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Dedicatoria

A veces buscamos lo que todavia no estamos preparados para encontrar...

A veces creamos lo que todavia no estd preparado para funcionar...
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estariamos siempre con las mismas cosas...en el mismo lugar.

Por eso quiero dedicar este trabajo a todas aquellas personas que se animan a desafiar los limites de
la realidad para crear nuevas y mejores realidades.
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Resumen

El presente trabajo sobre “Factoring Inmobiliario un nuevo instrumento financiero que impulsa la
innovacion social”’se lleva a cabo en cinco capitulos en los que se procura facilitar la compresion de

su mecanismo, alcance y necesidades.

En el Capitulo | se realiza una descripcion del sistema financiero argentino; sus caracteristicas,
funciones, mercados, intermediarios, situacion actual y tendencias que nos servird de base para

comprender la necesidad de crear nuevos instrumentos de financiacion en nuestro sistema financiero.

En el capitulo 1l se confecciona un estudio del mercado inmobiliario de Cérdoba, que nos permitira

conocer cual es su situacién actual, detectar sus necesidades y reconocer sus fortalezas.

En el capitulo 111 se propone el desarrollo de un nuevo producto financiero para el rubro inmobiliario
“Factoring Inmobiliario” con el fin de satisfacer las necesidades de financiacion, reactivar la

actividad de la construccion y generar un crecimiento econémico.

En el capitulo IV se presenta un proyecto de ley para legislar el Factoring Inmobiliario en Argentina,
con el objetivo de normatizar su operatoria y brindar mayor seguridad a quienes lo utilicen, lo que

permitird una rapida aceptacion en el mercado y posterior crecimiento.

En el capitulo V se expone la formulacion y evaluacion del proyecto; que nos permitira determinar si

es viable o no, llevar a cabo el desarrollo de este nuevo producto financiero.
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Palabra clave

Boleto de compraventa: Es un instrumento usual en la compraventa de inmuebles.

Cesion de créditos: Habra cesién de crédito, cuando una de las partes se obligue a transferir a la otra

parte el derecho que le compete contra su deudor, entregandole el titulo del crédito, si existiese.

Desarrollo econdémico: Transicion de un nivel econdmico concreto a otro méas avanzado, el cual se
logra a través de un proceso de transformacion estructural del sistema econémico a largo plazo, con
el consiguiente aumento de los Factores Productivos disponibles y orientados a su mejor utilizacion;

teniendo como resultado un crecimiento equitativo entre los sectores de la produccion.

Factoring: Es un contrato mediante el cual una empresa cede su cartera de créditos a una entidad

especializada, percibiendo una retribucion por tal actividad.

Factoring Inmobiliario: Producto financiero para el rubro inmobiliario.

Financiacion: Técnicamente, el acto de financiacion es la obtencion de dinero para desarrollar un
proyecto o empresa. Esta captacion de capital puede ser con fondos propios o ajenos. Generalmente,

dicha financiacion debe tener un beneficio en el tiempo, gracias al pago de una renta

Innovacién: Es la introduccion de nuevos productos y servicios, nuevos procesos, nuevas fuentes de

abastecimiento y cambios en la organizacion de manera continua.

Instrumentos financieros: Un instrumento financiero o producto financiero puede ser efectivo, el
derecho de propiedad en una entidad, o un derecho contractual de recibir o entregar, efectivo u otro

instrumento financiero.

Innovacion social: Consiste en encontrar nuevas formas de satisfacer las necesidades sociales, que

no estan adecuadamente cubiertas por el mercado o por el sector Publico.
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Tabla de abreviaturas

BC: boleto de compraventa

BCRA: Banco Central de la Republica Argentina

BID: Banco Interamericano de Desarrollo

CaClIC: Cémara de Corredores Inmobiliarios de Cordoba
CeDIN: Centro de Investigaciones Inmobiliarias
CEDUC: Céamara Empresarial de Desarrollo Urbano de Cérdoba
CPCPI: Colegio Profesional de Corredores Publicos Inmobiliarios
CPD: cheque de pago diferido

DPF: depdsito plazo fijo

EMAE: estimacion mensual de la actividad econdémica
FF: fideicomiso financiero

FI: Factoring Inmobiliario

FIS: Factoring Inmobiliario Sistema

FNC: flujo neto de caja

ICC: indice de costo de la construccion

ISAC: indice sintético de la actividad de la construccion
ON: obligaciones negociables

PBI: producto bruto interno

PG: proyecto de grado

PR: periodo de recupero

TIR: tasa interna de retorno

TNA: tasa nominal anual

VAN: valor actual neto

VCP: vencimiento a corto plazo

VNDC: valor nominal de los documentos cedidos

Julieta Gitelli
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Objetivo

El presenta PG “Factoring Inmobiliario, un nuevo producto financiero que impulsa la innovacion
social” tiene como objetivo crear un nuevo e innovador producto financiero tendiente a satisfacer
las necesidades de financiacion que en el rubro inmobiliario se presenta a la hora de adquirir un

inmueble en general.

10
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Introduccion

Histéricamente el crédito ha sido el pilar del crecimiento econémico de cualquier pais. En la
actualidad Argentina posee uno de los menores indices de créditos en relacidn a sus paises vecinos.
Ante esta circunstancia en los ultimos tiempos se tomaron medidas para crear nuevos instrumentos
financieros para facilitar el acceso a una mayor y mejor financiacién, pero no son suficientes.

El presente trabajo pretende describir el Sistema Financiero argentino, lo que nos permitira realizar
una adecuada interpretacion de cual es su situacion actual y reconocer sus necesidades de
financiacion que presenta en los distintos mercados, para poder situarnos en el mercado
inmobiliario en particular y comprender que aqui también el crédito constituye un factor
determinante para poder alcanzar los mas altos niveles de desarrollo en la actividad de la
construccion.

Se dice que acceder a una vivienda propia es quizés el suefio de muchos aunque pocos puedan
concretarlo, la dificultad méas grande por lo general se plantea a la hora de obtener financiamiento.
Bajo esta realidad el proposito de este trabajo es intentar llenar ese vacio creando un nuevo
instrumento financiero para el rubro inmobiliario intentando dar respuestas a las necesidades de
financiacion para la adquisicion de inmuebles; este nuevo instrumento “Factoring Inmobiliario”
pretende transformar las necesidades de financiacion en soluciones inteligentes y a su vez convertir

ese suefio de muchos, el de la vivienda propia, en una realidad de todos.

El presente PG se desarrolla en base a un enfoque funcional para comprender la importancia de los
sistemas financieros respecto al crecimiento econémico.

Este enfoque esta centrado en los vinculos existentes entre el crecimiento y la calidad de las
funciones provistas por el sistema financiero. Estas funciones incluyen la facilitacién del comercio
del riesgo, la asignacién de capital, la supervision de los administradores, la movilizacion del ahorro
y la liberalizacion del comercio de bienes, servicios y contratos financieros.

Las funciones basicas no cambian con el tiempo y son las mismas en todos los paises. No obstante,
existen grandes diferencias por paises y por épocas en cuanto a la calidad de los servicios financieros
y los tipos de instrumentos, mercados, e instituciones financieras que se crean para proveer estos
servicios. Este enfoque, si bien centrado en las funciones, no desestima la importancia de las
instituciones. De hecho, el enfoque funcional pone de relieve la importancia de examinar un tema

que ha sido poco estudiado: la relacién entre la estructura financiera —Ila combinacion de

11
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instrumentos financieros, mercados e instituciones— y el suministro de servicios financieros. Por
consiguiente, este enfoque desalienta un analisis restringido a un instrumento financiero en
particular, como el dinero, o una determinada institucion, como los bancos.

Este enfoque explica de qué manera determinadas fricciones del mercado inducen el surgimiento de
mercados e intermediarios financieros que llevan a cabo estas cinco funciones y como afectan el
crecimiento econdmico. Se examinan los dos conductos a través de los cuales las funciones
financieras pueden afectar el crecimiento economico.

En estos modelos, las funciones desempefiadas por el sistema financiero afectan el crecimiento de
estado estable al influir en los niveles de formacion de capital.

El subdesarrollo del sistema financiero, relativo a la etapa de desarrollo econémico que atraviesa la
economia, se manifiesta por una disfuncionalidad en esos cinco elementos principales. La superacion
de esa disfuncionalidad es el resultado del desarrollo financiero.

Mejores sistemas financieros (relativos al grado de desarrollo del pais) permiten aumentar tasa de
crecimiento del producto y de la productividad en la economia. Actividades portadoras de desarrollo
econdmico que no ocurrian tendran posibilidad de emerger, apoyadas por politicas financieras reales

que favorezcan las nuevas medidas adoptadas.

Desde este punto de vista y siendo una de las disfuncionalidades que presenta el sistema financiero
argentino la falta de crédito a largo plazo, el caso de estudio en el presente PG, (que serd abordado
desde este enfoque funcional) nos remite a la creacion de un nuevo instrumento financiero, como una

medida para hacer frente a las debilidades que presenta el sistema.

12
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CAPITULO I

SISTEMA FINANCIERO ARGENTINO

13
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1.1 Introduccién

Al ser el eje central de este trabajo el desarrollo de un nuevo instrumento financiero, nos parecio
pertinente conocer el funcionamiento y las finalidades del sistema financiero para poder evidenciar
la importancia que el crédito constituye, siendo éste un instrumento primordial como pilar del
crecimiento economico de un pais. Por tal motivo el sistema financiero debe estar al servicio del
crecimiento y desarrollo de la economia, y el crédito debe estar disponible para las distintas

actividades de inversion destinadas a la produccion de bienes y servicios.

A continuacion se desarrolla el funcionamiento del Sistema Financiero Argentino

El sistema financiero de nuestro pais esta formado por un conjunto de instituciones, medios y
mercados cuya funcién primordial es canalizar el ahorro generado por las unidades de gasto con
superavit, hacia las unidades de gasto con déficit. El sistema financiero es una de las fuentes de
captacién de ahorro financiero y de financiamiento del consumo, la produccion, la inversion y las
exportaciones.

Este sistema esta compuesto por instituciones, que son los intermediarios; los instrumentos que son
los activos financieros; y los mercados financieros que es donde los intermediarios compran y

venden los activos financieros.

1.2 Las principales funciones de un sistema financiero

« Captar el ahorro y canalizarlo, en forma de préstamos, hacia la inversion.

o Ofertar aquellos productos que se adaptan a las necesidades de los que quieren prestar sus
ahorros y los inversores, de manera que ambos obtengan la mayor satisfaccion con el menor
coste.

e Lograr la estabilidad monetaria.

e Producir informes sobre oportunidades de inversion.

o Realizar controles ex post sobre proyectos de inversion.

14
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1.3 Activos del sistema financiero*

Los activos financieros son aquellos titulos o anotaciones contables emitidos por las unidades
economicas de gasto, que constituyen un medio de mantener riqueza para quienes los poseen y un
pasivo para quienes lo generan. Los activos financieros, a diferencia de los activos reales, no
contribuyen a incrementar la riqueza general de un pais, ya que no se contabilizan en el PBI del
mismo, pero si contribuyen y facilitan la movilizacion de los recursos reales de la economia,
favoreciendo al crecimiento real de la riqueza. Las caracteristicas de los activos financieros son tres:
o Liquidez:

En economia, la liquidez representa la cualidad de los activos para ser convertidos en dinero efectivo
de forma inmediata sin pérdida significativa de su valor. De tal manera que cuanto mas facil es
convertir un activo en dinero se dice que es mas liquido. Por definicion el activo con mayor liquidez
es el dinero, es decir los billetes y monedas tienen una absoluta liquidez, de igual manera los
depositos bancarios a la vista, conocidos como dinero bancario, también gozan de absoluta liquidez
y por tanto desde el punto de vista macroecondmico también son considerados dinero.

e Riesgo:

El riesgo es la probabilidad de un evento adverso y sus consecuencias. El riesgo financiero se refiere
a la probabilidad de ocurrencia de un evento que tenga consecuencias financieras negativas para una
organizacion.

El concepto debe entenderse en sentido amplio, incluyendo la posibilidad de que los resultados
financieros sean mayores o menores de los esperados. De hecho, habida la posibilidad de que los
inversores realicen apuestas financieras en contra del mercado, movimientos de éstos en una u otra
direccion pueden generar tanto ganancias o pérdidas en funcion de la estrategia de inversion.

o Rentabilidad:

La rentabilidad financiera o ROE (por sus iniciales en inglés, Returnonequity) relaciona el beneficio
econdmico con los recursos necesarios para obtener ese lucro. Dentro de una empresa, muestra el
retorno para los accionistas de la misma, que son los Unicos proveedores de capital que no tienen
ingresos fijos. La rentabilidad puede verse como una medida de como una compafiia invierte fondos

para generar ingresos. Se suele expresar como porcentaje.

1http://es.wikipedia.org/
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1.4 Mercado del Sistema Financiero

Los mercados financieros son el mecanismo o lugar a través del cual se produce un intercambio de
activos financieros y se determinan sus precios. El sistema no exige, en principio, la existencia de un
espacio fisico concreto en el que se realizan los intercambios. El contacto entre los agentes que
operan en estos mercados puede establecerse de diversas formas; teleméticas, telefonicamente,
mediante mecanismos de subasta o por internet.

Funciones:

« Ponen en contacto a los agentes econdmicos que intervienen o participan en el mercado, como
por ejemplo los ahorristas o inversores, con los intermediarios financieros, logrando que ambos
se beneficien.

o Fijacion de los precios.

e Proporcionan liquidez a los activos.

o Reducen los plazos y costos de intermediacion.

1.4.1 Intermediarios financieros

A medida que se desarrollan los sistemas financieros, aparecen los intermediarios financieros, una
serie de instituciones o empresas que median entre los agentes con superavit y los que poseen déficit,
con la finalidad de abaratar los costes en la obtencién de financiacion y facilitar la transformacion de
unos activos en otros.

Los intermediarios financieros (entidades de crédito como bancos, cajas de ahorro y cooperativas de
crédito, entidades de leasing, entidades de crédito oficial, etc.) reciben el dinero de las unidades de
gasto con superavit, mientras que dichos intermediarios ofrecen a las empresas recursos a mas largo
plazo y de una cuantia superior a la recibida por una sola unidad de gasto con superavit, de modo que

realiza una transformacion de los recursos recibidos por las familias.
1.5 Organismos reguladores del sistema financiero
El Banco Central de la Republica Argentina (BCRA) ejerce la supervision de la actividad financiera

a través de las politicas monetarias implantadas y por intermediacion de la Superintendencia de

Entidades Financieras y Bancarias.

16
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Una de las misiones fundamentales que tiene el Banco Central de la Republica Argentina es crear, a
través del marco normativo adecuado, las condiciones necesarias para desarrollar y fortalecer la
estabilidad financiera. Un sistema financiero estable, dindmico, eficiente y transparente, es condicion
indispensable para incentivar el ahorro, desarrollar el mercado de crédito, y sentar bases para el

desarrollo.

La fuerte interrelacion entre estabilidad financiera y crecimiento econdmico sostenido justifica que la
estabilidad financiera constituya un bien social que el Estado debe buscar y proteger. Cuando existe
estabilidad financiera, el sector puede intermediar adecuadamente los ahorros de los agentes
econdmicos y proveer un servicio nacional de pagos réapido, seguro y eficaz. Un marco sélido de
estabilidad financiera es indispensable para incentivar el ahorro, desarrollar el crédito, alentar la

inversion productiva y, asi, alentar la produccion, el empleo y el bienestar social.

La politica financiera es la principal herramienta utilizada por los bancos centrales para alcanzar la
estabilidad financiera. Desde el BCRA se desarrolla y aplica el esquema normativo prudencial que
sienta las bases de un sistema financiero estable en un entorno de crecimiento de la actividad
financiera. Esta estructura normativa se complementa con un esquema de supervisién de la
operatoria bancaria, mediante el cual se monitorea la normativa prudencial.

Estas normativas se basan en el “Marco Legal del Sistema Financiero Argentino” que a partir del 6
de Abril de 2012 entr6 en vigencia con la nueva Carta Organica® del Banco Central de la Republica
Argentina, la cual restablece un mandato multiple para el BCRA, en el que no solo se promueve la
estabilidad monetaria y del sistema financiero sino que también se procura el pleno empleo de los
recursos y el desarrollo de la economia con equidad social. Esta nueva Ley recupera objetivos como
recobrar y fortalecer la injerencia de la autoridad monetaria en el canal del crédito.

Como lo evidencia la historia econdmica universal el crédito constituye un instrumento
primordial como pilar del crecimiento econdmico de un pais. Por tal motivo se le devuelve al
BCRA su capacidad de hacer que el sistema financiero esté al servicio del crecimiento y desarrollo
de la economia real y que el crédito esté disponible de manera razonable para las distintas
actividades e inversiones destinadas a la produccion y para las empresas, sin importar su tamafio ni

localizacién.

2 . -z - . -z 4 . .

La nueva Carta Organica amplié el mandato de la institucion y reforzd las facultades y herramientas del BCRA a fin de que puedan
influir sobre el canal de crédito y regular sus condiciones; asimismo amplié su capacidad para establecer politicas orientadas a
promover la inversion productiva, entre otras cosas.
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1.6 Situacion actual del sistema financiero argentino

e El sistema financiero argentino se caracteriza por su cortoplacismo®.
e Laintermediacion financiera se recupero gracias a la expansion de la cartera de clientes.
e Posee bajos niveles de morosidad.

e Presenta restricciones para proyectos de largo plazo.

El gran cambio que se viene presentando en la ultima década se debe a la ampliacion de la base de
clientes, aumenté en un 153% la cantidad de individuos que operan crediticiamente con las
entidades, en tanto que la cantidad de empresas y otras personas juridicas se expandié un 70%. Uno
de los factores distintivos de estos ultimos afios es el reducido nivel de morosidad privada.
Indudablemente, la significativa ampliacion de la base de clientes esconde adn asignaturas
pendientes: por un lado, el 60% de las financiaciones con agentes privados comprende un plazo de
vencimiento inferior al afio. Esto implica admitir un sesgo cortoplacista del mercado de créditos,
situacion que dificultosamente admita el apalancamiento de ambiciosos proyectos de inversion.
Al analizar la situacion, es claro que las debilidades superan a las fortalezas:
Debilidades:

e Creciente déficit fiscal financiado con emision monetaria.

e Inestabilidad cambiaria.

e Altainflacion.

e Debilidad del poder adquisitivo.

e Suba de costos de produccion en dolares.

e Insuficiencia de inversiones.

e Desabastecimiento energético, entre los mas relevantes.
Fortalezas:

e El nivel de precios internacionales para exportacion.

e Las potencialidades productivas.

e Lasituacion del sistema bancario.

Tras la crisis de 2001/2002, el proceso de intermediacion financiera quedo debilitado en la
Argentina. De 22% del PBI que representaba el crédito al sector privado hacia fines de la
convertibilidad, en 2001/2002 pas6 a ser del 12 %, y ahora alcanza al 15% .La principal

*Eduardo Robinson — Economista/http://www.lagaceta.com.ar/nota/546987/ 2 de junio de 2013
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consecuencia del tambaleo del sistema bancario en 2001 fue el cortoplacismo. Son predominantes los
depositos a corto plazo, por lo tanto los bancos se ven restringidos para otorgar préstamos a largo
plazo. La tasa de interés pasiva, que es la que remuneran los bancos por los depdsitos es negativa si
se la compara con la inflacion. No obstante ante las escasas opciones de inversion financiera los
depdsitos a plazo fijo contindan creciendo. En el ultimo afio se expandieron un 45%; representando
un tercio del total de depositos de los cuales el 90% no supera los 60 dias de colocacion. Estas cifras
reflejan la poca calidad crediticia vigente en el pais.

1.7 Factores que influyen en el desarrollo del crédito

Confianza:

Sin perspectivas claras no pueden alargarse los plazos de colocacion de los depdsitos y, al no
disponer de fuentes de fondeo alternativas a los depodsitos, como la emision de obligaciones
negociables en dolares, no pueden endeudarse en moneda extranjera y tener ingresos en pesos. Este
es el ndcleo del pobre desarrollo del crédito hipotecario en la Argentina.

Inflacion:

Otro factor que influye en el desarrollo del crédito es la dinamica inflacionaria. En un contexto de
inestabilidad de precios, se inhibe la oferta crediticia y en gran medida también la demanda al subir
las tasas de interés. Hoy los bancos presentan una elevada situacién de liquidez, buenos indicadores
de solvencia, rentabilidad y bajo nivel de morosidad. Estos factores constituyen una fortaleza para
los bancos y para la economia. Sin embargo, predomina el corto plazo; es alli donde las entidades
perciben los mayores margenes de rentabilidad, debido a las tasas de interés mas altas que cobran por
esos financiamientos. Por ello, el afio pasado, el Banco Central obligé a las entidades a otorgar
préstamos a empresas grandes y a PyMES a una tasa de interés fija del 15%, con el fin de financiar

proyectos de inversion.

