latasa de financiamiento combinada: se establecera en un 17% TNA para los
primeros tres afios. A partir del tercer afio sera a tasa variable. La cuél sera
determinada el primer dia de los meses de enero de cada afio calendario. Para

ello se adoptard la tasa que resulta del promedio simple del relevamiento diario
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de las tasas de interés por depdsitos a plazo fijo de mas de un millén de pesos
pagadas por bancos privados que comunica el BCRA (BADLAR pagada por
bancos privados o la que la remplace en el futuro) para la totalidad de los dias
del mes inmediato anterior a la fecha prevista para la variacion, a la que se le
adicionaran cuatro con cincuenta centésimos (4,5) puntos porcentuales
anuales adicionales.

Pago de Cuotas Mensuales y consecutivas.

Plazo maximo de 10 afios.

Relacion Cuota Ingreso: Hasta el 30 % de los Ingresos Netos. Se pueden
sumar hasta tres recibos de sueldo.

Cancelaciones anticipadas: Total o Parcial sin cargo para el cliente, en
cualguier momento de la vigencia del plan. Los pagos anticipados parciales
seran aceptados siempre y cuando sean coincidentes con el vencimiento de la

cuota.

Lo anterior se expone en el siguiente Plan de Financiamiento a modo ejemplificativo

para lo cual se proyectaron las variables anteriormente definidas donde:

La tasa de Interés: la variaciobn es proyectada a partir del afio tres donde
comienza a ser variable.

El ICC: la variacion es proyectada a partir del primer afio.

Se expone a modo de ejemplo el cuadro de Plan de Pagos de una unidad funcional

financiada en 10 afos:

- Entrega Inicial $ 200.288
- Cuota capital sin actualizar S 113.497|$ 113.497|$ 113.497 |$ 113.497|$ 113.497|$ 113.497|$ 113.497|$ 113.497|$ 113.497|S 113.497

icCtbasemioo) | | 5w ] e ] a1w | ow | e | ax | s | s | s | x|

Tasa de Interés

17% 17% 17% 18% 19% 20% 21% 22% 23%

24%

Interés

S 199.698|S$ 198.347|$ 188.140|$ 181.541]S 166.917|S$ 144.065|S$ 115.880|$ 82.816]S 44.378

Capital

Fuente: Elaboracién propia.
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4.3 Rentabilidad del Proyecto

La rentabilidad de un proyecto mide la relacion entre generar utilidades o la ganancia
obtenida, y la inversion o los recursos que se utilizaron para obtenerla.

Para su calculo se utilizaran los métodos de la VAN (Valor Actual Neto) y la TIR (Tasa
Interna de Retorno) para ello es proyectaran los flujos de fondos que generara el
proyecto y se descontaran a la tasa definida para tal fin.

4.3.1 Estimacién del Flujo de Fondo del Proyecto

La estimacion del flujo de fondo va a permitir definir a través del calculo VAN y de la
TIR la factibilidad econdmica del proyecto. En este caso se tomaran sélo los flujos de
fondo incrementales, es decir, solo aquellos que se generen a partir de llevar a cabo el
proyecto.

Se venderan en su totalidad en el primer afio del proyecto de manera financiada al
plazo méximo. El plazo de entrega de las viviendas es a 5 afios por lo tanto se deben
finalizar para ese plazo. Los gastos de construccion se iran generando de igual manera
actualizados por el indice de costo de la construccion elaborado por la Direccién General
de Estadisticas y Censos de la Provincia de Cérdoba.

En el siguiente cuadro se presenta el flujo de fondo para cada periodo:

Fuente: Elaboracién propia.

Entrega Inicial 5.608.076 5.608.076
Cobro de LAS CUOTAS 5.591.532| 8.842.851] 8.922.521] 9.166.767| 9.100.509| 8.735.226] 8.138.237] 7.346.985] 6.378.355| 5.243.403 77.466.384
Terreno 3.235.750 3.235.750
Escrituracion 210.324 210.324
Construccion 4.306.011| 4.951.913| 5.620.421| 6.227.427| 6.765.476| 2.869.861 30.741.109
Gastos de Desarrollo 440.000 506.000 574.310 1.520.310
Gastos Administrativos 110.000 126.500 143.578 159.084 172.829 183.281 191.041 197.511 204.201 211.172 218.381 1.917.577
Impuestos 280.404 279.577| 442.143| 446.126( 458.338| 455.025| 436.761| 406.912 367.349 318.918| 262.170 4.153.723
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4.3.1 Célculo de la VAN
La VAN es la suma de los flujos netos de caja incrementales actualizados a la tasa
de costo de capital, incluida la inversion inicial.