Bajo nuestro punto de vista lo que necesita el sistema financiero hoy es reactivar el crédito de
largo plazo que impulse el desarrollo y permita cambios estructurales en sectores de
infraestructura y vivienda. Para recrear el crédito en el pais, principalmente el destinado al
crecimiento, se necesita corregir varias inconsistencias que presenta la macroeconomia nacional.

Como respuesta a esta imperiosa necesidad de reactivar el crédito a largo plazo es que se plantea en

el capitulo tercero el desarrollo de un nuevo producto financiero, tendiente a satisfacer las
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necesidades de financiacion en el rubro inmobiliario, acompafiando las tendencias de los Gltimos
tiempos de crear nuevos instrumentos para facilitar el acceso a una mayor y mejor financiacion,

COMO Vveremos a continuacion.

1.8 Tendencia

En los ultimos afios se fueron creando nuevas medidas con el fin de ampliar el conjunto de
instrumentos disponibles para PYMES y adecuar la normativa existente para facilitar el acceso a un
mayor y mejor financiamiento.* Se puede mencionar la introduccion de: Negociacién de Cheques de
Pago Diferido (CPD)*; Panel de acciones para Pymes; Fondo Com(n de Inversion, Fideicomiso
Financiero®(FF); etc. Estas medidas permitieron que se fuera incrementando el financiamiento a
través del mercado de capitales.

En conjunto, en 2012 maés del 80 % del financiamiento a las Pymes en los mercados estuvo explicado
por la operatoria con CPD, con ponderacion del 10 % de los FF y 6 % de Obligaciones Negociables
con Vencimiento a Corto Plazo(ON/VCP), mientras que las acciones representaron menos del 1 %.
Los préstamos destinados al sector privado, crecieron en ei primer trimestre de 2013 un 43%. El
rubro que mas se expandi6 fue el descuento de documentos (Cheque de Pago Diferido o Factoring
de Cheque) que lo hizo en un 68%.

A continuacion en el grafico n® 1 podemos observar la evolucion del flujo de financiamiento de las

Pymes argentinas a traves del Mercado de Capitales.

*BCRA- Boletin de Estadistica Financiera 12 semestre 2013.

>Los CPD pueden ser hasta un afio de plazo.
® Los FF pueden tener plazos hasta de treinta afios, segun Ley 24441. Pero en estas oportunidades sus plazos fueron de mds de
veinte meses en 2008 y de trece a dieciséis meses entre 2009-2010.
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Evoluciéon del Flujo de Financiamiento PyME a través del Mercado

$ mill. de Capitales o
2500 - 5 10
I Acciones PyMES . — 9
/ "“-»._\
2.000 [ / . 18
Obligaciones negociables / / \
/ A —
Valores de corto plazo / \ 17
.'l’I I\'\
Belr . . . / %
1.500 - Fideicomisos Financieros / \ . le
/ \ 2
J L*R IE
Cheques de pago diferido (¥) ,,/’/ o
~
1.000 ~ ,ﬁ' 44
®- financiamiento PyME en % del // 13
total financiamiento via /
500 | mercados (eje der.) //,‘ 12
>
41
0L o—a—@€ 0

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Gréfico n® 1/ Fuente BCRA- afio 2012

La negociacién de CPD en Septiembre de 2013 vuelve a marcar otro record consecutivo’ , super6 en

1,8 % las cifras de Agosto y en 83 % al dato de los valores del mismo mes de 2012.
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Grafico n? 2 / Fuente: Instituto Argentino de Mercado de Capitales, afio 2013

7 . . L
En el anexo n21 del presente trabajo puede consultar mayor informacion.
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Las cifras en crecimiento de las operaciones registradas en negociaciones de CPD o Factoring de
Cheque; nos permiten hacer un andlisis positivo sobre el Factoring, dejando una vez mas en
evidencia como este moderno y atractivo instrumento se adapta a las distintas necesidades de
financiacion segun el mercado lo requiera. Podemos afirmar que uno de los mayores atractivos del
Factoring es su gran adaptabilidad, como ejemplo de esta caracteristica podran observar en el
capitulo Il como se intenta adaptar el Factoring al rubro inmobiliario para financiar su actividad.

En este primer capitulo desarrollamos el Sistema Financiero argentino, pudiendo resaltar la
importancia que representa el crédito como pilar del crecimiento econémico de un pais; en el
proximo capitulo veremos cémo el crédito determina el desarrollo de los mercado, en este caso

hablaremos de la situacion del mercado inmobiliario en Cérdoba.
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CAPITULO I

Julieta Gitelli

SITUACION ACTUAL DEL MERCADO INMOBILIARIO EN CORDOBA
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11.1 Mercado inmobiliario en general

Antes de introducirnos en el mercado inmobiliario de Cdrdoba en particular comenzaremos éste

segundo capitulo comentando las caracteristicas del mercado inmobiliario en general.

El mercado inmobiliario, independientemente de sus caracteristicas intrinsecas, es un sector
fuertemente relacionado con las variables macroecondémicas. Factores tales como la situacion
politica, la estabilidad economica, la inflacion, el desempleo, etc., influyen sobre lo que sucede en el
mercado. Se dice habitualmente que la actividad inmobiliaria es altamente pro ciclica. Pero en este
mercado existen pocas variables que explican gran parte de los resultados, por eso es necesario poder
resaltar correctamente las conductas mas influyentes.

Por lo tanto el comportamiento del mercado inmobiliario en general y de un tipo de producto en
particular, surge de la interaccion de multiples factores, que se van moldeando sobre la base de
muchas variables, lo que provoca que explicar la realidad del mercado inmobiliario sea siempre una
tarea compleja, ya que implica describir el comportamiento de cada una de esas variables y su

interaccion con el resto.

Segun el Lic. Mario Gomez si tuviera que definir una funcién de demanda de los bienes raices diria:
“que la demanda de inmuebles depende de los siguientes factores” (variables independientes que

explican la demanda de bienes raices que es la variable dependiente):

d BR =f(Y, Prbr; Pralg; Protrosbs; d; Tx, K; C; F)

dBR: es la demanda de bienes raices. Y: es el ingreso

Pr br: es el precio de los bienes raices. PR alq: es el precio de los alquileres de bienes raices.

Pr otros bs: es el precio de otros bienes sustitutos d: es la tasa de desempleo vy la inestabilidad

de los bienes raices. laboral.

Tx: son los impuestos que afectan a los bienes K: es la tasa de interés.

raices.

C: es el crédito hipotecario disponible. F: son otros factores que también influyen en la
demanda de inmuebles y que no se encuentran .

Tabla N21/ Fuente: Mario Gdmez; Evaluacion de Proyectos Inmobiliarios; editoria :BRE
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11.1.2 Factores que afectan la demanda de bienes raices

Los ingresos: cuanto mayor sean los niveles de ingresos, mayor la demanda de inmuebles.

El precio de los BR: cuanto menor sean los precios de los inmuebles, mayor seré la demanda.

El precio de los alquileres: cuanto mejores sean los niveles de alquiler que se logran en el mercado,
mayor la demanda de inmuebles. Esto por dos razones: por un lado los alquileres son las rentas que
se obtiene de los inmuebles, con lo que los compradores con perfil de inversor estaran mas propensos
a invertir en inmuebles. Por otro lado desde el punto de vista del usuario resulta mas oneroso
alquilar; por lo que se volcaran mas a tratar de adquirir un inmueble por los costos que significa
rentar. Por lo contrario, cuando los alquileres estan bajos, los usuarios prefieren alquilar y los

inversores encuentran alternativas de inversién mas atrayentes en otros mercados.
El precio de otros bienes: cuanto mayor sea el precio de estos bienes mayor sera la demanda de
inmuebles. Por ejemplo si un automotor tiene un precio relativamente igual al de un inmueble (alto)

la gente se inclinard mas a la compra de inmuebles e inversa.

Los impuestos sobre los inmuebles: cuanto mayor sean las cargas impositivas menores sera la

demanda de inmuebles.

El desempleo y la inestabilidad laboral: a mayor tasa de desempleo menor demanda de inmuebles.
Ya que la compra de inmuebles es una decision a largo plazo y se requiere de certidumbre respecto
de los ingresos familiares.

La tasa de interés: a menor tasa de interés mayor sera la demanda de inmuebles.

Disponibilidad de crédito hipotecario: cuanto mayor sea la disponibilidad de crédito hipotecario

mayor sera la demanda de inmuebles.
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11.1.3 Mecanismo bajo el cual se mueve el mercado inmobiliario en general

AHORRO E
INVERSION

POLITICA DE
VIVIENDAS
CERTIDUMBRE .

BAJA TASA DE /

INTERES

Grafico n? 3/ Fuente: creacion propia

I1. 2 Situacion actual del mercado inmobiliario en Cérdoba

La provincia de Cordoba muestra un presente floreciente en el mercado inmobiliario. Uno de los
indicadores de dicha situacion es la creciente calidad y cantidad de inmobiliarias en Cérdoba y en las
principales localidades del interior (ver anexo n°2). En materia de calidad, podemos destacar
especialmente que las inmobiliarias en Coérdoba cada dia se preocupan mas por ofrecer servicios
adecuados a la demanda de sus clientes: tasaciones, inversiones, colocaciones especiales, alquileres,
etc. Todo ello en un marco de mayor profesionalidad que las convierte en verdaderos centros de
servicios. En cuanto a la cantidad, es visible la apertura de nuevas inmobiliarias en la ciudad y las
nuevas sucursales de otras que ya tienen su propia historia comercial. De esta forma, las
inmobiliarias constituyen uno de los rubros de mayor dindmica en materia de habilitaciones
comerciales municipales. La Camara de Corredores Inmobiliarios de Cérdoba (CACIC) agrupa a las
principales inmobiliarias de la region, trabajando de manera activa por los intereses del sector y la

responsabilidad profesional de los empresarios inmobiliarios ante la sociedad.
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11.2.1 Como responde el mercado inmobiliario local ante las politicas nacionales

El Presidente de la Camara de Corredores Inmobiliarios de Coérdoba, Cr. Juan Martin Dahan
comenta lo siguiente respecto a como impactan las politicas nacionales en el mercado local: "En el
mercado inmobiliario de Argentina estamos acostumbrados a trabajar con inseguridad, ya que cada
dos por tres te cambian las reglas y esto justamente lleva a una ventaja a largo plazo: de que esta
inseguridad juridica te lleva a que la gente solo quiera ahorrar en ladrillos. Pero esto tiene la
desventaja de que no se pueden tomar créditos a largo plazo ", remarca Dahan quien luego afirma
que “los inmobiliarios estan preocupados por las decisiones que se toman a nivel gobierno que, lejos
de generar certidumbre, provocan todo lo contrario”.?

Sobre los movimientos del mercado, Dahan recalca que “las operaciones inmobiliarias son a largo
plazo. En octubre del afio pasado tras las primeras medidas bajaron las consultas y eso afecto el
movimiento en noviembre. Diciembre y enero se mostraron tenues, pero en marzo volvieron a
acomodarse las cosas para abril volver al ritmo normal, e incluso superar las transacciones del mismo
mes del afio anterior. Pero ahora, con estas nuevas medidas, se volvieron a resentir las consultas algo
que afectara sin dudas las transacciones del presente mes de junio”.

Por otra parte, el Presidente de la CaCIC remarca que: “En Coérdoba se debe diferenciar dos tipos de
transacciones. La primera, entre dos personas: vendedor y comprador de inmuebles. Que se vio
bastante restringido, ya que los vendedores quieren cobrar el total de la operacion en délares y por la
falta de la divisas no lo consiguen. En cambio, el segundo tipo de movimiento, que es entre una
empresa constructora y un particular, donde la primera si recibe pesos pero lo que se hace es
negociar el costo de la propiedad en lo que se denomina délar inmobiliario, que es un promedio entre
el costo de la moneda norteamericana en el mercado regular y el costo en el paralelo”.9

Con respecto a la inferencia de la restriccion aplicada por el gobierno a la posibilidad de la
adquisicion de divisas por parte de los particulares, Dahan comenta que "Aquellos que tienen dblares
se retiraron del mercado para esperar una evolucion de la situacion, esto disminuy6 las consultas,
mientras que los que tienen pesos salieron a ver de qué forma invertirlos, porque saben que la

depreciacion que sufre la moneda esta siendo fuerte" *°

8,9y 10 .Entrevista realizada por Puntos de Eventos(portal de internet) a Martin Dahan, presidente de la CaCIC/ junio 2012
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Ademas aclara que los inmuebles no bajaron sus costos. El costo en dolares es estable lo que da
como resultado que el costo en pesos haya sufrido un incremento; pero esta situacién genera que si
un comprador se presenta con dolares recibe algun tipo de atencién o por lo menos tiene mayor
poder de negociacion. Por ultimo en cuanto a los alquileres, el titular de la Camara de Corredores
Inmobiliarios, sostiene “que es una situacion distinta a la compra. Por ahora se mantiene en los
niveles normales. Las casas en alquiler sufrieron un aumento minimo, y las renovaciones se plantean
con un 20% anual. Y si también subié un poco la demanda, ya que muchas personas que antes
entraban al mercado como comprador, con esta turbulencia, se pasaron del lado de locatario hasta ver

cOomo evoluciona la situacion”.

11.3.1 El mercado comienza a reactivarse

Las inmobiliarias cordobesas aseguraron que la actividad comenzd a reactivarse.

El presidente del Colegio Profesional de Corredores Publicos Inmobiliarios (CPCPI), Edgardo Calas;
el titular del Centro de Estudios Inmobiliarios (Cedin), Juan Carlos Lpez, y operadores de la capital
y del interior provincial destacaron que esta mejora no es regular en todos los rubros, pero que el
primer semestre de este afio 2013 fue mejor que el mismo perfodo de 2012.*

Luego del cepo al dolar, a fines de 2011, que estancd los negocios porque el comprador no conseguia
dolares y el propietario no queria vender en pesos, el mercado retomd la actividad, primero
negociando el tipo de cambio y luego pesificando las listas de precios.

Esto hizo que las caidas no fueran tan profundas como en Buenos Aires, donde el mercado sigue en
dolares.

En el mercado de Cérdoba, hay muchos pequefios desarrollistas o loteos chicos que ahora tienen
movimiento importante; también se reactivo el mercado de inmuebles usados, que suma 55% del
mercado del ladrillo.

Esta recuperacién no es la misma en todos los productos, sino en nichos acotados. Es mayor en
productos de no mas de 700 mil pesos, como pequefios departamentos o cocheras. También en lotes
urbanos entre beneficiarios de los créditos Procrear, lanzados por el Gobierno Nacional para
financiar la construccion de viviendas. Esta financiacién para los sectores de clase media fue lo que
en el ultimo periodo permitid reactivar la construccion de manera particular y no de grandes

desarrollos inmobiliarios.

"http://www.lavoz.com.ar/negocios/ agosto 2013
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Sucede que el mercado cambid: El inversor tiene ahora otra actitud, con dinero en mano busca mas
precios, mas ofertas. En el interior, la tendencia es similar: Se piden departamentos de un dormitorio
e inmuebles de hasta 650 mil pesos y lotes de hasta 300 mil pesos. El productor agropecuario sigue
comprando, pero no como antes; ahora el negocio inmobiliario es parte de su renta, vende la cosecha

y compra un inmueble para sostener su rentabilidad.

Segun lo dicho por Juan Carlos Lépez, presidente de CEDIN; en el congreso de Mundo Inmobiliario
que se realiz6 en Noviembre de 2013 en nuestra ciudad Capital, podemos afirmar y destacar que
Cordoba es la provincia Argentina que mas desarrollos inmobiliarios tuvo en la Gltima década. Esto
se debe principalmente a las estrategias comerciales que adoptaron los desarrolladores cordobeses

frente a las medidas tomadas por el gobierno nacional.

11.3.2 Fortalezas del mercado inmobiliario en Cérdoba

e Pesificacion: el mercado inmobiliario en Coérdoba ante la medida del Cepo Cambiario optd
por pesificar el precio de los inmuebles en casi un 80 %, cuando Buenos Aires y Santa Fé
solo lo hicieron en un 20 %.

e Financiacion propia: ante la falta de crédito hipotecario los grandes grupos desarrolladores
generaron financiacién propia, lo que permitié que el mercado no se estancard como en otras
provincias. Las empresas desarrollistas de Cordoba contintan afianzando sus planes de
financiacion; las ventas financiadas aumentaron mas del 25 % en los ltimos tres afios, estos
planes se caracterizaron por estructurarse con aportes mensuales en pesos y a largo plazo.

e Costo de la tierra: si bien los terrenos en Cordoba han tenido el Gltimo tiempo una suba en
su precio debido al aumento de la demanda, en comparacion a otras provincias sigue siendo
accesible, o vemos en el siguiente ejemplo:

En Cdérdoba el costo de la tierra representa el 8 % de la inversién total del inmueble a
construir; cuando en Buenos Aires el costo significa un 40 % de la inversion, y en Rosario un
25 %. Estas cifras hacen que Cdrdoba sea la provincia mas conveniente para invertir, ya que
al disminuir los costos los inversores obtienen mayor rentabilidad y los particulares

encuentran ofertas accesibles a sus posibilidades.
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11.4 Rentabilidad, precios y costos (tasas anuales)

En cuanto a los precios en pesos, aumentan por afio entre un 20% y 30 %, siguiendo el ritmo del
indice del Costo de la Construccion (ICC), de la Camara Argentina de la Construccion.

En una Argentina con expectativas de inflacion real entre el 25 y el 30% anual, el délar planchado y
las tasas de los plazos fijos reales negativas, las perspectivas para desarrollistas y agentes
inmobiliarios se mantienen positivas: los argentinos siguen volcandose al ladrillo como opcion de
inversion, lo que les permite no sélo hacer alguna diferencia sino también mantener en resguardo
sus ahorros. De hecho, los datos del afio 2011(no se encuentra disponible informacién mas
actualizada) demuestran que hay un alza entre el 5 y el 10% en las operaciones de compraventa
respecto al mismo periodo del 2010.

Los nameros de los ultimos cuatro afios le dan la razén a quienes optan por un inmueble como
inversion. En ese lapso el precio del metro cuadrado de una vivienda aument6 20.3% anual en pesos
y 12.4% en dolares. En cambio, el rendimiento anual de un plazo fijo fue del 10.3% y la devaluacion
del tipo de cambio por afio rozo el 7%. Es decir, solo quienes invirtieron en ladrillos le ganaron a la
inflacion. Incluso, si la unidad se alquilé también hubo ganancias, unos 4 puntos mas sobre el 20%
en revalorizacion.

El mercado sigue activo porque el inversor percibe que la construccion es un buen refugio de valor y
la economia sigue marchando paralela a los ruidos y las interferencias politicas. La inflacion esta
pegando fuerte y sumada la mayor exigencia de calidad de los emprendimientos (tanto por
regulaciones publicas como por la demanda) los margenes de ganancias para los desarrollistas son
cada vez mas chicos; estan enfrentando un costo creciente en pesos e inflacién en dolares.

La actual evolucién del dolar y los precios no beneficia al sector desarrollista, ya que implica una
baja rentabilidad por costos en ddélares que suben mas que los precios. Para ponerle nimero a este
fendmeno, desde enero del 2005 a enero de 2011 el costo de la construccion en dolares crecié un
140%, mientras que los precios de los inmuebles en dolares tuvieron un alza en Cérdoba de solo
63%.

11.5 Qué se busca y qué ofrece el mercado

La vedette del mercado inmobiliario sigue siendo el departamento de un dormitorio, que es el que

buscan los inversores y para el cual (coinciden los consultados) no hay gran posibilidad crediticia.
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Si aparece maés financiamiento genuino a largo plazo va a permitir que todo el espectro inmobiliario

siga con mas y mejores proyectos.

Esta aclaracion nos permite confirmar como una mayor y mejor financiacion permitiria alcanzar un

alto grado de desarrollo inmobiliario, aparejado con un crecimiento en el sector de la construccion, el

cual se encuentra totalmente ligado al crecimiento de la economia.

A continuacién podemos observar en la tabla las variaciones porcentuales que sufrieron los costos

en la construccion en los periodos 2012-2011-2010

Variaciones porcentuales con respecto al mes anterior. Ciudad de Cérdoba

Afio 2012 ENE FEB MAR ABR MAY JUN JuL AGO SET OCT
Nivel
General 0,8 1,1
Materiales 2,0 2,7
Mano de
Obra 0,0 0,0
Varios 0,6 0,9
Valor del m? de construccion,
expresado en pesos

Afio 2012 ENE FEB MAR ABR MAY JUN JuL AGO SET ocT

2.910,67 2.942,63
Variaciones porcentuales con respecto al mes anterior. Ciudad de Cérdoba

Afio 2011 ENE FEB MAR ABR MAY JUN JuL AGO SET oCT
Nivel
General 0,6 0,7 0,7 0,6 7,1 0,9 0,8 4,0 1,0 1,0
Materiales 1,7 2,0 1,8 1,6 2,2 16 23 21 2,8 2,9
Mano de
Obra 0,0 0,0 0,0 0,0 10,6 0,6 0,0 55 0,0 0,0
Varios 0,1 04 0,2 0,0 7,0 04 0,2 3,5 0,1 0,0
Valor del m? de construccion,
expresado en pesos

Afio 2011 ENE FEB MAR ABR MAY JUN JuL AGO SET ocT

NOV

NOV

NOV

4,6
2,6

6,2
4,4

NOV

2.306,15 2.323,22 2.338,92 2.352,06 2.518,01 2.541,84 2.562,70 2.665,53 2.692,24 2.719,38 2.845,71 2.887,35

DIC

DIC

DIC

1,5
41

0,0
0,0

DIC

Variaciones porcentuales con respecto al mes anterior. Ciudad de Cérdoba

instalaciones sanitarias y eléctricas.

Fuente: Direccion General de Estadistica y Censos.

NOV
08
21
0,0
0,5

NOV

Afio 2010 | ENE FEB MAR ABR MAY JUN JuL AGO SET ocT
i 0,4 11 1,0 1,1 6,3 14 06 4,8 04 0,5
General
Materiales 1,0 1.2 0,7 1,3 1,9 11 0.6 1,9 08 1,4
lanckce 0,0 1,0 1,1 1,1 97 16 0,3 6,9 0,0 0,0
Obra
Varios 0.6 1,0 1,2 0,6 6.2 14 1,3 4,4 0,6 0,4
Valor del m? de construccion,
expresado en pesos
Afio 2010 ENE FEB MAR ABR MAY JUN JuL AGO SET ocT

1.856,96 1.876,92 1.895,36 1.916,36 2.036,88 2.065,77 2.077,89 2.176,94 2.184,98 2.19641 2.214,14

Nota: El valor del m* de construccion corresponde a una vivienda tipo plan IPV de 75,7 m? (dos dormitorios, living, comedor, cocina, bafio y lavadero) con

DIC
3,5
1,7
4,9
31

DIC
2.292,08

Tabla N2 2 / Fuente: Direccidon General de estadisticas y censos / afio 2012
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11.6 El Mercado Inmobiliario encuadrado en la actividad econdmica

La actividad de la construccion ** suele reaccionar a los ciclos econémicos. Subas o bajas de 10%

del PBI se traducen en avances o retrocesos de hasta 30% en la construccion.

Podemos observar que el 47% del rubro inversion de las cuentas nacionales argentinas fue en
ladrillos durante 2011 y que solo el 6% de las operaciones de compra-venta inmobiliaria se hace
mediante crédito hipotecario.

La inversion en ladrillos es histéricamente el refugio preferido para los ahorros de los argentinos,
que ha sabido captar una buena parte de la generacion de riqueza de los Gltimos afos. Esto explica
la tendencia alcista en precios del metro cuadrado.

La actividad de la construccion, a menudo anticipa y exagera el ciclo econémico. Esta sobrerreaccién
llega a cuadriplicar los movimientos de la economia, a modo de ejemplo cuando la economia se
contrajo un 10 % en 2002, la construccién lo hizo en un 40 %. Mientras que cuando la suba fue del
10% del PBI, como en el 2004 y 2005, la construccion trepd mas de un 30 %, podemos observar en
el gréafico n° 4 como algunos picos superan el 40 %.

Ciclo Econémico y Ladrillos

Variacion interanual de EMAE (PBI) e ISAC (construccion)
50% -
40%
30%
20%
10%
0%
-10% ;
-20% Variacion Interanual EMAE

-30% - Variacion Interanual ISAC
-40% -

o

2001(2002|2003|2004|2005|2006|2007|2008|2009(2010|2011

Fuente: Ministerio de Economia

Gréfico n2 4 / Fuente: Ministerio de Economia / afio 2012

12 . ..
www.realestateargentina.net/servicios

32




PG Factoring Inmobiliario Julieta Gitelli

El Indicador Sintético de la Actividad de la Construccién(ISAC) muestra movimientos mas bruscos
que el Estimador Mensual de Actividad Economica (EMAE o PBI). No obstante sigue claramente la
tendencia reflejando la fuerte interdependencia entre ambas variables. En la actualidad el 47 % de la

inversion total de la economia Argentina se realiza en la actividad de la construccion.

El siguiente gréfico nos muestra claramente los volimenes de inversion destinados al sector de la

construccion al que nos referiamos anteriormente.

Inversion
Millones de pesos de 1993
140.000 -

mInversion total  mConstruccion

120.000

100.000

80.000

60.000

40.000

20.000

0

If BCR fCy Ay (of ncq oy Aoy g ach fof gy jry Aed poy Acq frf ok po Aoy frf Ay (Cf Aoy fC) RCH prf RCR pf frg fp ACd pof Koy qop 4oy prj e

Fuente: Ministerio de Economia

1993)1994 [1995)1995 1997|1996 | 1999|2000 (200 1) 2002 | 2003 (2004 | 2005 | 2006|2007 | 2008 | 2009 2313}31"4 ‘

Grafico n2 5 / Fuente: Ministerio de Economia / afio 2012

Consideramos que el furor en la inversion en inmuebles se podria deber a las siguientes razones:

1) La falta de un mercado de capitales locales atractivo donde canalizar los ahorros.

2)La fuerte inestabilidad de los mercados financieros globales generaron incertidumbre sobre el valor
de los activos financieros.

3)El circulo virtuoso en precios creado por un flujo semi permanente de riqueza hacia activos que la

mayoria de los inversores encuentra tangibles.

11.7 Cambios en la modalidad de compra y venta

Las restricciones impuestas por el Gobierno Nacional para la compra de divisas extranjeras
generaron malestar entre desarrollistas de proyectos que suelen financiarse con un anticipo y luego
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cuotas. Muchas ventas ya se realizaron en pesos, al tipo de cambio aficial del vencimiento de la
cuota, para evitar problemas a la hora de conseguir dolares.

Quienes buscan invertir en una propiedad suelen acercarse a unidades de uno y dos ambientes.De
hecho el 79 % de las nuevas unidades construidas en 2011-2012 son de estas caracteristicas.

A continuacion el siguiente grafico expresa de manera clara la cantidad de viviendas construidas

por cantidad de ambientes.

Cantidad de Viviendas Nuevas por Cantidad de Ambientes

6000 -

5000

4000 I

3000 A I

2000 -

1000 I
1Amb

2Amb 3 AmMb 4 Amb 5 Amb 6 AMmb de +6

Fuente: Rep. Inmobiliario

Grafico n? 6 / Fuente: Reporte Inmobiliario / afio 2012

11.8 Prondstico afo 2013

Los aumentos en los precios de los inmuebles contrastan con lo que sucedi6 con la demanda de las
propiedades en los ultimos meses. A partir de la implementacion de los nuevos controles en el
mercado cambiario (que entraron en vigor en los primeros dias de noviembre del afio 2011) las
ventas de inmuebles se resintieron en forma casi inmediata.
La primera baja se registré en diciembre, cuando el nimero de operaciones tuvo un descenso del
10,4%, y en enero la caida se profundiz6 hasta el 14,1%. La caida de enero fue la mas pronunciada
en casi dos afios y medio, y de hecho para encontrar un descenso de esta magnitud hay que
retrotraerse hasta octubre de 2009, cuando en plena crisis financiera internacional las ventas de
inmuebles habian registrado una baja del 24,4 por ciento.
Tomando en cuenta los Gltimos datos sobre el nimero de escrituraciones, es dificil encontrar una
I6gica para la suba del dltimo trimestre, aunque hay que tener en cuenta que puede haber cierta
inercia que trae el mercado, con una dinamica de actualizacion casi constante de los precios.

Desde la Camara Inmobiliaria Argentina se muestran mas cautos y sefialan que en la medida en que

la tendencia a la baja de las ventas se prolongue durante los préximos meses los precios también
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tenderan a ceder. No se espera un esplendor pero si un mercado aceptable.

Este segundo capitulo nos permitié ver como la actividad de la construccion inmobiliaria influye de
manera considerable en el ciclo econémico, marcando avances o retrocesos importantes en el mismo
y que el crédito es un factor importante que juega un rol fundamental en el desarrollo de esta
actividad.

Considerando entonces la inversion inmobiliaria una constante en el crecimiento de la economia y el
crédito el motor para su desarrollo, se propone en el proximo capitulo un nuevo producto financiero
para el rubro inmobiliario: “Factoring Inmobiliario”; con la finalidad de satisfacer las necesidades de

financiacion, reactivar la actividad de la construccion y generar un crecimiento econémico.
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CAPITULO IlI

Factoring Inmobiliario

Una moderna forma de financiacion
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111.1 Introduccidén

Como pudimos ver en los capitulos anteriores la construccion inmobiliaria dentro de la economia de
cualquier pais significa la reactivacion de las empresas ligadas al sector (madera, metalmecanica,
etc.), de forma tal que el Estado, las empresas y los particulares contribuyen al crecimiento de todo el

sistema econémico.

La produccion de excedentes en el resto de las actividades econdmicas (bienes y servicios) genera el
proceso de acumulacion del capital que se transforma en constante y que realimenta la inversion

inmobiliaria.

Estos emprendimientos inmobiliarios, estatales (casas habitacion para personas de clase media) o
privados (locales comerciales, centros comerciales, viviendas para estratos mas altos, etc.) resultan
necesarios para la continuidad econémica, por lo que las inversiones inmobiliarias son en la

economia muy importantes para su desarrollo.

Para realizar esa inversion se debe contar con la liquidez suficiente por lo cual las empresas recurren
al sistema de financiamiento®™ , el que, como ya vimos en el capitulo primero, consiste en hacer
llegar a quienes lo necesitan circunstancial y transitoriamente, el dinero que por otro lado lo ofrecen

quienes han realizado aquel procesos de generacion de excedentes y deciden prestarlo.

En todo sistema financiero existen unidades econdémicas (bancos, prestamistas, particulares etc.) e
instrumentos financieros (Fideicomiso, Factoring, Fondos de Inversion, etc.) con el fin de que la
transferencia de fondos entre unidades econdmicas (quienes prestan) y particulares (quienes reciben)

se pueda realizar.

El proceso de acceso al dinero puede ser directo (como el Fideicomiso) o indirecto por
intermediacion bancaria (caja de ahorro y sucesivamente contrato de mutuo) y provenientes de
mercados primarios (productos financieros de nueva generacion como el Fideicomiso) o mercados
secundarios (productos financieros ya existentes en el mercado como los negocios en Bolsas de

Valores).

Sintéticamente se ha encuadrado el sistema de financiamiento inmobiliario y dentro de él nuevos

instrumentos financieros como el Fideicomiso y “Factoring” (del cual hablamos en el capitulo

13 . S . . L . ) . .

Del Valle, Vicente y otros: Productos y servicios financieros y de seguros, pag. 15:” La funcion del sistema financiero consiste en
canalizar el ahorro que generan las unidades econdmicas con superavit hacia el gasto de las unidades econémicas con déficit, este
gasto puede materializarse en inversiones o en actividades de mero consumo”.
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primero bajo el nombre de Factoring de Cheque o negociacion de CPD, siendo uno de los

instrumentos que mas se expandio en el mercado de capitales locales).

Por un lado vimos y analizamos la incidencia de la inversién inmobiliaria en la economia y por otro
lado como debe funcionar un sistema financiero para que el mismo contribuya al desarrollo de la
economia, siendo el créedito el pilar de su crecimiento. Ahora, luego de este andlisis podemos afirmar
que lo que necesita el sistema financiero hoy es reactivar el crédito a largo plazo que impulse el
desarrollo y permita cambios estructurales en sectores de infraestructura y vivienda, cubriendo las
necesidades espirituales y animicas que juegan un papel importante en el desarrollo social: las
“cuatro paredes” y el “techo propio” separan al hombre del mundo que lo rodea y crean dimensiones
humanas de cada individuo, ya que la vivienda propia genera en la persona un sentido de pertenencia
y seguridad, tan necesarios para el buen desarrollo de la misma y consecuentemente de su pais.
Tienen que ver con lo cultural y lo aspiracional. Juan XXIII ha dicho que “la vivienda es el simbolo

del crecimiento econdmico y del fortalecimiento espiritual de la familia”.

Para reactivar el crédito, como vimos en el primer capitulo, una de las medidas a tomar es crear
nuevos instrumentos financieros que generen mayor y mejor financiacion. En base a esto es que en el
presente capitulo proponemos el desarrollo de un nuevo instrumento financiero para el rubro
inmobiliario al que denominamos “Factoring Inmobiliario”, utilizando para su creacion la figura
contractual del Factoring que una vez mas nos vuelve a sorprender la manera en que se adapta a las
distintas necesidades de financiacion de los distintos mercados, en esta oportunidad del mercado

inmobiliario.

El nombre de este nuevo producto “Factoring Inmobiliario” surge de fusionar el nombre de la figura
bajo la cual se confecciona: Factoring y el nombre del mercado en cual va a brindar servicios:

Inmobiliario.
El Factoring Inmobiliario, se crea con dos grandes finalidades:

e Generar mayor y mejor financiacién a largo plazo para la adquisicion de inmuebles.

e Potenciar el desarrollo inmobiliario, y consecuentemente un crecimiento econémico.
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111.2 Concepto de Factoring Inmobiliario

Es aquella operacion por la cual un empresario transmite, con exclusividad, los créditos que frente a
terceros tiene como consecuencia de su actividad, a un factor, el cual se encargara de la gestion y
contabilizacién de tales créditos, entregando al cliente un anticipo por los documentos cedidos.

El Factoring Inmobiliario es una adaptacion del Factoring a las necesidades de financiacion del
mercado inmobiliario con una gran diferencia que los documentos dados en cesién no son facturas

ni cheques, sino boletos de compraventa.

Los mismos podran ser cedidos segun el art. 1444 del Céd. Civil:” Todo objeto incorporal, todo
derecho y toda accidn sobre una cosa que se encuentra en el comercio, pueden ser cedidos, a menos
que la causa no sea contraria a alguna prohibicion expresa o implicita de la ley, o al titulo mismo del
crédito”. El mismo codigo en su art. 1434 nos dice que:” Habra cesion de crédito, cuando una de las
partes se obligue a transferir a la otra parte el derecho que le compete contra su deudor, entregandole

el titulo del crédito, si existiese”.

El boleto de compraventa es un instrumento usual en la compraventa de inmuebles, el instrumento
mencionado es un verdadero contrato de compraventa en los términos del art. 1223 del Cddigo
Civil:” Habra compra y venta cuando una de las partes se obligue a transferir a la otra la propiedad

de una cosa, y ésta se obligue a recibirla y a pagar por ella un precio cierto en dinero”.
111.2.1 Caracteristicas del boleto de compraventa

a) Es un contrato en toda su extension y produce los efectos propios de este instituto.
b) Necesita complementarse con el modo de transmision de inmuebles, de alli que implique una

obligacion de hacer para las partes, es decir realizar la escritura pablica traslativa de dominio.

Esta innovadora y atractiva forma de financiacion en la que se utiliza el boleto de compraventa
como instrumento factoreable, le facilita al cliente (empresario) un efectivo rapido, anticipo que
recibe de sus documentos cedidos al factor, para llevar a cabo su proyecto o negocio. A su vez
representa una nueva posibilidad de financiacién para la adquisicion de inmuebles de los

compradores y una oportunidad del factor de obtener con un mismo capital una doble rentabilidad.
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111.3 Objetivos del Factoring Inmobiliario

e Promover el financiamiento a largo plazo para la adquisicion de inmuebles.

e Brindar liquidez para potenciar el desarrollo inmobiliario.

e Permitir al operador inmobiliario centrar sus esfuerzos y recursos en aspectos puramente de
su negocio (Ej.: proceso productivo y comercializacion del producto) y dejar la parte de
financiacion a gente especializada en el tema.

e Generar nuevos puestos de trabajo.

e Incentivar la economia.

e Formalizar la economia.

111.4 Partes intervinientes

Si hien el contrato™ de Factoring Inmobiliario se confecciona entre dos partes; Factor y Cliente, en

la operatoria interviene un tercero denominado deudor.

Cliente o Cedente: es la empresa que vende sus documentos por cobrar, los que se originaron

producto de la venta de bienes inmuebles, al factor.

Deudor o comprador: es la persona que compra los bienes inmuebles a crédito y que se convierte

en deudor.

Factor: es la institucién bancaria, financiera o de Factoring, autorizadas por la Ley, que compran los

documentos por cobrar cedidos por el cliente.
111.5 Operatoria del Factoring Inmobiliario

El cliente realiza su proyecto de construccion y venta de inmuebles a crédito, posteriormente se
ejecuta la pre-venta™ y luego entre el cliente y comprador confeccionan el “Boleto de Compraventa”
(por triplicado, dejando en los documentos claramente la mencion “cedibles”). Acto mediante el cual

el proceso de comercializacion del inmueble comienza antes de que comience a construirse el o los

1 Segun el art. 1137, habra contrato cuando varias personas se ponen de acuerdo sobre una declaracién de voluntad comun
destinada a reglar sus derechos. Nuestro Cddigo establece ante el art 1169 que la prestacion objeto de un contrato debe ser
susceptible de apreciacidn pecuniaria. El contrato es el principal instrumento del que se valen los hombres para reglar sus relaciones
juridicas, podemos decir que es la principal fuente de obligaciones. El hombre vive contratando o cumpliendo contratos, por ej.:
compraventa de inmuebles, de constitucion de sociedades, contrato de trabajo, contrato de transporte (cuando sube al colectivo),
contrato de espectaculo; etc.

!> Estos modos de financiacion se producen en mercados en los que existe racionamiento del crédito, como es el caso del mercado
inmobiliario argentino.
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inmuebles ( o loteo dependiendo el caso).Este sistema que se concreta con la firma de un boleto de
compraventa entre un desarrollador (vendedor) y un adquiriente de una futura unidad
funcional(comprador),donde la parte vendedora se obliga a la entrega de una unidad con
caracteristicas determinadas (debiéndose especificar su ubicacion, superficie y caracteristicas
constructivas) en un plazo estipulado y el comprador por otra parte se obliga al pago de un precio,

que consta de una entrega inicial (a manera de sefia) y el resto del valor del inmueble en cuotas.

Paralelamente el cliente contrata al factor para vender a éste dichos documentos (boletos de

compraventa).

En la fase inicial el cliente toma contacto con el factor, y suministra a este los datos minimos
necesarios para que pueda pasarle la oferta de servicios de Factoring. En una segunda fase el factor

solicitara datos mas concretos sobre el cliente y sus deudores lo que le permitira analizar lo siguiente:

a) El sector econdmico en que se desenvuelve el cliente.

b) Su calificacion dentro del sector.

c) Su solvencia moral y su capacidad técnica y profesional.
d) Evolucion de sus ventas.

e) Su estructura comercial y la econdmica-financiera.

f) Lasolvencia y comportamiento de pago de los deudores y la fijacion de las lineas de riesgo.

Conforme las partes, luego del analisis realizado por el factor sobre la informacion de su cliente y del
deudor, si todo esta correcto el factor compra los documentos cedidos por el cliente; realizandose
entre cliente y factor un contrato™ en el cual se detalla, entre otras cosas, lo siguiente: anticipo,
comisiones e intereses, forma y condiciones de pago y entrega de la cosa, etc. Acto seguido el factor
notifica por escrito a los deudores sobre la venta de los documentos; y entrega al cliente los recursos
financieros por el valor nominal de los documentos menos el descuento y comisiones. El cliente
obtiene asi liquidez, la cual le permite ejecutar su proyecto, vender a crédito y continuar generando
otros negocios. El Factor que pasé a ser el titular de los créditos es el encargado de gestionar la

cobranza de los mismos a los deudores cedidos.

A continuacion un grafico con la operatoria del Factoring Inmobiliario

% Enel proyecto de Ley podra ampliar mds informacidn sobre el contrato de Factoring Inmobiliario.
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Operatoria del Factoring Inmobiliario
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I11.6 Ventajas del Factoring Inmobiliario en general

e Emplea técnicas modernas para elaborar y resolver temas juridicos y financieros.
e Financia hasta el 90 % del valor del inmueble.

e EI trdmite es mas rapido.

e El mismo inmueble es el que garantizara el pago del financiamiento otorgado.

e Formalizacion de compraventa en escritura publica.

e No genera gastos de apertura de créditos.

> para obtener

e El cliente obtiene liquidez con lo cual no necesita vender “en pozo
financiacion y continuar generando negocios.

e El particular obtiene financiamiento para la compra de su inmueble.

e EIl factor amplia su gama de productos aumentando sus rentabilidades, este recupera el
anticipo (otorgado al cliente por los documentos cedidos) mediante los créditos que otorga al
deudor.

e Formalizacién de la economia.