Formula

7
VAN = Z FNC," ; v=1
=0 1+k

La tasa que se utilizo para descontar los Flujos de Fondo de cada periodo para llevarlos
al momento cero, es aquella equivalente al costo de capital promedio del mercado que
asciende al 25%.

Criterios para la aceptacion

* Si el valor presente neto es positivo, significa que aumentara el capital de la
empresa en la misma magnitud, por lo tanto, el proyecto es aceptable.

Célculo

V.AN=-FNCO + ENC; + ENGC, +...+ FNCy -6.314.770,85

1+k (1+k)? (1+k)*

El resultado positivo del Valor Actual Neto significa que los flujos netos de caja
abonan el costo de capital y aumentan el capital de la empresa. Por lo tanto se concluye

que el proyecto es aceptable.

4.3.2 Célculo de la TIR

La TIR es el rendimiento de una unidad de capital invertido, en cada unidad de
tiempo.

Esta tasa hace que el valor presente neto sea igual a cero, iguala la inversion

inicial con la suma de los flujos netos de caja actualizados.
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Férmula

1
0= y INC," ; v=1
r=0 14TR

Criterios de Aceptacion

*Si la tasa interna de rentabilidad es mayor que la tasa de costo de capital,
significa que el proyecto tiene una rentabilidad asociada mayor que la tasa de mercado
(tasa de descuento), por lo tanto es mas conveniente.

Célculo

TIR. ) V.AN=-FNCO + ENC, + ENC, . +ENCy
1+TIR  (1+TIR)? (1+TIR)™

T..R.=0.60 > 0.20 Anual

Una tasa interna de retorno mayor a la tasa de costo de capital significa que el
proyecto es aceptable. De esta manera, los flujos netos de caja de cada periodo
amortizan el capital invertido, abonan el costo de capital y queda una utilidad para la

empresa.

Con los calculos anteriores se demuestra que es un proyecto atractivo para los

inversores (fiduciantes) por lo cual es factible de llevar adelante el Fideicomiso.
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CONCLUSION

Luego de lo expuesto a lo largo del trabajo se puede concluir que ante el
estancamiento que esta atravesando el rubro donde actualmente opera la empresa la
incorporacion del nuevo emprendimiento abre nuevos mercados y genera una

posibilidad de crecimiento para la empresa.

Para llevar adelante el proyecto, se incorporo la figura del Fideicomiso y de esta
manera, por un lado se resguarda los activos de la empresa, y por otro, se consigue el
financiamiento necesario sin requerir la intervencion de una entidad financiera. Esto fue
posible gracias a la buena imagen que posee la empresa y la confianza que brinda a

los inversionistas.

Dicho proyecto contribuye a dos de los objetivos planteados por la empresa, ya
gue por un lado diversifica la cartera de sus productos, incorporando un producto para
un nuevo (para la empresa) sector del mercado, y por otro, contribuye al objetivo de
agregar valor a la empresa debido a que su rentabilidad arroja un valor actual neto

positivo.

La organizacién se encuentra bien orientada con una posicibn de mercado
importante en el sector. Se destacan sus productos de calidad y el servicio brindado al
cliente. La empresa mantiene una actitud proactiva ya que se ha anticipado a los
acontecimientos estudiando las oportunidades que brinda el mercado y asi generar una

ventaja competitiva con respecto al resto de los competidores.

Para continuar con el proceso de crecimiento, la empresa debera recurrir a
financiamiento externo o a convenios con entidades crediticias para poder atender
aquella demanda que para la adquisiciéon de una vivienda necesita la financiacién total
de la misma. No obstante, este proyecto no contribuye con el objetivo de ampliar el
mercado mas alla de los limites de la provincia de Coérdoba. Por lo tanto, se
necesitaran nuevas estrategias de negocio que permitan la continuidad del proceso de

crecimiento en pos de la concrecion de los objetivos no cubiertos en este proceso.
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ANEXO |
CODIGO DE EDIFICACION

Ordenanza N° 10.281 y sus modificatorias
Sancionada: 26/09/2000

Promulgada : 27/10/2000

Decreto N° : 2941/2000

PROCEDIMIENTO ADMINISTRATIVO PARA LA AUTORIZACION DE LA CONSTRUCCION DE OBRAS

El propietario y profesional/es intervinientes en la construccién de obras deberan cumplir las
siguientes etapas:

1 - Obtencién del Permiso de Edificacion.

2 - Presentacion del Aviso de Avance de Obra.

3 - Obtencion del Certificado Final de Obra.

1) Permiso de Edificacion.

Requisitos para obtener el Permiso de Edificacion.

a) Pago de sellados.

b) Permiso de Edificacién: El propietario de la obra o su representante debera presentar, por
Mesa de Entradas de la Direccion de Obras Privadas y Uso del Suelo, el plano del proyecto de la obra por
cuya construccioén se solicita autorizacion, junto con los demas elementos documentales exigidos para la
obtencién de dicho permiso, bajo la forma de declaracion jurada de cumplir con todas las normas de
edificacién vigentes y asumiendo la responsabilidad por cualquier incumplimineto de ellas.

Documentacion.

La documentacion gréfica y escrita exigida a los fines de la obtencion del permiso de
edificacion, modificacién del proyecto originario y/o relativa al certificado final de obra debera llevar la firma
de profesional responsable debidamente matriculado y habilitado, a cuyos efectos esta debera ser
refrendada por el Colegio Profesional respectivo, segin las leyes que reglamentan su ejercicio.

La Autoridad de Aplicacion debera exigir la acreditacion fehaciente de la habilitacion
profesional al momento de la iniciacién de los tramites correspondientes.

Cartel de Obra.

Los profesionales intervinientes en la obra, proyectista, conductor o director técnico, tienen
independientemente la obligacién de exhibir con vista a la via publica en forma conjunta o separada el
cartel de obra. Dicho cartel contendra los datos de dichos profesionales, el numero de expediente por el

gue se tramita la autorizacion de la edificacion y los demas datos que se exijan por via reglamentaria.

Revision de datos presentados.
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Presentado el plano en Mesa de Entradas, en el mismo momento de su presentacion, el
funcionario o agente municipal encargado debera efectuar la revision de los datos del proyecto presentado
bajo la forma de declaracién jurada del propietario de la obra y del profesional, y establecer si dicho
proyecto cumple las normas vigentes, de acuerdo con los datos de su caratula.

Permiso de Edificacién.

En el caso de que, efectivamente surgiera de los datos de la caratula el cumplimiento de las
normas vigentes, en el mismo momento se procedera a dejar constancia de ello en el plano y se otorgara
Permiso de Edificacion, bajo la responsabilidad del propietario y del profesional, quedando una copia de

dicho plano en la Municipalidad de Cérdoba, y otra sera entregada al profesional.

2) Aviso de Avance de Obra

El propietario y profesional/les responsables, deberdn presentarse a la Autoridad de
Aplicacion, en el momento de la obra se determinara por via reglamentaria, a fin de que se le otorgue un
certificado de avance de obra.

Inspeccién.

Presentado el plano al fin anterior, la Direccion de Obras Privadas efectuara la inspeccién que
corresponda, expidiéndose en un plazo que se fijara por via reglamentaria, vencido el cual podran
continuarse los trabajos de obra.

3) Certificados Final de Obra

Una vez finalizadas las obras, en las condiciones previstas, el profesinal/es inteviniente/s y el

propietario, solicitaran los Certificados de Obras correspondientes, presentando el permiso de edificacion y
una declaracién jurada suscrita por todos los responsables, dejando constancia que las construcciones
ejecutadas se encuentran confome al permiso de edificacion otorgado, a las normas vigentes y que el
estado de obra es el que se detalla en la memoria descriptiva adjunta.

El certificado de Obra seré requisito indispensable para dar por concluido el procedimiento de
autorizacion de constuccién de obras, y para la aprobacion de los planos de propiedad horizontal, cuando
correspondiera.

La autoridad de Aplicacion debera expedirse, en un plazo maximo de quince (15) dias de
haberse presentado la solicitud en forma y las condiciones requeridas por las normas vigentes, el que
podra prorrogarse por Unica vez, por igual término. Dicha prérroga sera dispuesta por resolucion de la
Autoridad de Aplicacion y notificada a los interesados.

La Autoridad de Aplicacién, en funcién de los grados de terminacién o finalizacion de las
construcciones, expedira los certificados de Certificado Final de Obra, el Certificado Final de Obra Con

Plazo o el Certificado de Obra concluida parcialmente seguin corresponda.

Obras conforme a Ordenanza.
Presentada la solicitud en forma, si la obra cumpliera con todas las disposiciones en materia

constructiva y urbanistica vigentes a la fecha de su construccioén, la Autoridad de Aplicacion procedera a la
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aprobacion de los planos.