I11.7 Desventajas del Factoring Inmobiliario

La clausula de globalidad, que seria la cesién en masa de los derechos a cobrar por los

“Boletos de Compraventa”.

111.8 Derechos y Obligaciones de las partes
Derechos del Cliente:

e EXxigir el pago por los instrumentos transferidos en el plazo establecido y conforme a las
condiciones pactadas.

e Exigir el cumplimiento de los servicios adicionales si hubiesen sido pactados.

Obligaciones del cliente:

17 . . . T .

Es habitual que muchos desarrolladores encomienden a sus agentes inmobiliarios la preventa de inmuebles o venta “en pozo” a
precios mas bajos que los del mercado, para procurarse financiamiento en un contexto de racionamiento de crédito en el que los
bancos no ofrecen créditos a constructores.
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e Garantizar la existencia, exigibilidad y vigencia de los instrumentos al tiempo de celebrarse el
Factoring Inmobiliario.

e Transferir al factor los documentos en forma acordada o establecida por la Ley.

e Recibir los pagos que efectten los deudores y transferirlos al factor.

e Informar al factor y cooperar con éste para permitir una mejor evaluaciéon de su situacion
patrimonial y comercial, asi como la de sus deudores.

e Proporcionar toda la documentacion vinculada con la transferencia de documentos.

Derechos del factor:

e Realizar todos los actos de disposicion con relacion a los documentos adquiridos.

e Cobrar una retribucion por los servicios que haya realizado.

Obligaciones del factor:

e Adquirir los documentos de acuerdo a las condiciones pactadas en el contrato.
e Pagar al cliente por los documentos cedidos.

e Asumir o no el riesgo crediticio de los deudores.

111.9 Ventajas y Desventajas de las partes
Ventajas para el Cliente

e Representa una fuente de financiamiento flexible que le otorga una liquidez inmediata.

¢ No necesita vender “en pozo” para procurar financiamiento.

e Asegura un patron conocido de flujo de caja.

e Aumenta la eficacia de los cobros, adaptandolo a las necesidades de cada momento.

e Los boletos de compraventa proporcionan a la empresa una garantia para obtener una
nueva posibilidad de financiacion.

e Permite desarrollar la especializacion.

e Reduce el riesgo de incobrabilidad.

e Reduce el inmovilizado en la cuenta clientes.
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Desventajas para el Cliente
e Este método de financiacion es inconveniente y costoso cuando los boletos de compraventa
son pocos Yy relativamente pequefios en su cuantia, ya que incrementa los gastos

administrativos y costos financieros.

Ventajas para el Factor

e El factor amplia su gama de productos que presta a sus clientes.

e Obtiene con un mismo capital una doble rentabilidad.

e El anticipo que entrega al cliente lo recupera en el crédito que otorga al deudor.

e El factor solo compra las cuentas por cobrar que considere aptas para su negocio, por lo que
la seleccidn dependera de la calidad de las mismas; es decir, de su plazo, monto y posibilidad

de recuperacion.

Desventajas para el Factor

e Riesgo de incobrabilidad que asume el factor.

e Disminucion del monto de los boletos de compraventa.

111.10 Mercado y clientes del Factoring Inmobiliario

Este nuevo producto se desarrolla en el mercado inmobiliario donde sus clientes, los desarrollistas,
tienen un rol insustituible en todo desarrollo inmobiliario: participa tanto en la concepcion de la idea
del negocio, la eleccion de la tierra, los lineamientos para el proyecto de arquitectura, las pautas de
comercializacion, los mecanismo de financiamiento, etc.
Podemos decir que el cliente del Factoring Inmobiliario viene determinado por las siguientes
caracteristicas:
a) Ser una empresa que debe comercializar sus productos dando créditos a sus clientes y no
posee la solvencia necesaria para llevar a cabo una politica de venta con concesion de plazo.
b) Ser una empresa que necesita financiacion para poder llevar a cabo su proyecto y no puede

acceder a otro tipo de crédito.
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c) El producto que comercializa debera ser un inmueble.

Al cliente se le debera realizar un estudio en las siguientes areas

a) Situacion financiera de la empresa:

Es conveniente que el analisis del cliente potencial del Factoring Inmobiliario se centre en su
historial financiero y en sus perspectivas financieras futuras. Es conveniente conocer tanto las
perspectivas de la posicion financiera del cliente como la viabilidad del mismo proyecto
inmobiliario. No solo los fondos que puedan reflejar los balances de la empresa sino su capacidad
de produccion. También es importante evaluar las perspectivas de crecimiento y beneficios que
se derivaran de la utilizacion del Fl, es decir lo que el cliente pueda obtener con una financiacion

a la medida y un crecimiento sin los riesgos de cobro.

b) Tipo de producto:
Se debera calificar la rentabilidad, fortaleza y perspectivas del tipo de producto a vender. La
seguridad en los cobros dependera en gran medida del tipo de producto vendido. Cuanto mas

atractivo y esencial resulte para los consumidores, mas factible sera la puntualidad de los pagos.

c) Politica comercial:
Esta area persigue la investigacion, analisis y clasificacion de la cartera de clientes de la empresa
factoreada. El analisis debera contener: analisis de ventas, tipos de clientes; plazo y forma de

cobro; etc.

d) Crédito-riesgo:

La evaluacién de la gestidn de créditos del cliente alcanza varios aspectos:
1. Plazo de las deudas.

2. Historial de deudores.

3. Clasificacion de los deudores del cliente.

Necesidades de las empresas que requieren del servicio de FlI

Podemos puntualizar, sintéticamente, las necesidades de las empresas que requieren los servicios

de FI del siguiente modo:

46




PG Factoring Inmobiliario Julieta Gitelli

a) Dinero para llevar a cabo su proyecto.

b) Dinero para expandirse.

c) Mayor flujo de efectivo para destinarlo a capital de trabajo.
d) Nuevos mercados.

e) Desarrollar su especializacion.

f) Tacto con los clientes deudores.

g) Decisiones rapidas en las empresas de FI.

h) Liquidacion de la cesion en el menor tiempo posible.

Pocos servicios financieros prestan tanta atencién a las relaciones con su cliente como lo hace la

empresa de Factoring Inmobiliario

111.11. Costos

Costos que representa el Factoring Inmobiliario para el cliente

Al cliente o desarrollista por operar con esta nueva modalidad de financiacién incurre en los

siguientes costos:

a) ALICUOTA: que es un porcentaje que debe pagar conforme a la Ley Tributaria Provincial por
la cesion de créditos y que corresponde a un 12 por mil (1,2 %) del valor nominal del

documento cedido.

b) coMmiIsSION: Es un porcentaje sobre el valor nominal del total de los documentos cedidos
(VNDC).

C) INTERES: la tasa de interés se aplica sobre el anticipo que recibe el cliente por la cesion de

los documentos.

A continuacion se desarrolla una formula general para calcular el costo que representa para el
cliente esta operatoria.

‘ Costo = ANTICIPO * Interés + COMISION * VNDC — INCOBRABLES* VNDC
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A modo de ejemplo realizamos un caso practico para determinar el costo que significa para el
cliente operar con Factoring Inmobiliario:

El sefior Maldonado necesita obtener financiacion para poder llevar a cabo su proyecto de
construir un edificio que cuenta con 10 plantas de 4 unidades funcionales en cada una de las
mismas.

Para conseguir financiacion Maldonado realiza la preventa de los inmuebles con los
compradores, los que hardn entrega de una sefia para poder comenzar con la operatoria de
Factoring Inmobiliario, firmando entre vendedor y comprador un boleto de compra venta .El
precio de cada inmueble es de $ 500.000, donde los compradores entregan una sefia de
$100.000, quedando los restantes $ 400.000.

Maldonado con 20 documentos de un valor de $ 400.000 cada uno (boletos de compraventa) se
llega a una institucion que opera con Factoring Inmobiliario para venderle los documentos,
realizando una cesion de créditos al factor. El factor compra dichos documentos y entrega a
Maldonado un anticipo, lo que le permitird financiar y llevar adelante su proyecto:

Valor total de los documentos = $ 8.000.000

Alicuota = 8.000.000 * 12 / 1000 = $ 96.000

Importe del crédito = 8.000.000

Incobrables = 0,125 mensual

Anticipo = $ 6.400.000

Interés =7 % TNA

Comision = 3 % mensual

Costo = (6.400.000*0,00583)+ (8.000.000* 0,03) — (8.000.000* 0,00125) =
Costo FI = 267.312

El costo total para el cliente es de 96.000+267.312 = $ 364.312

Donde $ 96.000 es el monto a pagar por el impuesto al sello en la cesidn de créditos, y $ 267.312
es lo que debe abonar al factor por su servicio.

Tasa de costo = costo mensual/anticipo = 364.312/6.400.000

Ic = 0.0569 mensual
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Podemos ver que Maldonado para comenzar con su proyecto dispone de la siguiente suma de
dinero.

$ 2.000.000 (en concepto de las sefas recibidas por los compradores: 20 sefias de $ 100.000 c/u)
+$ 6.035.688 (en concepto del anticipo — el costo total)
$ 8.035.688

Vemos que Maldonado recupera los costos que le generaron el descuento que realizo el factor
por el anticipo y la alicuota en concepto de impuesto por la cesion de créditos por medio de la
sefia que en un principio recibié de sus compradores.

Costos y gastos que significa para el Comprador o deudor operar con Factoring Inmobiliario
Costos:

a) ENTREGA INICIAL al cliente, que generalmente varia entre un 10 y 20 % del valor total del
inmueble.

b) INTERES tasa combinada:
Los treinta y seis primeros meses del préstamo a Tasa Fija del 12,75% T.N.A. -% T.E.A.
13,73%. Inmediatamente después se aplicara Tasa Variable.

Sistema de Amortizacion: francés

Ingresos Netos minimos: $ 5.000

Garantia: El boleto de compraventa sobre el inmueble objeto del crédito.
Pago de Cuotas Mensuales y consecutivas, liquidadas por sistema francés.
Relacion Cuota Ingreso: Hasta el 30 % de los Ingresos Netos.

Cancelaciones anticipadas: Total o Parcial sin cargo para el cliente, en cualquier momento de la
vigencia préstamo. Los pagos anticipados parciales serdn aceptados siempre y cuando sean
coincidentes con el vencimiento de la cuota.

Gastos

a) Gastos de Otorgamiento:
No se perciben.
b) Gastos por Administracién de Cuota:
2% + IVA sobre el valor de la cuota (capital, interés y seguro de vida).
c) Gastos por Tasacion:
0.15% mas IVA, calculado sobre el monto del credito acordado. Con un Minimo de $250
(pesos ciento cincuenta) + L.V.A.

49




PG Factoring Inmobiliario Julieta Gitelli

d) Honorarios de Escribania:

0,75 % maés IVA, en concepto de honorarios por la hipoteca, calculado sobre el valor de la misma.
1,00% maés IVA, en concepto de honorarios por la compra calculado sobre el valor de la misma.
0,25% mas IVA, en concepto de gastos administrativos concurrentes calculado sobre el valor de
compra.

e) Seguros Obligatorios: seguro de vida y de incendio.

Llegando al final de este capitulo podemos analizar el desarrollo del Factoring Inmobiliario y sobre
todo esta Gltima parte de costos, y afirmar lo que menciondbamos en un principio: que el Fl es una
operatoria donde todos ganas destacando tres grandes caracteristicas:

1) Répida financiacion para el cliente, quien obtiene liquidez para llevar adelante su
proyecto.

2) Facil acceso al crédito para el comprador del inmueble.

3) Doble rentabilidad para el factor.

Para que esta nueva y dindmica modalidad de financiacion pueda ser llevada a cabo de manera
segura en el proximo capitulo se desarrolla un Proyecto de Ley para legislar el Factoring
Inmobiliario en Argentina, con el objetivo de normatizar su operatoria y brindar mayor seguridad a
quienes lo utilicen, lo que permitird una rapida aceptacion en el mercado y posterior crecimiento.
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LEGISLAR EL FACTORING INMOBILIARIO EN ARGENTINA

CAPITULO IV

Proyecto de Ley
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Sabiendo de la necesidad de un marco legal que regularice la operatoria del Factoring Inmobiliario
fue que siempre consideramos desarrollar junto con el producto un Proyecto de Ley que de mayor
seguridad a quienes lo utilicen, para ello en una primer instancia nos guiamos en la Ley 19983 la que
regula en Chile la operatoria de Factoring consultando simultdneamente con nuestro Codigo Civil
para no contradecir a ninguna de nuestras normativas. Por ultimo nos parecié muy noble asesorarnos
por entendidos en la materia, entonces fue que decidimos consultar en el Colegio de Escribanos de la
provincia de Cordoba donde luego de dos consultas realizadas a sus asesores, nos recomendaron
hablar con tres Escribanos que se dedican a la docencia e investigacion. Por medio de conversaciones
telefonicas contactamos a los tres escribanos, y fue el escribano Gabriel Ventura, profesor titular de
la Cétedra Derechos Reales de la Facultad de Abogacia en la UNC, quien acept6 colaborar en el
desarrollo del Proyecto de Ley que a continuacion se describe.

PROYECTO DE LEY *

FACTORING INMOBILIARIO

CAPITULO |

Del Factoring Inmobiliario

Articulo 1° -Habra Factoring Inmobiliario cuando una de las partes, (cedente, empresa inmobiliaria),
se obligue a transferir a la otra parte, factor, el derecho que le compete contra su deudor, como
consecuencia de su actividad mercantil. El Factor; el cual se encargara de la gestion, contabilizacion
y cobranza de tales créditos cedidos, pudiendo asumir el riesgo de insolvencia de los créditos
cedidos.; y él mismo sera el que a cambio de los documentos cedidos por el Cliente entregara al
mismo un anticipo sobre el valor nominal de los documentos menos comisiones e intereses.

La sustancia del negocio del Factoring Inmobiliario es una cesion de crédito, y no una compraventa.
Donde el cesionario no adquiere el dominio, que tampoco lo tenia el cedente, sino solo un derecho

crediticio cedido por el cedente.
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Articulo 2° - El instrumento factoreable en esta nueva modalidad de Factoring sera el boleto de
compraventa, que ademés de cumplir con todos los requisitos del mismo se realizaré por triplicado,
uno para cada una de las partes intervinientes.

Articulo 3° - En toda operacion de compraventa inmobiliaria en la que el vendedor realice boleto de

compraventa para realizar una pre venta, debera emitir una tercera copia del boleto de compraventa

original para los efectos de su transferencia a terceros.

El vendedor deberd dejar constancia en el original del BC y en la copia indicada en el parrafo

anterior, el estado de pago y precio del inmueble.

Articulo 4° - Por efectos de esta Ley se tendra por irrevocablemente aceptado el BC sino se reclama

en contra de su contenido mediante alguno de los siguientes procedimientos:

a) Devolviendo el BC al momento de la entrega.

b) Reclamando dentro de los diez dias de corridos siguientes a su recepcion, o en el plazo que las
partes hayan acordado, el que no podra exceder los treinta dias de corrido. En este caso, el
reclamo deberd ser puesto en conocimiento del emisor del BC por carta certificada, o por
cualquier otro medio fehaciente, conjuntamente con la devolucion del BC. El reclamo se
entendera practicado en la fecha de envio de la comunicacion.

c) Seran inoponibles a los cesionarios de un BC irrevocablemente aceptado, las excepciones
personales que hubieren podido oponerse a los sedentes de la misma.

Articulo 5° - La copia del BC sefialada en el articulo 3° quedara apta para su cesion al reunir con las

siguientes condiciones:

a) Que haya sido confeccionado en conformidad con los requisitos del BC, incluyendo en su cuerpo
la mencidn “cedible”, y

b) Que en el mismo conste todas las caracteristicas del inmueble, con indicacién del recinto y fecha
de la entrega del mismo.

Articulo 6° - La copia referida en el articulo anterior tendrd mérito ejecutivo para su cobro si cumple

con los siguientes requisitos:

a) Que el BC correspondiente no haya sido reclamado en conformidad al articulo 4° de esta Ley.

b) Que su pago sea actualmente exigible y la accion para su cobro no esté prescripta.

Articulo 7° - La cesion de crédito expresada en el BC sera traslaticia de dominio, para lo cual el

cedente debera estampar su firma en el anverso de la copia cedible a que se refiere la presente Ley,

agregar nombre completo, razén social y domicilio del cesionario y proceder a su entrega (articulo

1457 CC).
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Esta cesion debera ser puesta en conocimiento del obligado al pago del BC por medio de Escribano

publico, telegrama o carta documento, por cuenta del cesionario del BC, adjuntando copia

certificadas del mismo. En este Gltimo caso, la cesion producird efectos respectos del deudor, a

contar del séptimo dia siguiente a la fecha del envio de alguno de los medios antes mencionados,

dirigida al domicilio del deudor registrado en el BC.

CAPITULO II

Del contrato de Factoring Inmobiliario

Articulo 8° - En el contrato de Factoring Inmobiliario intervienen dos partes: el cedente (cliente) y el

cesionario (factor), pero en la relacién que genera dicho contrato interviene una tercera parte, que

son los deudores.

El contrato debera individualizar por una parte al Factor y por otra parte al cliente, reconociéndose

mutuamente y teniendo la capacidad legal para el otorgamiento del presente contrato en el que

acuerdan realizar un contrato de Factoring Inmobiliario cuyo objeto es la realizacion de: cesion de

créditos, anticipo de fondos sobre los créditos cedidos y operaciones de cobro; con arreglo a lo

dispuesto en las siguientes clausulas en general:

a)
b)

c)
d)

e)

9)

h)

)

K)

Clausula de globalidad: la empresa cliente se obliga a ceder al factor todos los créditos
comerciales que vayan devengando a su favor.

Clausula que contenga facultades: de aprobacion de carteras por el factor.

Clausula que estipula el pago de la comision e intereses.

Clausula de una cuenta corriente.

Clausula de legitimidad: se utiliza para garantizar al factor la existencia de los créditos objetos de
la operatoria.

Clausula de asuncién del riesgo.

Clausula de remisién de la documentacion por la empresa cliente: la empresa factoreada enviara
a su factor toda la documentacion necesaria para concluir la operacion.

Clausula de notificacion al deudor.

Clausula de devolucion de los importes errdneamente recibidos por la empresa cliente.

Clausula de libertad plena para la compulsa de la contabilidad de la empresa factoreada: lo que le
otorga al factor total libertad para realizar auditorias sobre los libros de sus clientes.

Clausula de informacion: la empresa factoreada se ve obligada permanentemente a notificar a su

factor toda noticia que pueda ocasionar una alteracion de su situacion patrimonial, financiera, etc.
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Articulo 9° -El contrato debera contener:

a) LA individualizacion de los bienes objetos del contrato, con sus requisitos y caracteristicas.

b) Modo, condicion y plazo a que se sujeta el Factoring Inmobiliario, el que nunca podré exceder
los 20 afos.

Articulo 10° - El contrato debera contener los derechos y obligaciones de las partes.

CAPITULO Il

De las partes intervinientes

Articulo 11° - EIl factor deberd ser: entidades financieras, bancos comerciales, instituciones de
crédito o sociedades de Factoring, autorizadas a actuar como intermediarios financieros, con recursos
propios o de terceros. Estas entidades estaran reguladas por los derechos bancarios, y sujetas al
control de la autoridad monetaria.

Articulo 12° - El cliente debera ser una persona fisica o juridica que debera cumplir con todas las
obligaciones dispuestas por la ley o la convencion con la prudencia y diligencia del buen hombre de
negocios que actua sobre la base de la confianza depositada en él.

Articulo 13° - El deudor deberé ser una persona fisica mayor de edad que cumpla con todas las

condiciones y capacidades para cumplir con su compromiso de pago.

CAPITULO IV

Efectos del Factoring Inmobiliario

Articulo 14° - Los bienes objetos de la cesion de crédito en el Factoring Inmobiliario constituyen un
patrimonio separado del patrimonio del cliente, del factor y del deudor.

Articulo 15° - Los bienes mencionados en el articulo anterior, quedaran exentos de la accion singular
o0 colectiva de los acreedores del factor. Tampoco podran agredir dichos bienes los acreedores del
cliente. Los acreedores del deudor podran ejercer sus derechos sobre los frutos de los bienes, y

subrogarse en sus derechos.

De la extincion del Factoring Inmobiliario

Avrticulo 16° - El Factoring Inmobiliario se extinguira por:

55




PG Factoring Inmobiliario Julieta Gitelli

a) Por el mero cumplimiento del plazo o la condicion a que se hubiere sometido, o el vencimiento
del plazo maximo legal.

b) Por cualquier otra causal prevista en el contrato.

Articulo 17° -Antes de producida la extincién, el factor estara obligado a realizar la escritura publica

de los bienes a favor de los deudores. Otorgando los instrumentos y contribuyendo a las

inscripciones registrales que corresponda.

CAPITULO V

Régimen de ejecucion

Articulo 18° -Los BC que se hayan emitido en conformidad de los articulos 3,4 y 6 de la presente
ley, podrén ejecutarse conforme a las siguientes reglas:

Articulo 19° -En caso de mora en el pago del servicio de amortizacion o intereses de deuda
garantizada por un plazo de sesenta (60) dias, el acreedor intimard por medio fehaciente para que se
pague en un plazo no menor de quince (15) dias, advirtiendo al deudor que, de no mediar pago
integro de la suma intimada, el inmueble sera rematado por la via extrajudicial. En el mismo acto, se
le intimara a denunciar el nombre y domicilio de los acreedores privilegiados.

Articulo 20° -Vencido el plazo de la intimacion sin que se hubiera hecho efectivo el pago, el
acreedor podra presentarse ante el juez competente con los documentos exigibles, y un certificado
de dominio del bien gravado, a efectos de verificar el estado de ocupacion del inmueble y obtener el
acreedor, si asi lo solicita, la tenencia del mismo. El juez daréa traslado de la presentacion por cinco
(5) dias al deudor a los efectos de las excepciones previstas en el articulo 30. El juez ordenara
verificar el estado fisico y de ocupacién, designando a tal fin al escribano que proponga el acreedor.
Si de esa diligencia resulta que el inmueble se encuentra ocupado, en el mismo acto se intimara a su
desocupacion en el plazo de diez (10) dias, bajo apercibimiento de lanzamiento por la fuerza publica.
El lanzamiento no podra suspenderse, salvo lo dispuesto en el articulo 30.

No verificada en ese plazo la desocupacién, sin mas tramite se procedera al lanzamiento y se
entregara la tenencia al acreedor, hasta la oportunidad prevista en el articulo 63. A estos fines, el
escribano actuante podra requerir el auxilio de la fuerza publica, allanar domicilio y violentar
cerraduras y poner en depoésito oneroso los bienes que se encuentren en el inmueble, a costa del
deudor. Todo este procedimiento tramitara in audita parte, y serd de aplicacion supletoria lo

establecido en los codigos de forma.
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Articulo 21° - El acreedor estara facultado para solicitar directamente al Registro de la Propiedad un
informe sobre el estado del dominio y gravamenes que afectaren el inmueble hipotecado, con
indicacion del importe de los créditos, sus titulares y domicilios.

Articulo 22° - Asimismo el acreedor podra:

a) Solicitar directamente en el registro correspondiente la expedicion de un segundo testimonio del
titulo de propiedad del inmueble, con la sola acreditacion de ese caracter y a costa del ejecutado;

b) Requerir la liquidaciéon de las deudas que existan en concepto de expensas de la propiedad
horizontal, impuestos, tasas y contribuciones que pesen sobre el inmueble, bajo apercibimiento que
de no contarse con dichas liquidaciones en el plazo de diez (10) dias habiles desde la recepcion de su
solicitud, se podra subastar el bien como si estuviera libre de deudas. Los reclamos que se dedujeran
por aplicacién de lo dispuesto anteriormente no afectaran el tramite de remate del bien gravado.
Articulo 23° -Verificado el estado del inmueble, el acreedor ordenara por si, sin intervencion
judicial, la venta en remate publico del inmueble afectado a la garantia, por intermedio del martillero
que designe y con las condiciones usuales de plaza. Se deberan publicar avisos durante tres (3) dias
en el diario oficial y en dos (2) diarios de gran circulacion, uno al menos en el lugar de ubicacion del
inmueble. EI ultimo aviso deberé realizarse con una anticipacion no mayor de dos (2) dias a la fecha
fijada para el remate. En el remate estara presente el escribano quien levantara acta.

Articulo 24° -La base de la subasta sera el monto de la deuda a la fecha de procederse a la venta y
los avisos deberan —como minimo— informar sobre la superficie cubierta, ubicacién del inmueble,
horario de visitas, estado de la deuda por tasas, impuestos, contribuciones y expensas, dia, hora y
lugar preciso de realizacién de la subasta.

Articulo 25° - El deudor, el propietario y los demaés titulares de derechos reales sobre el inmueble
deberan ser notificados de la fecha de la subasta por medio fehaciente con siete (7) dias habiles de
anticipacion, excluido el dia de la subasta.

Articulo 26° -Realizada la subasta, el acreedor practicara liquidacion de lo adeudado segun el
respectivo contrato y las pautas anteriormente dispuestas, mas los gastos correspondientes a la
ejecucion, los que por todo concepto no podran superar el tres por ciento (3%) del crédito. Procedera
a depositar el remanente del precio a la orden del juez competente junto con la correspondiente
rendicion de cuentas documentada dentro de los cinco (5) dias siguientes. El juez daréa traslado al
deudor de la citada presentacion de la acreedora por el término de cinco (5) dias a los efectos de la
impugnacion o aceptacion de la liquidacion. De no mediar embargos, inhibiciones u otros créditos, y
existiendo conformidad entre deudor y acreedor con respecto al remanente, eéste podra entregar

directamente a aquél dicho remanente.
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Articulo 27° - Si fracasare el remate por falta de postores, se dispondra otro reduciendo la base en
un veinticinco por ciento (25%). Si tampoco existieren postores se ordenara la venta sin limitacion de
precio y al mejor postor. No se procederd al cobro de suma alguna en concepto de honorarios por los
remates fracasados. Si resultare adquirente el acreedor hipotecario procedera a compensar su crédito.
Articulo 28° - Cuando el comprador no abonare la totalidad del precio en tiempo, se efectuara nuevo
remate. Aquél serd responsable de la disminucion real del precio que se obtuviere en la nueva
subasta, de los intereses acrecidos y de los gastos ocasionados.

Articulo 29° - La venta quedara perfeccionada, sin perjuicio de lo dispuesto por el articulo 32, una
vez pagado el precio en el plazo que se haya estipulado y hecha la tradicion a favor del comprador, y
sera oponible a terceros realizada que fuere la inscripcion registral correspondiente. EIl pago se hara
directamente al acreedor cuando éste sea titular de la totalidad del crédito.

El remanente sera depositado dentro del quinto dia de realizado el cobro.

Si hubiere mas de un acreedor el pago se hard al martillero interviniente, quien descontara su
comision y depositard el saldo a la orden del Juez para que éste cite a todos los acreedores para
distribuir la suma obtenida.

Si el acreedor ostenta la tenencia del inmueble subastado, podra transmitirla directamente al
comprador; caso contrario y no habiendo mediado desposesion anticipada debera ser realizada con
intervencion del juez, aplicAndose en lo pertinente el articulo 20. La protocolizacion de las
actuaciones serd extendida por intermedio del escribano designado por el acreedor, sin que sea
necesaria la comparecencia del ejecutado, y debera contener constancia de:

a) La intimacion al deudor en los términos del articulo 19;

b) La notificacion del articulo 25;

c) La publicidad efectuada;

d) El acta de la subasta.

Los documentos correspondientes seran agregados al protocolo.

Los embargos e inhibiciones se levantaran por el juez interviniente con citacion de los jueces que han
trabado las medidas cautelares, conforme a las normas de procedimiento de la jurisdiccion.

Articulo 30° - EIl ejecutado no podra interponer defensas, incidente o recurso alguno tendiente a
interrumpir el lanzamiento previsto por el articulo 20 ni la subasta, salvo que acreditare alguno de
los siguientes supuestos:

a) Que no esta en mora;

b) Que no ha sido intimado de pago;

c) Que no se hubiera pactado la via elegida; o
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d) Que existieran vicios graves en la publicidad.

En tales casos el juez competente ordenara la suspension cautelar del lanzamiento o de la subasta.

Si el acreedor controvierte las afirmaciones del ejecutado, la cuestion se sustanciard por el
procedimiento méas abreviado que consienta la ley local. Si por el contrario reconociese la existencia
de los supuestos invocados por el ejecutado, el juez, dejara sin efecto lo actuado por el acreedor y
dispondra el archivo de las actuaciones salvo en el caso del inciso d), hipétesis en la cual determinara
la publicidad que habré que llevarse a cabo antes de la subasta.

Articulo 31° - Una vez realizada la subasta y cancelado el crédito ejecutado, el deudor podra
impugnar por la via judicial, por el procedimiento méas abreviado que solicite el deudor:

a) La no concurrencia de los hechos que habilitan la venta;

b) La liquidacién practicada por el acreedor;

¢) El incumplimiento de los recaudos establecidos en el presente titulo por parte del ejecutante.

En todos los casos el acreedor debera indemnizar los dafios causados, sin perjuicio de las sanciones
penales y administrativas a que se hiciere pasible.

Articulo 32° - Dentro de los treinta (30) dias corridos de efectuada la ejecucion extrajudicial, el
deudor podréa recuperar la propiedad del inmueble si pagara al adquirente el precio obtenido en la
subasta, mas el tres por ciento (3%) previsto en el articulo 26.

Articulo 33° -Si el precio obtenido en la subasta no cubriera la totalidad del crédito garantizado, el
acreedor practicara liquidacion ante el juez competente por el proceso de conocimiento mas breve
que preve la legislacion local. La liquidacion se sustanciara con el deudor, quien podra pedir la
reduccién equitativa del saldo que permaneciere insatisfecho después de la subasta, cuando el precio
obtenido en ella fuera sustancialmente inferior al de plaza, teniendo en cuenta las condiciones de

ocupacion y mantenimiento del inmueble.

*Quiero agradecer especialmente y destacar la colaboracion del Escribano Gabriel Ventura para el
desarrollo del presente Proyecto de Ley.
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CAPITULO V

FORMULACION Y EVALUACION DEL PROYECTO

FACTORING INMOBILIARIO

Una moderna forma de financiacién
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El objetivo de este capitulo es desarrollar el anélisis, formulacion y evaluacion del proyecto
Factoring Inmobiliario, pero antes de comenzar con su analisis intentaremos aclarar en qué consiste

cada una de estas etapas.

V.1.1 Formulacion del Proyecto

Trabajar en la formulacién del proyecto nos ayuda a revisar todos los items que deben ser tenidos en
cuenta en la preparacion de un proyecto de inversion inmobiliario y facilitar la toma de decisiones ya

que se cuenta con toda la informacidn posible respecto del proyecto que se esta estudiando invertir.

En la etapa de formulacion se procura arribar a un documento por escrito formado por una serie de
estudios que permiten al emprendedor que tiene la idea y a las instituciones que lo apoyan saber si la

idea es viable, es decir si se puede realizar y dara ganancias.

La formulacion de proyectos se compone del estudio de las siguientes viabilidades que

desarrollaremos en nuestro trabajo:

- Viabilidad Comercial

- Viabilidad Técnica

- Viabilidad Legal

- Viabilidad Organizacional
- Viabilidad Ambiental

- Viabilidad Econémica- Financiera

V.1.2 Evaluacién de Proyectos

Para que un proyecto de inversion sea satisfactorio debe estar ampliamente justificada su factibilidad
econdmica y financiera. Existe una serie de criterios y técnicas de evaluacién que ayudan a medir
costos y beneficios, a fin que desarrolladores, inversores y entidades financieras puedan apoyar o
descartar la realizacion del proyecto, ya sea en funcion de sus propios méritos o frente a otras

alternativas de financiacion.
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Los métodos de evaluacion pretenden poner en evidencia en forma cuantificada y con la mayor
claridad posible, las consecuencias de la inversion, tales como la rentabilidad o el plazo en que se
recuperard el capital.

V.1.3 Existen dos métodos de evaluacion de proyectos
1) Métodos Dinédmicos

Denominamos métodos dinamicos a aquellos que tienen en cuenta el valor tiempo del dinero en

la evaluacion de proyectos, y que utilizan los siguientes criterios de evaluacion:

- Criterios del Valor Actual Neto (VAN).

- Criterios de la Tasa Interna de Retorno (TIR).

2) Meétodos Estaticos

La evaluacion de proyectos a través de métodos simplificados o métodos estaticos son
procedimientos mas sencillos basados en cierta informacion contable proyectada. SE denominan
estaticos pues no tienen en cuenta el valor del dinero en el tiempo, lo que plantea algunas
inconsistencias que restan precision a los parametros bajo evaluacion. En efecto tomar decisiones
basandose exclusivamente en estos métodos puede inducir a errores. No obstante hay que
reconocer que son ampliamente utilizados y en general, de modo conjunto ya que aportan
informacion complementaria. Los métodos estaticos que desarrollaremos en la evaluacion de este

proyecto son:

- Periodo de Recupero.
- Rentabilidad.

A continuacion comenzamos con el desarrollo de cada una de las distintas viabilidades antes

mencionadas.

V.2. Viabilidades

V.2.1. Viabilidad Comercial
Factoring Inmobiliario
El presente producto tiene como objetivo general transformar las necesidades de la sociedad en

soluciones inteligentes, utilizando la innovacion como aliado estratégicos en este proceso de
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transformacion que tiene como fin alcanzar y sostener un cierto grado de desarrollo econémico. Para
ello propongo este un nuevo producto financiero “Factoring Inmobiliario”

1) Anélisis de las 4 variables del Marketing (PPPP)
Producto

Factoring Inmobiliario es una adaptacion del Factoring a las necesidades del mercado inmobiliario
con una particularidad: que los documentos dados en cesién son “Boletos de compra-venta” y no

facturas como lo es en el Factoring tradicional.

Esta innovadora y atractiva forma de financiacion le facilita al cliente (empresario) un efectivo
rapido, anticipo que recibe de sus documentos cedidos al factor, para llevar a cabo su proyecto o
negocio. Y a su vez representa una nueva posibilidad de financiacién para la adquisiciéon de

inmuebles.

El Factoring Inmobiliario intenta dar solucion a todas aquellas personas que quieren adquirir un
inmueble y para ello necesitan acceder a una financiacién, pero no lo consiguen debido a que la

oferta del mercado hipotecario es muy inferior a la demanda del mercado actual.

Dada esta situacion el Factoring Inmobiliario es un producto potencial (con modificaciones y
agregado futuro) que promete mayor y mejor financiacion, potenciar el desarrollo inmobiliario,

generar puestos de trabajo, formalizar y desarrollar la economia del pais.
Operatoria: ver gréfico n°7, pag. 41
Precio

Sabemos que uno de los factores que determina el precio del producto es el tipo de mercado, si bien
al encontrarnos en un mercado monopélico podriamos disponer de un precio alto, no es el objetivo.
Para el producto se utilizara una politica de precios medios: precio competitivo que busca acceder a

la demanda principal del mercado ubicandose en la misma linea que la competencia.
Objetivos:

e Introducir un nuevo producto

e Obtener utilidades.

e lgualar el precio de la competencia.
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e Formar alianzas estratégicas mediante acuerdos de exclusividad.

Fijacion del precio: el producto serd otorgado a los distintos clientes a traves de una Licencia. El
Licenciatario (Factor) debera abonar al Licenciante, quien provee el Software FIS (ver anexo n° 3)
por el uso de la misma un canon correspondiente a un porcentaje que varia entre el 2 'y 3 % sobre el

descuento que realice el Factor del volumen total de los documentos cedidos por su cliente.
Ejemplo:

Cliente: Banco Cdrdoba, compra la licencia, se convierte en Factor.

Cantidad de créditos otorga: 5.000

VN documentos cedidos: $ 350.000 c/u

Descuento que realiza el Factor a cada documento: -10 % de 350.000= $35.000

Total descuento: $35.000x 5.000=$ 175.000.000 (ingresos al Factor por su cliente)

Canon: 2% de 175.000.000= $ 3.500.000

La licencia sera abonada en 5 cuotas anuales, iguales y consecutivas= $ 700.000

Plaza: podra ampliar informacion en paginas siguientes.
Promocion:
Herramientas: Propagandas, promocidn de ventas, relaciones publicas, fuerzas de ventas.

Medios: Internet, revistas especializadas y en los mismos locales de las entidades.

2) Estructura del Mercado

Estamos frente a un mercado monopdlico, ya que al tener patentado bajo mi autoria el producto
financiero “Factoring Inmobiliario”; producto para el que no hay sustitutos perfectos; voy a extender
la licencia de su uso a aquella entidad que cumpla con los requisitos necesarios que determine el
BCRA, la Ley 21526 de Entidades Financieras.
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Al saber en qué mercado estoy puedo estimar la demanda:

Mercado Monopdlico:

GraficoN°8 / Fuente: realizacion propia
3) Mercado Consumidor (Demanda):
Caracteristicas del Consumidor:
e Argentino.
e Sexo: indistinto
e Edad: entre 21 y 65 afios.
e Clase econdmica: con ingresos fijos y mensuales medios.

e Adquisicion de inmueble para vivienda Unica.

Caracteristicas de la Demanda actual del Producto
En relacién con su oportunidad: demanda insatisfecha

Acceder a una vivienda propia en Argentina es quizas el suefio de muchos, aunque pocos puedan
concretarlo. La dificultad mas grande por lo general es poder obtener financiamiento. Méas de 3
millones de familias sufren problemas de vivienda ya sea por carencia absoluta o precariedad
habitacional. Mas aln el déficit tiende a ser divergente, en tanto el ritmo de construccion (publico y
privado) es inferior al incremento de la demanda por crecimiento demogréafico y absolencia del stock

existente.
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El crédito hipotecario en Argentina no logra cumplir su rol “facilitador de techo propio”. Las lineas

hipotecarias vigentes exigen ingresos familiares muy superiores a los de la unidad familiar tipica. En

promedio un crédito de $ 200.000 para una vivienda familiar basica, a 20 afios y tasa fija supones

cuotas superiores a $ 3500 e ingresos superiores mensuales cercanos a los $ 13.000, que contrastan

notoriamente con los ingresos promedios que reciben mensualmente los hogares argentinos; y

recordemos que con la cifra del crédito si no existe un importante ahorro previo es dificil conseguir

un inmueble con los valores otorgados por el crédito.

Hay falta de coincidencia entre la oferta y la demanda: apenas un 10 % de la poblacion podré acceder

a los préstamos hipotecarios.

En Argentina el 90 % de las operaciones de compra y venta de inmuebles se realiza en efectivo, sin

participacion de un crédito hipotecario.

Mercado Hipotecario Argentina-Relacion con PBI (BCRA)

Afio PBI %
2001 6 %
2004 2%
2010 1.5%
2011 1,3%
2012 * 4y5%

Tabla N°3 / Fuente: realizacion propia, datos del BCRA

El crecimiento econdmico que experimentan los paises de América Latina en los altimos afios,

sumados a una baja en la tasa de interés, ha posibilitado la entrega de mayores créditos, exceptuando

a la Argentina. La situacion de Argentina respecto a su mercado hipotecario es diferente a la de sus

Vecinos.
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En el proximo grafico podemos observar que relacion existe entre crédito hipotecario y PBI en paises

de Latinoamérica donde el eje vertical representa el PBI y el horizontal los créditos hipotecarios:

20,00%
15,00%
10,00%
B Seriesl
5,00%
0,00% L . . . L
Argentina Brasil Chile Peru

Grafico N°9 / Fuente: realizacién propia, datos de la ONU

Desde el 2003 los préstamos destinados al consumo multiplicaron su participacion en la cartera de

créditos:

CREDITOS Participacion en la Cartera de Créditos
C p/ Consumo 40 %
C Hipotecarios 10%

Tabla N° 4 / Fuente realizacidn propia, con datos del BCRA

Esta tendencia refleja que Argentina exhibe histéricamente uno de los ratios en créditos hipotecarios
mas bajos de la region. La participacion de los créditos hipotecarios en la economia del pais es
inferior al 2 %, una cifra que no se supera desde el afio 2004, ain a pesar del fuerte crecimiento
econémico de los ultimos afios .En el corto plazo, esta tendencia no pareceria revertirse. Segun el
reporte econdmico emitido por BCRA, se estima que el crecimiento de este tipo de créditos 2012-
2013 estara por debajo del 5 % del PBI (representando unos $ 35.000 millones). Esté aumento en el
porcentaje se debe principalmente a los lanzamientos de los planes de créditos hipotecarios del
Gobiernos de la Nacion, que se estiman en 400 mil créditos, los cuales seran otorgados por el Banco

Hipotecario. En el periodo 2012-2013 le lanzaran los primeros 100 mil créditos.
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Demanda de Créditos Hipotecarios

M Gran Bs.As.
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H Cérdoba
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Salta

Grafico n2 10 / Fuente: realizacidn propia, datos del BCRA

En relacién a su Temporalidad: demanda continua
En relacién a su Permanencia: demanda de flujo, ya que es de caracter permanente.
En relacion a su Necesidad: demanda basica

El sentirse ciudadano, perteneciente a un pais, no se logra solamente con un documento de identidad;
el sentido de pertenencia se logra con un titulo de propiedad, con el sentir de tener raices que cobijen

al ciudadano y a su familia.