Obligacion de conservar la documentacién aprobada.

La Municipalidad, luego de asentadas catastralmente las mejoras introducidas tras la
certificacién Final de Obra, en los casos correspondientes, mantendra archivada la totalidad o parte de la
documentacién presentada en forma grafica o informatica con la finalidad de garantizar y mantener
actualizado un Registro del Patrimonio Edilicio de la Ciudad de Cérdoba.

No obstante lo anteriormente establecido, el o los propietarios estaran obligados a tener en

custodia la documentacién que acredite haber dado cumplimiento a las exigencias de las normas vigentes.

DE LA RESPONSABILIDAD.

Los profesionales, los propietarios y los constructores, seran solidariamente responsables del
cumpimiento de todas las exigencias del procedimiento de autorizacién y regularizaciéon administrativa de
Obras y de las demas disposiciones que se establecen en la presente Ordenanza, sin perjuicio de la

responsabilidad que les cupiera por otras disposiciones exigidas en materia urbanistica y constructiva.

PENALIDADES.

Sin perjuicio de las medidas previstas en el punto 1.3.10.2. inc c) de la Ordenanza, se
establecen las siguientes penalidades:

De la Demolicién.

El Departamento Ejecutivo Municipal podra ordenar, la demolicién de toda obra que haya sido
realizada en contravencion a la normativa vigente, otorgando un plazo para ello, de todo lo cual notificara a
los responsables.

De las multas.

La Autoridad de Aplicaciéon elevara a la Autoridad Competente - Tribunal Administrativo de
Faltas - las actas de infraccion que hubiera realizado, para la aplicacion de las multas que pudieran
corresponder, segun lo establecido en el Cdédigo de Faltas. La resolucion adoptada por el Tribunal
Municipal de Faltas, debera ser notificda a su vez, a la Autoridad de Aplicacion.

Otras penalidades (Modificada por Ord. N° 10.354)

Ademas de las multas previstas la Autoridad de Aplicacidon, en caso de constatarse las
infracciones, podra:

a) Imponer apercibimientos al propietario, profesional o constructor.

b) Promover sancion ética ante el Colegio Profesional.
Aplicaciéon de multas.

Las multas seran fijadas conforme a la escala establecida en el Cddigo de Faltas Municipal

vigente, para los distintos tipos de faltas alli determinados.
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ANEXO 1l

BOLETO DE COMPRAVENTA.-

En Cérdoba Capital, Provincia de Cdérdoba, Republica Argentina, a los ......... dias del mes de ........ de

201.., entre los abajo firmantes, por una parte: Rufail Bienes Raices S.R.L., con domicilio en Avenida San

Lorenzo 390 PB de la ciudad de Cérdoba, constituida mediante Escrituras del 12 de octubre y del 28 de
octubre, ambas de 2011, autorizadas por el Escribano Juan Angel Campelo, e inscripta en la 1.G.J. el 14
de diciembre de 2011 bajo el N° 1.339 al folio 291 del tomo IV del libro VIII de sociedades comerciales,
representada en este acto por Juan Pérez, argentino, titular del Documento Nacional de Identidad NUmero

11.111.111, nacido el xx de xxxxxx de 1.9xx, domiciliada en xxxxxx N° Xxxxx, de XxxxX, Provincia Xxxxxx; en

adelante denominada LA VENDEDORA,; y por otra parte LA COMPRADORA .....ccocviivievenns , argentina,
casada/soltera, con DNI ................. ,hacida el ....de ....... de ..... , y domicilioen ................... de ......
provincia de....... , convienen lo siguiente: PRIMERO: LA VENDEDORA VENDE a favor de la parte