Ante esta gran demanda se necesita una politica de Estado prioritaria en busca de soluciones para

esta enorme mayoria.

Una solucién integral reclama un programa de financiacion para la adquisicion de inmuebles para los
sectores de clase media con capacidades contributivas, pero excluidas del mercado hipotecario en las

condiciones actuales. ElI Gobierno deberia otorgar:
e Subsidio a la tasa mensual.
e Seguro de tasa.

e Préstamos a tasa variable.
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Estas medidas con costo fiscal para el Estado, retornan en parte a través de una actividad de la

industria de la construccion que genera mayores ingresos impositivos por su actividad econdmica,

creacion de fuentes de trabajo, pero fundamentalmente genera el sentido de pertenencia, el cual es

esencial para el desarrollo integral de la persona. Ya que sin las necesidades basicas cubiertas

podremos tener un crecimiento econdmico, como se viene viviendo en los ultimos afios en

Argentina, pero no alcanzaremos un desarrollo econémico.

Luego de analizar esta demanda, y considerando 2 variables que inciden en el desarrollo econémico

de un pais, tales como:

Inversion Inmobiliaria y

Financiacion; es que se decide llevar a cabo el desarrollo de un nuevo producto financiero
tendiente a transformar las necesidades del mercado actual en una solucién creativa y

moderna.

4) Mercado proveedor (oferta)

Cantidad de proveedores de dinero para los créditos:

Depdsitos de los clientes: 1) A la vista (cajas de ahorro y cuentas corrientes).
2) A plazo (DPF).

ANSES (Fondos de Garantia de Sustentabilidad).

Ministerio de Economia y Finanzas Publicas(Nacionales y provinciales)

BID.

Otros inversores privados.
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Grado de participacion en el mercado:

En la Argentina existen 72 bancos comer-
ciales, donde diariamente la gente deposita sus
ahorros. A fines de 2008, las familias, empre-
sas y el Gobierno tenfan depdsitos en pesos en
los bancos por $ 197.125 millones. De ese mon-
to, $135.862 millones eran depdsitos del sector
privado (empresas y familias) y otros $ 61.263
millones eran depositos realizados por el sec-
tor publico.

Total $197.125
Cuenta corriente $64.915
Caja de ahorros $37.356
Plazo fijo $82.810
Otros depdsitos $12.045

Grafico N° 11 / Fuente: BCRA 2008

Casila mitad de los depdsitos totales en pesos
que habia en los bancos en diciembre de 2008
estaban colocados a plazo fijo ($82.810 millo-
nes). El resto se repartia principalmente en de-
positos en cuenta corriente ($64.915 millones)
y en caja de ahorros ($37.356 millones).

sQué destino le dieron los bancos a ese di-
nero? Segun los datos del Banco Central de la
Repiiblica Argentina (BCRA), en diciembre de
2008 los préstamos en pesos otorgados por los
bancos comerciales, ascendian a $119.002 mi-
llones. Es decir, que si el stock de créditos as-
cendia a $119.002 millones y el stock de depo-
sitos a $197.125 millones, entonces los bancos
comerciales tenian otorgados préstamos por un
monto equivalente al 60,4 % de los depdsitos.

Del total de créditos, $108.094 millones fue-
ron préstamos destinados a familias y empre-
sas. El resto, $10.908 millones, fueron otorga-
dos al sector publico.

Proveedores de servicios de menor relevancia

e Localizacion de inmuebles.

e Consultorias.
e Traslados de caudales.

e Seguros y seguridad.

e Servicios de capacitacion; etc.

5) Competencia

Otros productos financieros:

e Fideicomiso inmobiliario.

e Leasing.

e Cooperativas de vivienda.

e Lineas de créditos hipotecarios de los siguientes bancos:
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Banco Hipotecario:

Ccomo es el financiamiento del programa de pro.cre.ar. Bicentenario - Programa de Crédito
Argentino del Bicentenario para la Vivienda Unica Familiar - se realizara con la participacion de
diferentes organismos publicos, entre ellos ANSES y el Ministerio de Economia y Finanzas Publicas,

como asi también otros inversores privados interesados.

El Tesoro nacional realiza un aporte inicial para la conformacién del patrimonio del Fondo
Fiduciario PRO.CRE.AR. BICENTENARIO Yy garantiza todas las emisiones de deuda del mismo. A su
vez, el Estado nacional otorga tierras fiscales urbanas de gran valor patrimonial para la conformacion

inicial del patrimonio de ese fondo.

El Fondo Fiduciario PRO.CRE.AR.BICENTENARIO emite deuda por oferta publica, calificada, por
cotizacion en el merval: con garantia del Estado Nacional, y tendré una duracién de 30 afios.

ANSES invierte a través del Fondo de Garantia de Sustentabilidad (FGS) en el Fondo Fiduciario de
acuerdo a criterios de rentabilidad y seguridad adecuados durante los primeros 5 afios. Ademas,

cualquier inversor privado podra invertir, dado que se trata de una oferta publica.

El Banco Hipotecario implementa el otorgamiento y cobro de los créditos, garantizando la ejecucion

del programa y constituyéndose legalmente en el fiduciario del Fondo.
Obijetivos del programa:

PRO.CRE.AR BICENTENARIO es una iniciativa del Gobierno Nacional que proyecta la entrega de 400
mil créditos hipotecarios para la construccién de viviendas y prevé el otorgamiento de los primeros
100.000 créditos durante el periodo 2012-2013.

Tiene como meta impulsar la construccién de viviendas a partir del otorgamiento de los respectivos
créditos a los beneficiarios, ya sea para la construccion de su propia vivienda o para adquirir aquellas

que son construidas a través del programa.

Las caracteristicas mas importantes que diferencian a los créditos hipotecarios otorgados a través del

PRO.CRE.AR BICENTENARIO son las siguientes:

Gran impulso al empleo y la produccién. Plazos de entre 20 y 30 afios. Montos de hasta $350.000. La
relacién cuota-ingreso puede llegar hasta el 40%.Las tasas iran del 2% al 14%, realmente muy bajas.
Dos lineas para acceder al crédito: con o sin terreno propio. Los solicitantes deben tener entre 18 y
65 afios.
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Banco Cdordoba

(Posee después del plan PRO.CRE.AR el mejor crédito hipotecario del mercado)

El Banco de Cérdoba lanza el programa de créditos hipotecarios que les dara a 5.000 familias la

oportunidad de acceder a la vivienda propia.
Créditos: hasta u$s 70.000
Plazos: desde 5 hasta 20 afios

Contara con el subsidio del Gobierno de la Provincia de Cérdoba durante toda la vigencia del

préstamo.
Banco Nacidn:

Adquisicidn de vivienda propia Unica, familiar y de ocupacién permanente.

Cambio de vivienda Unica, familiar y de ocupacion permanente.
Créditos en pesos hasta $ 700.000 para adquisicion, $500.000 para cambio de vivienda.
Banco francés:

Es uno de los pocos bancos privados que ha lanzado un crédito hipotecario acorde a las necesidades

del mercado.

6) Distribucion (Logistica)

El producto va a llegar al cliente (del cliente) a través de las mismas sucursales de venta directa de
aquellas entidades financiera o bancaria que compren los derechos de la licencia para utilizar el

Sistema de Factoring Inmobiliario (FIS) y a través de las plataformas de internet.

Producto va a llegar a mi cliente de manera personal, visitando y ofreciendo mi producto, de manera

que conozcan y puedan valorar todas sus ventajas.
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7) Barreras del Negocio

El mercado de créditos hipotecarios es un sector muy concentrado donde existen muy pocas

empresas; las barreras de ingreso son altas por dos motivos principales:

Requisito de capital que exige la Ley Entidades Financieras para otorgar créditos hipotecarios son
muy altos.

Asimismo la entidades que deseen utilizar el FIS (Factoring Inmobiliario Sistema, ver anexo n°)
debera ademas de pagar un monto determinado por su Licencia estar contempladas en el régimen de
la Ley 21526 Yy las resoluciones que determine BCRA.

V.2 Viabilidad Técnica
1) Localizacion:
Macro y micro localizacion: Argentina

No es necesario realizar un estudio entre las distintas alternativas de localizacion, para determinar

cudl es la mas indicada, ya que el producto va a tener un alcance Nacional.

Lo que si podemos mencionar que Argentina en relacion con los paises vecinos es la que posee los

menores ratios de indices de créditos hipotecarios, lo vemos en la siguiente tabla:

(0] 1 2 1 4
0 1 2 1 4
0 2 4 2 8
100 %

Tabla N° 5 / Fuentes: elaboracion propia en base a datos del BCRA y de la ONU

Para la realizacion de la tabla se utilizd el método de Factores Ponderados de Localizacion,
colocando un valor entre 0 y 2 a cada factor dependiendo de las cualidades de cada localizacion.
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*Calculo para obtener el porcentaje:
Argentina: 0/8=0%

Brasil: 2/8=0,25=25%

Chile: 4/8=10,50 =50 %

Per(: 2/8=0,25=25%

La tabla nos muestra una tendencia que determina dentro de la Region a Argentina el lugar mas
indicado para insertar un nuevo producto financiero, ya que sus indices de creditos e inversion se

encuentran por debajo de los ratios de sus paises vecinos.
2) Tamafio:

Es un servicio, y su tamafio a va estar dado por la cantidad de usuarios que deseen satisfacer sus
necesidades de financiamiento para la adquisicion de inmuebles con este producto financiero. Se
estima una demanda potencial de 300 mil usuarios(es la demanda insatisfecha estimada).

Inversion en equipamiento: No posee.

Inversion en terreno o construccion: no se requiere.

Inversion en RRHH:

Contador para asesorar en temas de impuestos.

Abogado para asesorar en los contratos.

Ingeniero en sistemas: encargado de desarrollar el Software SIF (Sistema de Factoring Inmobiliario).

o Sistema de Software SIF (Sistema de Factoring Inmobiliario):

Costo del Software: $ 150.000

Hora de programacién: $ 160
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Cantidad horas necesarias para desarrollar el Software: 480 hs.
Total: $ 76.800

En los $ 73.200 restantes se contempla:

Honorarios del Contador y del Abogado por asesorar,

Insumos informaticos.

V.2.3 Viabilidad Legal
1) Leyes que impactan en el proyecto
Marco Legal:

Es evidente que el derecho bancario y financiero nacional en el ultimo tiempo ha sido enriquecido
con la incorporacion de nuevos contratos destinados a viabilizar nuevas operaciones crediticias, que
si bien no son del todo conocidas en nuestro mercado, tienen gran difusion en otras plazas
financieras. A su vez la tendencia indica que los esquemas innovadores continuaran
incrementandose, como consecuencia de la globalizacién de la economia y la dindmica de los

Negocios.
Ley 21.526 de Entidades Financieras.

Si bien en nuestro pais el Factoring carece de legislacion, la actual Ley de Entidades Financieras
menciona la operatoria sin nombrar al Factoring: reconoce que los bancos comerciales y las
entidades financieras, son las Unicas instituciones autorizadas para”...otorgar anticipos sobre créditos
provenientes de ventas, adquirirlos, asumir sus riesgos, gestionar su cobro y prestar asistencia técnica

y administrativa...” (Articulos 21 y 24).

Por consiguiente, la insuficiencia normativa e interpretativa sefialadas no hacen mas que entorpecer

el funcionamiento y desarrollo del Factoring en nuestro pais.
Normativa reglamentaria:

EL BCRA en su calidad de autoridad de aplicacion de la Ley 21.526, no abordd la reglamentacion
estructural relativa al funcionamiento de la operacion. En el afio 1981 con la sancion en la

Comunicacion “A”7- Circular CONAU 1-1; se implementd el régimen contable para las entidades
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autorizadas. Correspondiendo la ubicacion del Factoring dentro del concepto genérico de
“Préstamo”, resulta correcto que la rentabilidad de la operatoria quede comprendida en el rubro

general de “Ingresos Financieros”. Asi se refleja su verdadera naturaleza juridica.

El Factoring Inmobiliario quedaria enmarcado en la Ley creada especificamente para este

instrumento. (Ver proyecto de Ley pagina 36 del presente trabajo)

Todos los derechos de propiedad intelectual sobre el presente proyecto y la Marca “Factoring
Inmobiliario”, se encuentran debidamente registrados y patentados bajo la titularidad exclusiva de
Julieta Gitelli, conforme lo establecido en las leyes 11.723 y 22.362 y deméas concordantes y

vigentes en la Rep. Argentina.
Elementos de la licencia:
e Licenciante: quien provee la licencia.
e Garantia de titularidad: en la cual el Licenciante asegura que posee todos los derechos.

e Licenciatarios: persona fisica o juridica que se le permite ejercer el derecho de uso,

cumpliendo con las condiciones establecidas por la licencia.

Costo del registro $ 2.000

2) Régimen impositivo
La venta de Licencia grava impuestos (se estima):
IVA: 21 %

Impuesto a las Ganancias 35 %
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V.4 Viabilidad Organizacional

Organigrama

DIRECTOR de
PROYECTO

ASESORES

LEGALES CONTABLES TECNICOS

Organigrama n2 1 / Fuente: realizacién propia

En un organigrama por proyecto se contrata gente para llevar a cabo especificamente un determinado

proyecto, cuando el mismo termina el organigrama se desarma y no queda estructura alguna.

Ventajas:

e Es mas rapido, menos burocratico.

e Tiene en claro las especificaciones del proyecto.
Desventajas:

e Se pierde profesionalismo.

e Es mas caro.

e Cuando se termina el proyecto se desarma y no queda experiencia en la Administracion.
Descripcion de los puestos de trabajo:

Director de Proyecto:

e Desarrolla la idea, planifica los objetivos, metas y estrategias.
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e Contrata al resto de los integrantes para que colaboren en el desarrollo.

e Controla el proceso.

e Encargado de las relaciones publicas, propaganda y difusion del producto.
Asesor Técnico:

e Encargado de desarrollar, bajo los requerimientos del Director de Proyecto, y con el

asesoramiento contable, el Sistema de Factoring Inmobiliario denominado FIS.

e Encargado de desarrollar un manual técnico del producto.

e Encargado de asesorar a los distintos clientes sobre su instalacion y mantenimiento.
Asesor Legal:

e Encargado de asesorar en el Proyecto de Ley

e Encargado de asesorar en los otorgamientos de la licencia.

e Encargado de confeccionar los contratos de Licencias.

e Encargado de garantizar los derechos que posee el Licenciante.
Asesor Contable:

e Encargado de asesorar en la parte contable y financiera del proyecto.

e Encargado de llevar a cabo todo tratamiento impositivo del proyecto.

V.5 Viabilidad Ambiental

El proyecto no genera ningln tipo de impacto ambiental (visual, sonoro, etc.).Todo lo contrario,
estamos en presencia de un proyecto podriamos decir ecoldgico, ya que al trabajar con documentos

digitales se deja de lado el uso del papel, lo que permitira en cierta forma reducir la deforestacion.

Esto se traduce como un beneficio positivo para el proyecto, si bien no podemos medirlo

cuantitativamente, cualitativamente es muy ventajoso para la sociedad y el medio ambiente.
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V.6 Viabilidad Econémica-Financiera:

V.6.1 Flujo de Fondos del Proyecto

RUBROS PERIODOS

0 1 2 3 4 5
INGRESOS
Por venta o servicios 700.000 700.000 700.000 700.000 700.000

Venta de subproductos

TOTAL de INGRESOS 700.000 700.000 700.000 700.000 700.000
EGRESOS

Costo de produccién

Costo de Administracion

Costo de Comercializacion

Otros Gastos

Impuestos IVA 147.000 147.000 147.000 147.000 147.000

Depreciaciones

Amortizacion Intangibles 15.000 15.000 15.000 15.000 15.000
Valor Libro

TOTAL de EGRESOS 162.000 162.000 162.000 162.000 162.000
Utilidad antes Impuestos 538.000 538.000 538.000 538.000 538.000
IMPUESTO UTILIDADES 188300 188300 188300 188300 188300
UTILIDAD NETA 349.700 349.700 349.700 349.700 349.700

Depreciaciones

Amortizacion Intangibles 15.000 15.000 15.000 15.000 15.000
Valor Libro

INVERSION INICIAL

Activo Int. Software -150.000

Activo Int. Registro de marca -2.000

INVERSION Cap. Trabajo

Valor de Desecho* 77.000
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Horizonte econémico del proyecto:

5 afios

1)VAN
2)TIR

3)PR

854.012
240%

0,4

La inversion en el activo intangible software sera cubierta por la desarrolladora, a quien se le
abonara el monto total en el primer afio del proyecto.

Amortizaciones: segun la Ley los activos intangibles se amortizan a 10 afios:

Software: 150.000/10= 15.000 amortizacion anual.

Valor de desecho: A(A/afios vida util) x afios del proyecto= 75.000

Segln la Ley las marcas, patentes, valor llave, etc., no se amortizan, es decir que el valor de
desecho de la patente al final del proyecto tendra el mismo valor = 2.000

Total valor Total de desecho= 77.000

La venta de Licencias quedan grabadas por impuesto: estima IVA 21% e impuesto a las
ganancias en 35 %.

Tasa de Costo de Oportunidad: promedio entre la tasa de DPF 18 % anual + 7 puntos

porcentuales para exigir al proyecto mayor rentabilidad = 25 %.

V.6.2 Criterios de Evaluacién del Proyecto de Inversién

Para poder evaluar un proyecto se necesitan utilizar un método, una técnica, que relacione los

elementos de un proyecto y que permita extraer una conclusion, estos métodos se denominan

criterios, y se aplican como procedimiento previo a la iniciacion del proyecto; son métodos de

evaluacion econémica que nos permite determinar si el proyecto es rentable o no.
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1) VAN=854.012 > o0; segun el criterio del VAN, se acepta el proyecto cuando es positivo, de
esa forma, los flujos netos de caja de cada periodo amortizan el capital invertido, abonan el
costo del capital y ademéas aumentan el capital de la empresa en la misma magnitud, por lo
tanto el proyecto es aceptable, es decir, econdmicamente factible.

Formula VAN:

FNEt
VAN = Z] n] =0
(1+TIR

_ Q Q 2
VAN=-A+ A+k)  T+k)x(+k) T+ k)m 1 +K,)

Caélculo del VAN en Excel =VNA (tasa; FN)+ inversion inicial
= VNA (25%; D30:H30)+C30 = 854.012

VAN por unidad de capital invertido: 854.012/152.000= 5,6
VAN por afio= 854.012/5= 170.802

Ventajas:

Considera todos lo FNC, como asi también sus vencimientos, al corresponder a distintas épocas se
los debe homogenizar

2) TIR= 240 % > K; si la TIR es mayor que la Tasa de Costo, significa que el rendimiento
supera el costo del capital invertido, por lo tanto el proyecto es rentable. EI hecho de que la
TIR >K implica que la inversidn aporta dinero para solventar el capital invertido, y ademas

suministrar al empresario una utilidad, por lo tanto, conviene llevar a cabo el proyecto.

Formula TIR

TIR=3" %" __
r= (1+7)
Calculo TIR en Excel =TIR (FN)

=TIR (C30:H30) = 240
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Ventajas:

Tiene en cuenta todos los FNC.

En proyectos simples es independiente de la tasa de costo.

Mide la rentabilidad en términos relativos, por unidad de capital invertido, y por unidad de tiempo.
Desventajas:

La dificultad mas importante es la inconsistencia, no es el caso de este proyecto.

3) PR= 0,4< que el horizonte econémico, entonces la inversion inicial se recupera antes de
finalizado el plazo, es decir que se requiere 4,8 meses para recuperar la inversion inicial.

Mientras menor sea el PR mayor liquidez proporcionara el proyecto, y serd mas conveniente.
Ventaja:
Nos permite saber en qué momento se recupera la inversion.
Desventaja:
No considera los FNC posteriores al PR.
V.6.3 Analisis

Podemos observar que todos los criterios de andlisis nos indican que el proyecto es viable

econémicamente:
VAN>0 =+ TIR>K == PR <n Proyecto Aceptable.

A modo de conclusién podremos decir que ningin criterio por si solo provee la informacién

suficiente para decidir sobre un proyecto, si bien el que mas se considera es el VAN.

Con una VAN de 854.012; una TIR de 240% y un PR de 0,4 el proyecto es mas que viable

econdmicamente.

En el dltimo tiempo la venta de Licencias de Software ha pasado a ser un negocio muy rentable
mundialmente, sus bajos costos de produccion, pocos RRHH y costos en mantenimiento, sumados la
eficiencia que genera en una empresa la utilizacion de los mismo ha hecho de las Licencias un

negocio muy atractivo por su alta rentabilidad con una inversion baja.
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Conclusion
Este trabajo ha planteado cuestiones fundamentales:

1-La contribucion potencial del desarrollo financiero al crecimiento econémico es considerable, pero
no estd garantizado sino que depende de la elaboracion de una estructura apropiada. La
diversificacion de instrumentos y servicios financieros en economias de desarrollo relativo permite
obtener incrementos de eficiencia que pueden traducirse en mayor velocidad de crecimiento
econodmico. Esto no implica que siempre mayor variedad de instrumentos financieros conduzcan a
mejores posibilidades de crecimiento econémico. Algunos paises pueden crecer con mayor
generacion de diversificacion financiera que otros.

No obstante hemos visto que Argentina en los ultimos afios fue creando nuevas medidas con el fin
de ampliar el conjunto de instrumentos disponibles para PYMES y adecuar la normativa existente
para facilitar el acceso a un mayor y mejor financiamiento. Se puede mencionar la introduccion de:
Negociacién de CPD' Panel de acciones para Pymes; Fondo Comdn de Inversién, Fideicomiso
Financiero, etc. Estas medidas permitieron que se fuera incrementando el financiamiento a través del
mercado de capitales, con lo que podemos afirmar que en nuestro pais la diversificacion financiera si
repercute en el crecimiento econdémico, ya que sin estos nuevos instrumentos la actividad productiva
con reducido acceso al crédito bancario no hubiese podido mantener sus niveles de actividad.

2- Que el nivel de la actividad en el rubro de la construccion tiene una relacion directa con el nivel de
créditos disponibles para el sector, y que a su vez la actividad de la construccion tiene una relacién
directa en el crecimiento de la economia:

A > crédito > Niveles de construccién > Crecimiento econémico
A < Crédito < Niveles de construccion < Crecimiento econdémico

No podemos dejar pasar que las medidas tomadas por el gobierno nacional de implantar el Cepo
cambiario provocé a nivel nacional un retroceso de la actividad inmobiliaria, pero debemos destacar
como el mercado inmobiliario local respondié ante estas medidas aplicando basicamente dos
estrategias: pesificar y financiacién propia; politicas que le permitieron mantener un nivel de
actividad aceptable y posicionarse como la provincia con mayores desarrollos inmobiliarios del pais.

3- Sabemos que los instrumentos financieros contribuyen al desarrollo del sistema financiero y por
ende al crecimiento econdmico, pero también sabemos que no son suficientes para cubrir la demanda
de financiacion actual que presentan los mercados, en particular el mercado hipotecario que presenta
un alto déficit de créditos a largo plazo. Esto denota una demanda insatisfecha donde encontramos
una gran oportunidad para insertar y posicionar el “Factoring Inmobiliario” como una innovadora
forma de financiacion.
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Analizando las dos primeras cuestiones podemos decir que los mercados necesitan nuevos productos
financieros, y que la propuesta planteada sobre Factoring Inmobiliario podria contribuir a:

e Eficientizar el sistema financiero.
e Desarrollar la actividad inmobiliaria.
e Reactivar la economia.

4- Somos consiente que el mercado de hoy dia no esta preparado para que pueda operar con
seguridad el Factoring Inmobiliario, pero una vez aprobado el Proyecto de Ley(que se propone en
capitulo IV) este nuevo producto podrd operar con normal tranquilidad y seguridad brindando
beneficios a los distintos sectores que intervienen y a la sociedad en general.

5- Luego de realizada la formulacion y evaluacién del proyecto en el Capitulo V y haber justificado
ampliamente sus factibilidades, principalmente la econdémica y financiera bajo los criterios de
evaluacion (VAN; TIR y PR) que ayudaron a medir los costos y beneficios a fin de que quien decida
invertir en el presente proyecto pueda hacerlo de manera segura; podemos decir que estos métodos
de evaluacion evidencian en forma cuantificada que el desarrollo del proyecto es rentable y que la
inversion se recupera en un corto plazo:

Con una VAN de 854.012; una TIR de 240% y un PR de 0,4 el proyecto es mas que viable

econdmicamente.

En el Gltimo tiempo la venta de licencias de software ha pasado a ser un negocio muy rentable
mundialmente, sus bajos costos de produccion, pocos RRHH y costos en mantenimiento, sumados la
eficiencia que genera en una empresa la utilizacién de los mismo ha hecho de las licencias un
negocio muy atractivo por su alta rentabilidad con una inversion baja. Por ende consideramos que

desarrollar un software FIS nos permitira:

e Introducir el nuevo producto financiero con aplicaciones simples y faciles de instrumentar

e Obtener con la venta de licencias una alta rentabilidad con una baja inversion
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ANEXO N° 1

NEGOCIACION DE CHEQUES DE PAGO DIFERIDO

SEPTIEMBRE 2013

mercado primario (financiamiento).

fueron Patrocinados (-31% mensual).

- En septiembre, el volumen efectivo de CPD marcoé el tercer récord consecutivo. Con $337,8 millones,
aumento 1,8% respecto del récord previo de agosto y 83% interanual. El 98,8% de este total correspondié al

- Lo anterior se debid, en su totalidad, a otro récord de Avalados: $328,6 millones, con una suba mensual del
2,8% y un alza interanual del 84,2%. Patrocinados, con $9,2 millones, observo una caida mensual del 24,7%.

- Las tasas de descuento subieron en ambos segmentos por segundo mes consecutivo. La tasa de Avalados
aumento 270 pbs mensuales hasta 20,7%, el valor mas alto desde enero de 2009.

- El plazo promedio del total de CPD fue de 202 dias, sélo 1 dia por debajo de los 203 de agosto (récord).
- Se negociaron 6.130 cheques (-7% mensual). De este total, 6.002 fueron Avalados (-6% mensual) y 128

Volumen Negociado

El volumen efectivo de septiembre registré el tercer
récord consecutivo: $337,8 millones. Este monto
superd en 1,8% al valor de agosto y en 83% al dato
del mismo mes de 2012. Cabe destacar que casi el
99% de este volumen comrespondid al mercado
primario (financiamiento), lo que implicé un nuevo
récord en pesos ($333,8 millones).

El nuevo maximo se debid, en su totalidad, a ofro
récord de  Avalados {también el tercero
consecutivo): $328.6 millones, lo que superd en
2,8% al dato de agosto y en un 84% a la cifra de
septiembre de 2012. El volumen de Patrocinados
sumé $9,2 millones, casi 25% menos que en agosto
y un 52% inferior en la comparacién interanual.

El wvolumen efectivo acumulado entre enero y
septiembre de 2013 fue de $2.163 millones, un 46%
mas gue en el mismo periodo de 2012'. Este
aumento se explict casi en su totalidad (98%) por el
incremento del 47% del volumen de Avalados, y en
menor medida por el alza del 22% del total operado
en CPD Patrocinados.

Tasas de Interés

En septiembre, las tasas de descuento promedio
ponderado aumentaron en ambos segmentos por
segundo mes consecutivo.

En el caso de Avalados, la tasa promedio subié 270
pbs mensuales, hasta el 20,7%. Esto implicd una
suba acumulada de 580 pbs desde julio, y el valor
mas alto desde enero de 2009. Respecto del mismo
mes de 2012, la tasa de Avalados subié 250 pbs.
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En cuanto a la tasa de Patrocinados se incrementd
70 pbs mensuales hasta el 25,7%, el mayor valor
desde enero de este afo. En términos interanuales,
la tasa aumenté 370 pbs.

Volumen Negociado en CPD (Mill. $)

3z0 CITetal
280 ——Avalados i

Total y Avalados
Pairocinados (ML 3}

Volumen CPD Sep-13 Nominal {$) Efectivo ()
Total Negociado 376098 450 J3T. 840,200
Mercado Primario 371814388 333.804. 702

Volumen Negociado de CPD por plazo (dias) — Sept. 2013
Avalados Patrocinados
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Tatal: 55.2 mBones

Tatal: 83285 millanes

Tasas de Interés de CPD por tipo

§ 3

]

Tasa de Descuento (%, THA)
‘Spread Patrocinados - Avalados en %

acumulado entre enero y septiembre de 2013.

' En el Anexo del presente Informe puede consultarse la participacion de las distintas S.G.R. y de las empresas patrocinantes en el volumen efective
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SEPTIEMBRE 2013

Respecto a las tasas promedio por plazo, las de Tasa de Interés Promedio de CPD por tipo y plazo
Avalados experimentaron alzas en todos los tramos. El 0%
mayor incremento fue el de la tasa de 181 a 240 dias: s P
337 pbs, mientras que la menor suba correspondio a la 25.05%
tasa de hasta 30 dias (210 pbs). De este modo, el e _ ”*;”:” SR S S,
diferencial entre la mayor tasa de descuento (21,23% 2a%  #117% - , , mrwe 2122% anes 212
para 301 a 360 dias) y la menor tasa de descuento %m MR- T E e D
(19,12% hasta 30 dias) fue de 211 pbs (145 pbs en 2 1972; o o
agosto). N e, WA 0% 1785% 18349 18ATH
17,02%

15%
Con respecto a los CPD Patrocinados, el plazo maximo
de negociacion se mantuvo en 180Jdias y, ademas, no %Y et septz 6 5443 & Paocinsdos Aga-t3 5 Patmcinsden Sep13
hubo operaciones a menos de 30 dias. Al igual que con 10% ,
Avalados, |HS T.EISEIS EIL.IITIenT.EIr'Dn en T.'Dd'DS |OS plazos_ La Hasta 30 31 a60 61a90 913120 121 2180 181 a 240 241 a300 301 a 360

mayor suba fue la de la tasa de 31 a 60 dias: 200 pbs O e e e e e
mensuales, en tanto que el p|EIZO de 121 a 180 dias fue CPD Avalados 19,17 1953 2026 M09% 2T 212w M8 DI 200N
el que menos vio incrementar su tasa: 29 pbs. Se  Yateesaebs) 20 22 @ 20 @3 o7 @8 @6 20
destact una reduccién de las tasas promedio para los r:':::; “;: "h?;: m:; Mf; M(:
tramos mas largos en relacion con los més coros,

aunque deben destacarse, también, gue esto puede

deberse a las caracteristicas de liquidez propias del

segmento Patrocinado.

Plazo Promedio de los CPD
Plazo de los CPD azo Promedio de los

En septiembre, el plazo promedio del total de CPD fue tonl Aual : f 11
de 202 dias, 1 menos que el récord de 203 dias
observado en julio y agosto.

.Ii|,-|m|'|||| |

\|\||||||I|I||||
i

Dias

Esto se debié a una reduccion del plazo promedio de
Avalados, que no pudo se compensada por el aumento
del plazo promedio de Patrocinados. El plazo de
Avalados fue de 205 dias, 2 menos que el dato récord
de agosto. En cuanto a Patrocinados, su plazo aumentd
7 dias, desde 90 de agosto hasta 97 en septiembre.

Cantidades Negociadas

En septiembre, se negociaron 6.130 CPD. Aungue esta
cantidad implicod una caida mensual del 7% (agosto fue
récord), representd una suba interanual del 22%.

Cantidad de CPD negociados

C—Jtotal —s—Avalados —S—Parocinados

Del total operado, 6.002 CPD fueron Avalados, lo que
significé una caida mensual del 6% (nuevamente,
agosto fue maximao histérico). Respecto del mismo mes
de 2012, la cantidad de septiembre representd un alza
del 22%. En cuanto a los CPD Patrocinados, sumaron
128 cheques, 31% menos gue en agosto, pero 10%
mas que en el mismo mes de 2012.

Total y Avalados

=9§E%§E§§§§§§E§§E§§

Entre enero y septiembre de 2013, se negociaron
46.808 chegues (+5% anual). De este total, 45.488
cheques fueron Avalados (+5% respecto del mismo
petiodo de 2012), mientras que 1.320 fueron
Patrocinados (+16% anual).
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ANEXO N° 2

1S INMOBILIARIOS

+METROS2

Direccién : H. Irigoyen 150 72 Piso Of. B / Tejeda 4051 - Cerro de las Rosas

(A&

AyB

Direccion : San Juan 438 - Rio Cuarto

VISSICON | NEGOCIOS

ALONSO CUEVAS - VISION COMPARTIDA

Direccidn : Fragueiro N2 1569 - B2 Cofico

Descripcion :

ALONSGGEIMONAT

ALONSO GEIMONAT BROKERS INMOBILIARIOS

Direccion : Rivadavia 194 - 22 Piso

EAR.. A

INMOBILIARIOS

ALVEAR S.A.

Direccion : Alvear 41

argo

ARGO/ BIENES INMUEBLES
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Direccion : Rosario de Santa Fe 231 - Piso 7 Of. 9

BETANIA CONSTRUCCIONES SRL

Direccion : Obispo Trejo 1370

. “
@ saLEARA

C. FERNANDO MORA

Direccion : Gral. Paz 70 - Loc. 18 y 19 (Entrepiso)

Inmobiliaria
Caballero Mansilla

CABALLERO MANSILLA NEGOCIOS INMOBILIARIOS

Direccion : Avda. Menendez Pidal 4060 - B2 Urca

T ] T -

CAIBARE

CAIBARE S.A.

Direccion : Chacabuco N2 147 - 92 Piso A

CARCIOFINI EDMONDS
lemobiiana - AdenbYaciie 3¢ prapedides
Sl Pool 021082 021008

CARCIOFINI EDMONDS

Direccion : Avda. Fuerza Aérea 1754 - B2 Parque Capital

(A Corlos Srur

CARLOS A. SRUR

Direccion : San Jerénimo 167 - 12 A

-1\
G Gusteltino #.5tise

SIPOAINES (0 CITIOME BEOELIINSE

WEATAS - SLOVILERES - TARACIINES
ADVINISTRACIZN B8
PRAPIDARES

CASTELLANO Y ASOCIADOS

90



http://www.cacic.com.ar/inmobiliaria_betania-construcciones-srl_57.html
http://www.cacic.com.ar/inmobiliaria_c-fernando-mora_64.html
http://www.cacic.com.ar/inmobiliaria_caballero-mansilla-negocios-inmobiliarios_28.html
http://www.cacic.com.ar/inmobiliaria_caibare-sa_18.html
http://www.cacic.com.ar/inmobiliaria_carciofini-edmonds_79.html
http://www.cacic.com.ar/inmobiliaria_carlos-a-srur_11.html
http://www.cacic.com.ar/inmobiliaria_castellano-y-asociados_76.html
http://www.cacic.com.ar/inmobiliaria_c-fernando-mora_64.html
http://www.cacic.com.ar/inmobiliaria_caballero-mansilla-negocios-inmobiliarios_28.html
http://www.cacic.com.ar/inmobiliaria_caibare-sa_18.html
http://www.cacic.com.ar/inmobiliaria_carciofini-edmonds_79.html
http://www.cacic.com.ar/inmobiliaria_carlos-a-srur_11.html
http://www.cacic.com.ar/inmobiliaria_castellano-y-asociados_76.html
http://www.cacic.com.ar/inmobiliaria_c-fernando-mora_64.html
http://www.cacic.com.ar/inmobiliaria_caballero-mansilla-negocios-inmobiliarios_28.html
http://www.cacic.com.ar/inmobiliaria_caibare-sa_18.html
http://www.cacic.com.ar/inmobiliaria_carciofini-edmonds_79.html
http://www.cacic.com.ar/inmobiliaria_carlos-a-srur_11.html
http://www.cacic.com.ar/inmobiliaria_castellano-y-asociados_76.html
http://www.cacic.com.ar/inmobiliaria_c-fernando-mora_64.html
http://www.cacic.com.ar/inmobiliaria_caballero-mansilla-negocios-inmobiliarios_28.html
http://www.cacic.com.ar/inmobiliaria_caibare-sa_18.html
http://www.cacic.com.ar/inmobiliaria_carciofini-edmonds_79.html
http://www.cacic.com.ar/inmobiliaria_carlos-a-srur_11.html
http://www.cacic.com.ar/inmobiliaria_castellano-y-asociados_76.html
http://www.cacic.com.ar/inmobiliaria_c-fernando-mora_64.html
http://www.cacic.com.ar/inmobiliaria_caballero-mansilla-negocios-inmobiliarios_28.html
http://www.cacic.com.ar/inmobiliaria_caibare-sa_18.html
http://www.cacic.com.ar/inmobiliaria_carciofini-edmonds_79.html
http://www.cacic.com.ar/inmobiliaria_carlos-a-srur_11.html
http://www.cacic.com.ar/inmobiliaria_castellano-y-asociados_76.html
http://www.cacic.com.ar/inmobiliaria_c-fernando-mora_64.html
http://www.cacic.com.ar/inmobiliaria_caballero-mansilla-negocios-inmobiliarios_28.html
http://www.cacic.com.ar/inmobiliaria_caibare-sa_18.html
http://www.cacic.com.ar/inmobiliaria_carciofini-edmonds_79.html
http://www.cacic.com.ar/inmobiliaria_carlos-a-srur_11.html
http://www.cacic.com.ar/inmobiliaria_castellano-y-asociados_76.html
http://www.cacic.com.ar/inmobiliaria_c-fernando-mora_64.html
http://www.cacic.com.ar/inmobiliaria_caballero-mansilla-negocios-inmobiliarios_28.html
http://www.cacic.com.ar/inmobiliaria_caibare-sa_18.html
http://www.cacic.com.ar/inmobiliaria_carciofini-edmonds_79.html
http://www.cacic.com.ar/inmobiliaria_carlos-a-srur_11.html
http://www.cacic.com.ar/inmobiliaria_castellano-y-asociados_76.html

PG Factoring Inmobiliario Julieta Gitelli

Direccion : Maipu N2 241 .P.A.

Centrp,
Opste scraren
Iinmobiliarias

CENTRO DE OPERACIONES INMOBILIARIAS

Direccion : Sebastian Vera 16 - P.A. - Rio Cuarto

entro
Inmobiliaria

Villa General Belgrane

CENTRO INMOBILIARIA

Direccion : Av. Julio A. Roca 182

Descripcion : M.P.02-2656 CPl 2656
Villa Gral Belgrano y el Valle de Calamuchita
www.encuentreunlugar.com

CORDOBAINVERSIONES |

CORDOBA INVERSIONES SERVICIOS INMOBILIARIOS

Direccion : Rondeau 515
-
CORPORACION
INMOBILIARIA

CORPORACION INMOBILIARIA

Direccion : Av. Alem 1721

CRECER

Inmuebles

CRECER INMOBILIARIA

Direccion : Avda. Alem 1655 - Suc. Fray Luis Beltran 2811

DIEGO GUILLERMO VILLARREAL
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Direccion : Buenos Aires 208 - 52 P.

a~v

DIEHL

NEGOCIOS INMOBILIAKIOS

DIEHL NEGOCIOS INMOBILIARIOS

Direccion : Av. Recta Martinolli 6800

CCrr- Marla Paola Ronchi
L L ATOA (0N MRS ARG

1 E AT T
!
Semtaimo el Baeca 1501 - Teletar DR GEN11S - ol OONH 1526007

ESTUDIO INMOBILIARIO MARIA RONCHI

Direccion : Jeronimo del Barco 1931 - Rio Cuarto

A Facundo d

L2 INI S RAICES

!\\\,\
M

FACUNDO AGUAD BIENES RAICES

Direccion : Independencia 369 PB

FUSTER ..

inmobiliaria

FUSTER INMOBILIARIA

Direccion : Jujuy 1479 B2 Cofico

.nl-€9

1NN B A 51 A

GARCIA SAGUES INMOBILIARIA

Direccion : Jujuy 8 - 12 Piso Of. 4 - Sucursal Crisol 78 - P.B.

GROSSO

INMOBILIARIA

GROSSO INMOBILIARIA

Direccion : Arturo M. Bas y Bv. Allende - Villa del Totoral
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%

GUSTAVO CLEMENTE

NMOBILIARIA

GUSTAVO CLEMENTE INMOBILIARIA

Direccion : 9 de Julio 229 - Piso 12 - Of. 11

H gl:ci‘larcla

——  NEGOCIOS INMOBILIARIOS

HONIGMAN NEGOCIOS INMOBILIARIOS

Direccion : 25 de Mayo 66 - 22 Piso - of. 8

“IL PONTE™

IL PONTE
Direccion : Av. Colon 525 - 12 Piso oficina 3

Descripcion : Somos una Empresa de perfil innovador con actitud proactiva, espiritu colaborativo y mucha creatividad. ...