COMPRADORA vy esta acepta, las UNIDADES FUNCIONALES a construir, que en un plano que las partes
firman en este acto y forma parte de este contrato se designan como Lote 1D de aproximadamente
126m2. Lo vendido incluye ademas la proporcion que corresponda sobre las superficies de propiedad
comun del predio.- Las unidades funcionales se construiran en el inmueble que se individualiza como
Parcela “3” del Distrito 28 Manzana “25” del Sector G1, de la Cuidad de Cérdoba, Provincia de
Cérdoba. Con una superficie de 5.050 m2., con las medidas y demas circunstancias que son de
conocimiento de LA COMPRADORA y constan en el titulo de propiedad inscripto en la MATRICULA (..-
B I - SEGUNDO: EI precio de la compraventa se ha convenido en la suma PESOS UN MILLON
TRESCIENTOS TREINTA Y CINCO MIL DOSCIENTOS CINCUENTA Y SEIS CON 08/100
($1.335.256,08), que la parte COMPRADORA paga de la siguiente manera: 1) la suma de PESOS
DOSCIENTOS MIL DOSCIENTOS OCHENTA Y OCHO CON 41/100 ($200.288,41) en efectivo en este
acto, sirviendo el presente documento como carta de pago, 2) la suma de PESOS UN MILLON CIENTO
TREINTA Y CUATRO MIL NOVECIENTOS SESENTA Y SIETE CON 67/100 ($ 1.134.967,34.-) seran
pagados en .... Cuotas mensuales y consecutivas con vencimiento de la primera el dia ... de ... de ... y

contra el pago se extenderd el correspondiente recibo.- TERCERO: La posesion sera tramitada al finalizar
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la construccion de la unidad, conforme la Memoria descriptiva, que se suscribe en este acto junto con el
presente instrumento y se ha entregado a la parte COMPRADORA con anterioridad para su analisis, lo
que manifiesta haber analizado pormenorizadamente, prestando su formal conformidad mediante la firma
de este instrumento. El inmueble debera estar libre de deudas por tasas e impuestos inmobiliarios y por
servicios hasta el dia de entrega de la posesion. Los gastos, tasas e impuestos que se originen en
adelante seran por cuenta y cargo de LA COMPRADORA.- CUARTA: Las Escrituras de sometimiento del
inmueble al régimen de Propiedad Horizontal y de Compraventa de las unidades funcionales se otorgaran
ante los Escribanos José Gutiérrez y Gustavo Lopez, con domicilio en Pellegrini N° 976, de la ciudad de
Cérdoba, una vez que se obtenga la inscripcion del plano de propiedad horizontal en la Direccién de
Catastro de la provincia, se cuente con los certificados necesarios y se haya pagado la totalidad del precio
pactado. Las partes se obligan a cumplir con los requerimientos del Escribano. Todos los gastos y
honorarios que demande la Escrituracién de la compraventa, seran pagados por la parte COMPRADORA.
El impuesto a la transferencia de inmuebles o a las ganancias, de corresponder su pago, estara a cargo de
la parte vendedora.- QUINTA: Manifiesta la parte vendedora no encontrarse inhibida para disponer de sus
bienes y que el inmueble objeto del presente no se encuentra embargado ni afectado por gravdmenes.- La
vendedora se obliga a responder por los vicios redhibitorios y por el saneamiento en caso de eviccion, con
arreglo a derecho.- Esta compraventa se hace sobre la base de titulos perfectos, que no tienen origen en
prescripcién, sin vicio alguno.- SEXTA: En caso de fallecimiento o incapacidad de la parte
COMPRADORA, sus sucesores 0 representantes legales deberan dentro de los sesenta (60) dias de
producido el deceso legal o la declaratoria de incapacidad, entregar a la otra parte las constancias
judiciales de la unificacion, representacion o autorizacion, que deberan gestionar en el Expediente
respectivo, a los efectos de otorgar sin mayores dilaciones la escritura traslativa de dominio.- SEPTIMA: el
plazo de entrega de las unidades se conviene en veinticuatro (24) meses contados desde la firma del
presente contrato.- Este plazo se vera modificado Unicamente motivado por causas de fuerza mayor o
caso fortuito imprevisibles para la vendedora y de publica y notoria comprobacion. En tal sentido operaran
como prorroga del plazo establecido los dias en que por razones climaticas no se haya podido trabajar en

obra. Dicha circunstancia se entendera acreditada con la pertinente documentacion de obra respaldada
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por los correspondientes informes meteorolégicos. A los efectos de mantener informada a LA
COMPRADORA sobre el avance de la obra, LA VENDEDORA informara trimestralmente por escrito de los
dias de retraso en que se haya incurrido durante el trimestre, si los hubiere, acompafiando a tal efecto los
parte meteoroldgicos y cualquier otra documentacién pertinente que los justifique (incluyéndose pero no
limitandose a huelgas de transporte, de construccion, huelgas generales, cortes de ruta, etc). Las partes
acuerdan expresamente que al momento de la recepcién de la posesion, la COMPRADORA no podra
invocar falta de terminacion, si existieren detalles de terminacién a ejecutar en las partes comunes del
edificio, siempre que se hallen aptos sus accesos y la circulacion del edificio. Las unidades deberan
entregarse en condiciones de habitabilidad y uso, deberan hallarse disponibles los accesos, aln cuando
faltaren detalles de terminacion en las partes generales del edificio, desocupadas, libres de intrusos y de
toda deuda, gravamenes y restricciones, con sus impuestos, contribuciones, tasas y expensas al dia en
sus pagos.- OCTAVA: Sera de aplicacion la siguiente clausula de Incumplimiento: En caso de retrasos
sobre el plazo pactado de entrega (actualizado segln lo expresado en la clausula como extensiones de
plazo) la VENDEDORA se compromete a pagar una penalidad diaria de pesos 135,00, desde el
vencimiento del plazo pactado hasta la entrega efectiva del inmueble y si la parte COMPRADORA no
cumpliere con las fechas y plazos de pago convenidos, pagara a la vendedora un interés resarcitorio del
5% mensual sobre la suma vencida por cada dia de retraso respecto a la fecha prevista de pago. Sin
perjuicio de lo indicado las partes convienen para este contrato el pacto comisorio especialmente
establecido en los parrafos 3) y 4) del articulo 1204 del Cdédigo Civil.- NOVENA: Para todos los efectos las
partes constituyen los domicilios indicados al comienzo del presente y se someten a la competencia de los
Tribunales de la Justicia de la Provincia de Cérdoba, con asiento en esta ciudad, renunciando a todo otro
fuero o competencia.- En prueba de conformidad y para constancia firman los ejemplares de ley de un solo

tenor y efecto en el lugar y fecha mencionados al comienzo.-
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ANEXO Il
Costo de la Construccion en la Ciudad de Cordoba

El Indice del Costo de la Construccion - ICC- Cba mide las variaciones mensuales que experimenta el costo
de /a construccion de una vivienda social tipo, con una superficie cubierta de 50,25 m2, compuesta por
cocina-comedor, dos dormitorios y bafo.

ICC- Cba numeros base aho 2012 =100 Variaciones respecto mes anterior Vil el i

Nueva
Nivel Mano de : Nivel Mano de Vivienda y

General T Obra General RS Obra Metodologia

Periodo

jun-15 211,73 224,39 198,87 197,53 0,68% 1,20% 0,10% 0,00% 7.284,79

jul-15 213,48 227,69 199,06 197,53 0,83% 1,47% 0,10% 0,00% 7.345,13

ago-15 223,83 232,50 216,16 197,53 4,85% 2,11% 8,59% 0,00% 7.701,30

sep-15 226,41 236,90 216,36 205,82 1,15% 1,89% 0,09% 4,20% 7.789,88

oct-15 228,50 241,04 216,36 205,82 0,92% 1,75% 0,00% 0,00% 7.861,81

nov-15 232,81 245,91 216,36 264,14 1,89% 2,02% 0,00% | 28,34% 8.010,15

dic-15 238,93 258,03 216,36 264,14 2,63% 4,93% 0,00% 0,00% 8.220,91

ene-16 245,40 270,22 216,36 273,65 2,71% 4,73% 0,00% 3,60% 8.443,39

feb-16 249,33 277,42 216,16 285,74 1,60% 2,66% | -0,09% 4,42% 8.578,61

mar-16 253,71 286,25 215,97 285,74 1,76% 3,19% | -0,09% 0,00% 8.729,26

abr-16 277,79 290,63 263,22 285,74 9,49% 1,53% | 21,87% 0,00% 9.557,66

may-16 281,01 297,18 263,03 285,74 1,16% 2,25% | -0,07% 0,00% 9.668,59

jun-16 283,23 301,56 263,03 285,74 0,79% 1,48% 0,00% 0,00% 9.744,86

Fuente: Direccion General de Estadistica y Censos de la Provincia de Cordoba

El indice de Costos de la Construccion

ICC- Cba

Variaciones % respecto

Nivel General y capitulos = base afio 2012 =100

jun-16 may-16  mes anterior dic-15 | jun-15

Nivel General 283,23 281,01 0,79 | 18,54 | 33,77
Materiales 301,56 297,18 1,48 16,87 | 34,39
Mano de Obra 263,03 263,03 0,00) 21,57 ] 32,26
Varios 285,74 285,74 0,00 8,17| 44,66

‘ jun-16 ‘ may-16 variacion mensual %

Valor del m? 9.744,9 | 9.668,6 0,79

Fuente: Direccion General de Estadistica y Censos de la Provincia de Cérdoba.
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