INES LAPEGUE

inmobilioria - estudio juridico
. S 190 @iy used s SN <A/ IS

INES LAPEGUE

Direccion : Fotheringham 193 - Rio Cuarto

ﬁ Ing. ALBERTO CARRASCO

SERVICIOS INMOBILIARIOS

ING. ALBERTO CARRASCO SERVICIOS INMOBILIARIOS

Direccion : Felix Frias 1568

INMOBILIARIA ECHEGARAY

Direccion : Isabel La Catdlica 382
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T-terra

Asesores Inmobiliarios

INMOBILIARIA TERRA

Direccion : Fragueiro 1983 - Alta Cérdoba

IRENE POLIMANDI

Negocios Inmoblliarios

IRENE POLIMANDI

Direccion : Bv. lllia N2480 - PB Oficina 1

Htaha

Servicios Inmobiliarios

ITALIA SERVICIOS INMOBILIARIOS

Direccion : Italia 2419 - Centro: 27 de Abril 424 - 22

LA INMOBILIARIA DE CORDOBA

J. B. SRUR

Direccion : Chacabuco 710

= JA Gonzalez

NMOBILIARIA

J.A. GONZALEZ INMOBILIARIA

Direccion : 9 de Julio N2 50 - Local 25 (Galeria Argeo)

foaquin Aldecoa

Servicios Inmobiliarios

JOAQUIN ALDECOA SERVICIOS INMOBILIARIOS

Direccion : Recta Martinolli N2 7.035
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JUAREZ BELTRAN

ASESIORES INMORILIEARIOS

JUAREZ BELTRAN Y CiA. S.A.

Direccion : 9 de Julio 40 - 1er. P. Of. 14 - Costanera esq. Tablada (Suc.Villa Allende)

M

R e |

LABORDA MOYANO

Direccion : Heriberto Martinez N2 6243 — Local “C”

ELIMA

Servicios Inmobiliarios SA.

LIMA SERVICIOS INMOBILIARIOS

Direccion : Lima 148

/‘%\‘Inmuebles

Marcelo+Martinez

MARCELO MARTINEZ INMUEBLES

Direccion : Alvear 84 - Piso 12 Oficina B

Descripcidn : Ubicada a mts de calle 25 de Mayo

MARCOS RICCOMI

Servicios Inmobiliarios

MARCOS RICCOMI INMOBILIARIA

Direccion : Cura Brochero Nro. 750 - Barrio General Bustos

MARIA CRISTINA ARIZU

Direccion : Corrientes N2 55 - Rio Cuarto
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MARTIN LATASA

N\"‘:')\ 0% ll‘.(l)\'l‘lll.\f!"\

MARTIN LATASA NEGOCIOS INMOBILIARIOS

Direccion : Bv. San Juan 217 Torre Il - Piso 72

MAURICIO MAER Y ASOCIADOS

Direccion : Rondeau N2 430 - P.B.

MENENDEZ & GAUNA

MENENDEZ & GAUNA - NEGOCIOS INMOBILIARIOS

Direccion : Ituzaingé N2 270 Edificio Garden Piso 11 Of.AB

NAVARRO Y ASOCIADOS INMOBILIARIA

Direccion : Av. Fuerza Aérea 4905, Villa Adela - Suc. Castro Barros 168

NORMA BEATRIZ LOPEZ

Direccion : Augusto Lopez N2 496

NUEVA CORDOBA INMUEBLES

Direccion : Larrafaga N2 180
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ORGANIZACION

IN'MUNOZ

Av. L N Alem 778
Tel. {(0351) 4728824 Cel. (0351)153494119

ORGANIZACION MUNOZ SERVICIOS INMOBILIARIOS

Direccion : Avda. Alem N2 778

kajken

PETREL SERVICIOS INMOBILIARIOS

Direccion : 9 de Julio 711 P.B.

BienesRaices

PH BIENES RAICES

Direccion : Avenida San Martin 400-Valle Hermoso

Porcel de

Peralta

PORCEL DE PERALTA INMOBILIARIA S.R.L.

Direccion : San Lorenzo 440 P.B. - Independencia N2 468 Piso 1 Of.

Quintana
Inmobiliaria

QUINTANA INMOBILIARIA

Direccion : Av. Coldn 375 - PA - Local E3 - B2 Centro

Reffarath*

inmobiliaria

Desde siempre, un buen trato

R. CAFFARATTI

Direccion : San Lorenzo 47 Piso 2° Of. 1 - Indepedencia 620 PB
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FODIICUELZ METAVER
INMOSILIATIA

RODRIGUEZ METAYER SERVICIOS INMOBILIARIOS

Direccion : 27 de Abril N2 464 - Piso 12 Of. 1 C

Descripcidn : Somos una empresa que cree en la eficiencia a la hora de realizar un negocio inmobiliario.

A R0J0 & Asociados
o< [NMOBILIARIA

ROJO Y ASOCIADOS

Direccion : Dean Funes 196 - 5° Piso Of. B

Roque Allende

servicios inmobiliarios

ROQUE ALLENDE SERVICIOS INMOBILIARIOS

Direccion : 25 de Mayo 114 - 42 Piso
&5 SA\LSADELLA

SALSADELLA NEGOCIOS INMOBILIARIOS

Direccion : Jujuy 71 - P.B. Loc. 2y 4

D

JdiVd

PROPIEDADES

SALTIVA PROPIEDADES

Direccion : Av Colon 296 - 2do Piso - Ofs 21,22y 23

SERGIO VILLELLA

Bienes Inmuebles

abrimos puertas

SERGIO VILLELLA BIENES INMUEBLES

Direccion : Cordoba
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Descripcidn : Somos un grupo de mas de 70 profesionales inmobiliarios que desde hace 16 afos hemos convertido a
nuestra ...

Alonmros

SERVICIOS INMOBILIARIOS

SERVICIOS INMOBILIARIOS ADAMANTIO KONTOS

Direccion : Sucre 5 - 12 Piso
SIGNORELLI
NEGOCIOS INMOBILIARICK

SIGNORELLI NEGOCIOS INMOBILIARIOS

Direccién : 25 de Mayo 192 - Piso 4 - of. 1. Nuevo Mundo 690.

SILVINA
Z//8 \NUCHASTEGUI

SILVINA AMUCHASTEGUI GESTIONES INMOBILIARIAS

Direccion : 9 de Julio N2 419 - Rio Cuarto

- STABI

SERVICIOS INAOBLIARIOS ww o

STABIO SERVICIOS INMOBILIARIOS

Direccion : Lima 90 - 62 Piso

SU

SUR NEGOCIOS INMOBILIARIOS

Direccion : Naciones Unidas 219 - B2 Parque Vélez Sarsfield

TEA FUNES

SERVICTOS ENMOSIIELAE

TEA FUNES SERVICIOSINMOBILIARIOS

Direccion : Lima 1495 Esq. Roma - B2 Gral Paz
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T

TERESA SAUR, NEGOCIOS INMOBILIARIOS

Direccion : Duarte Quirds 525 - 42 Piso B

TERNENGO
L] °

TERNENGO SERVICIOS INMOBILIARIOS

Direccion : Avda. Maipu 44 - 72 Piso A

VAES Propiedades - A & D SRL

Direccion : 25 de Mayo 66 - 4 Piso of. 3

Calgera N 1114

VALERIA DROVANDI INMOBILIARIA

Direccion : Cabrera 1114 - Rio Cuarto

Victpr . Ressa
nmo

iliaria

www. ressainmobiliaria.com.ar

VICTOR H. RESSA INMOBILIARIA

Direccion : Fray J.S. M. de Oro N2 123

ZIDARICH

INVERSIONES INMOBILIARIAS

ZIDARICH INVERSIONES S.A.

Direccion: Obispo Oro 179- P. B.
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ZIM DE MAROZZ| BIENES INMUEBLES: Direccién: 24 de Setiembre 914 - 42 Piso

A&V PROPIEDADES: Direccion: Félix Frias 155 - B. Gral. Paz

A-Prueba Inmobiliaria MD Direccién: Humberto Primo 670

ALCE INMOBILIARIA Direccion: Av. San Martin N2 4170

ALMEIDA Y ASOCIADOS - PROPIEDADES URBANAS Y CAMPOQS Direccién: Duarte Quirds 2178

ATANAZOFF GONZALEZ ATILIO ARNANDO Direccion: Mendoza N2 143

BARTOLOME MINETTI Y ASOCIADOS Direccién: Rivera Indarte 77 - 1 PISO Of. 8

BELLINI ELENA MARIA Direccién: M.T. de Alvear 50 - PB "B"

BELLOMO SRL Direccion: Dean Funes 394

BERTERO NEGOCIOS INMOBILIARIOS : Direccion: 25 de Mayo 192 - 3er. Piso Of. 2

BIENES INMUEBLES Direccion: H. Irigoyen 935 - Rio Cuarto

BIERA NEGOCIOS INMOBILIARIOS Direccion: SAN LORENZO N2 259 PISO 2 OFICINA

BLASCO Y ASOCIADOS EMPRENDIMIENTOS INMOBILIARIOS Direccion: Avda. San Martin Esq. Selva Negra Local 8y 9

BRINON Y CIA. SRL Direccién: ltuzaing6 37
BURO S.R.L. Direccion: Recta Martinolli 7085 ex. 4297
C. PEREZ QUIROS Direccién: Ayacucho N2 364 - Of. 2

CAPPA NEGOCIOS INMOBILIARIOS Direccién: Buenos Aires 1088 - Nva. Cba.

CARLOTA MONTRASI SERVICIOS INMOBILIARIOS Direccién: 25 de Mayo N2 1.222

CIARMATORI Y DONADIO Direcciéon: Caseros 39 - Rio Cuarto

CON-TRATO SERVICIOS INMOVISIONARIOS SRL Direccion: 25 de Mayo 1152 - Local 4 - B2 Gral. Paz

COPRIDI Direcciéon: Arturo Orgaz N2 46

CORTES JOSE GUILLERMO Direccién: Espafia 159 - PB

CRISTINA ITURRALDE Direccién: Newton N2 5857

DANIEL RAMOS & ASOCIADOS ASESORES INMOBILIARIOS Direccion: 27 de Abril 424 - 62 Piso "A"

DAVID BARILARI BIENES RAICES Direccién: Alvear 184 - Loc. 21

DESCALZI ORTEGA PROPIEDADES Direccion: Victorino Rodriguez N2 1931 - Cerro de Las Rosas

DI EGO SUCANI, SERVICIOS INMOBILIARIOS Direccion: Fructuoso Rivera N2 997 esq. Mariano Moreno

DIVIU NUNEZ MARIA EUGENIA Direccién: Cérdoba N2 542
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DONADIO NEGOCIOS INMOBILIARIOS Direccién: Fotheringham 420 - Rio Cuarto

EDUARDO MALBRAN S.R.L. Direccién: 25 de Mayo 66 - 1er. P. Of. 8

ERCOLE MARIA INES Direccion: Buenos Aires 662 - Rio Cuarto

ESMAR Direccion: Av. Colén 1351

ESPANON NEGOCIOS INMOBILIARIOS Direccién: 9 de julio 464 - 1er Piso Of. 2

ESTUDIO ADMINISTRATIVO INMOBILIARIO Direccién: Bv. 25 de Mayo 2640

ESTUDIO INMOBILIARIO CR. ROBERTO HARARI Direccién: Fotheringhan N2 65 - Rio Cuarto

FLAMA ALFONSO Direccién: Avda. Fuerza Aérea 2684

GEOTOPO BIENES RAICES Direccién: Hugo Wast N2 60 - Villa Allende

GRUPO DESAIN Direccion: Duarte Quirés N2 559 - 22 Piso By C

HADAD BIENES RAICES Direccién: Rivadavia N2 85 - 42 Piso - Of. 402

HANSEN & BARRIENTOS Direccion: Bv. Chacabuco N2 702 - Suc: Lima 1089

ING. YACONO CONSULTORA INMOBILIARIA Direccion: Hipdlito Irigoyen 750 - Rio Cuarto

INMOBILIARIA AMERICANA Direccion: San Martin 408 - Rio Cuarto

INMOBILIARIA CHATARA Direccion: Giiemes N2 87

INMOBILIARIA DE LAS SIERRAS Direccidn: Salta Esquina Ruta 15

Inmobiliaria Echegaray Direccion : Isabel la Catdlica 382 - B2 Alta Cérdoba

INMOBILIARIA GONZALEZ Direccidén: Corrientes N2 103

INMOBILIARIA I.C.A. Direccidn: San Jerénimo 3029 - San Vicente

INMOBILIARIA LIPRANDI SRL_Direccion: Ayacucho N2 367 — 22 Piso “A”

INMOBILIARIA SANTA MONICA Direccion: Arder. Ojeda s/n

INMOBILIARIA TRINIDAD Direcciéon: Independencia 432

INMOBILIARIA ZAMORA Direcciéon: San Jerénimo 2829 - Suc: San Lorenzo 580/586

INMOBILIARIA ZUMARAN Direccidon: Bv. Los Granaderos N2 2344 - B2 Zumaran

INTER S.R.L. Direccién: Buenos Aires 124 - 32 Piso - of. 28
INVER Direccion: 25 de Mayo 1085 - B2 Gral Paz

LILIANA FRYDMAN Direccion: Maipu 302

LLANOS MIGUEL Direccidn: Brasil 40 - Rio Cuarto

LLORENS, HECTOR JOSE Direccién: Dean Funes 68/80 - 1er. P. Of. 1y 2 - Suc: Belisario Roldan 102

LOPEZ MARTIN SERVICIOS INMOBILIARIOS Direccidn: Rivadeo 1260 - B2 Cofico

LUIS GILLI BIENES RAICES Direccién: General Paz y Uruguay
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LUIS IGNACIO GARZON Direccién: Duarte Quirés 383 P.A.

LUIS SISTERO NEGOCIOS INMOBILIARIOS Direccién: San Luis 91

MAIRA ASSEFF Direccion: Av. Laplace 5285
MANSUR ALBERTO Direccion: Independencia 750

MARIN MACIEL Y CIA Direccién: San Luis 279 - P.B.

MARIO PEREZ PROPIEDADES Direccidn: Isabel La Catélica 647 - Loc. 11y 12

MASSOLI SUSANA DEL CARMEN Direccion: San Lorenzo N2 595 - 22 Piso "B"

MERGUERIAN BIENES RAICES S.R.L. Direccién: Sucre 318

MUNOZ NEGOCIOS INMOBILIARIOS Direccién: Arturo M. Bas 486 - P.A. Of. 1

NESTOR ULLA INMOBILIARIA Direccién: Chubut 160

OLGA OLMOS SERVICIOS INMOBILIARIOS Direccién: Rondeau 134

ORION INMOBILIARIA Direccion: Avda. San Martin 295

PADILLA INMOBILIARIA Direccion: Avda. Colon N2 274 PB Of. 16 - Centro

PEREGRIN MARIA DEL CARMEN Direccion: Fragueiro 470

RAMOS Y ROBINO Direccidn: Lima 90 - 1er. P. Of. 8 - Suc: Gregorio Gavier 2189

RUBIO CABRILLANA Direccion: Santa Rosa 378 - 12 Piso

SALUSSO BIENES RAICES Direccion: Rondeau 373 - P.B. "A" - Suc Villa Maria: Suc. L. De la Torre 276

SILVIA FOGLINO SERVICIOS INTEGRALES Direccién: Rivadavia 527 - Rio Cuarto

SOLEDAD OLIVIERI Y CIA Direccion: Santa Fe N2 138 Piso 22 - Barrio Centro

Descripcion: PROFESIONALES EN INMUEBLES

SOTERAS BODEREAU INMOBILIARIA Direccion: Av. Rafael Nuiiez 4444 - Loc. 2 y 6 - Cerro

SV INMOBILIARIA Direccidn: Fray José Le6n Torres N2 647 - B2 Alta Cérdoba
TENER S.R.L .Direccion: Pje. Eugenio Garzon 448 - Local 7

TIERRAS DE CALAMUCHITA Direccion: Libertad Esq. 9 de Julio

TRIGO VICTOR H. PROPIEDADES Direccién: Av. Colén 350 - 1er. P. Of. 1

VILCHEZ INMOBILIARIA Direccion: San Martin 219

VILLELLA E HIJOS NEGOCIOS INMOBILIARIOS Direccion: Libertad N2 195 - 12 Piso - Of. 1
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ANEXO N° 3

B Factoring Inmobiliario Sistema - FIS ©

Es un sistema que gestiona la operatoria de Factoring Inmobiliario en su conjunto, incluyendo principalmente la
compra de Boletos de Compraventa.

El servicio de Factoring Inmobiliario es una herramienta financiera que sirve para que las empresas accedan a
liguidez inmediata, transmitiendo los derechos de sus créditos por cobrar al Factor, para un rapido acceso a
capital de trabajo.

El contrato de Factoring es una figura atipica y compleja ya que puede contener una amplia variedad de
servicios y prestaciones: Servicios de Financiacion, de Garantia y de Administracién. Por eso el sistema
informatico que lo soporte debe ser tan flexible como el mismo instrumento, para permitir al Factor nuevas
formas y alternativas de implementacion.

B Introduccién

La operatoria con Boletos de Compraventa comienza luego del procesamiento inicial (lectura de imagenes y
armado de documento electrénico) del lote de BC recibidos, que se efectlia con aplicativos externos y se
incorpora al sistema .Los documentos se incorporan para su procesamiento tanto de la carga manual inicial
o bien a través de la importaciéon de documentos electrénicos provistos por los cedentes.

Cuenta con un amplio abanico de validaciones y mecanismos de supervision para la aprobacion de lotes y
documentos a negociar y registra los acumulados netos de consumo en distintos niveles de analisis.

Efectla los calculos pertinentes para el cobro de distintos tipos de comisiones, aforos, intereses por cada
operacion realizada. Lleva una cuenta corriente operativa por cada Cedente o Deudor.

Gestiona el cobro de los documentos por distintos medios autorizados.

Informa la situacion de los documentos negociados: a depositar, acreditados, rechazados, documentos por
cobrar, vencidos impagos, etc.

Brinda toda la cobertura en materia de normas de seguridad dispuestas por el BCRA.

Cuenta con la capacidad de configurar distintos tipos de asientos para registrar todos los eventos contables de
la operatoria de Factoring Inmobiliario, en forma automatica.

El sistema dispone de las interfaces on line necesarias para la busqueda de datos existentes en otros sistemas
(Clientes, Cuentas, etc.) de manera que el usuarios no deba cargar informacién redundante.

B Administracion de Lineas

Toda la operatoria se rige por las definiciones de linea (o productos) que permitan las caracteristicas de cada
contrato y el control de cada crédito; la linea define algunas caracteristicas como:

e Modalidad del contrato

e Tipo de riesgo

¢ Sidescuenta documentos individuales so por lote completo.
e Tipo de descuento(adelantado o vencido)

e Tipo de devengamiento (lineal o exponencial).

e Tipo de tasa (fija o variable).
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Forma de expresién de tasa (Nominal o Efectiva).

Tipo de moneda.
Estructura de comisiones.
Porcentaje de aforos (en descuento de los documentos).

B Administracion de Contratos

Toda operatoria se rige a demas por las caracteristicas del contrato pactado con el cedente de los documentos.
Este evolucionara a través de distintos estados, desde su carga inicial hasta su activaciéon. Los contratos
heredan inicialmente las caracteristicas de las lineas asignadas, pudiendo, en caso de ser necesario,
modificarse los datos.

Tienen asociado un cedente de documentos y la cuenta a la vista con la cual opera el cedente, para las
transacciones de débito o créditos automaticos. Cada contrato posee una vigencia especifica, estructura de
descuento y comisiones.

B Administracion de Lotes

A partir de la activacién del contrato, se permite la carga de remesas de documentos, que pueden importarse a
través de archivos digitales o cargadas manualmente.

Si el sistema efectla los controles de integridad en primera instancia, emitiendo diagnéstico de errores
recuperables e irrecuperables. SE permite la modificacion de datos en caso de errores recuperables.
Seguidamente se lleva a cabo la validacion de los cedentes y deudores y control, de acuerdo con lo
descripto a continuacion:

Una vez aprobada la remesa, en caso de descuento automético, el sistema calcula monto de comisiones,
descuentos de interés y los aforos, que quedan listos para ser debitados o acreditados en cuentas a la
vista, segun corresponda.

El sistema prevé el manejo de un variado esquema de comisiones para cada contrato, segun distintos
conceptos:

e Estructura del contrato

e Ampliacion o renovacion del contrato.

e Incorporacién de nuevos deudores.

¢ Notificacién a cada deudor cedido.

e Aprobacién de nueva remesa.

e Comisién mensual por acceso electrénico en linea a la informacién de la cartera.

Una vez aprobada la remesa, el sistema emite la liquidacion con el detalle de comisiones, intereses aplicados,
aforo, y detalle del resultado de cada documento cedido. Luego de revisada es entregada al cliente. El
sistema lleva el control de una cuenta corriente operativa con cada cedente y deudor, registrandose la
cancelacién entre documentos y los medios de cobro o pago.
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B Tipo de Documentos

Boleto de Compraventa

B Controles y validaciones

o El sistema en primera instancia verifica la integridad de cada documento, entre otras:
o Existencia del deudor.

o Existencia de moneda.

e Plazo del documento.

e Incompatibilidad cedente -deudor.

e Incompatibilidad monedad documento/ moneda contrato.

e Incompatibilidad fecha de emisién/fecha de vencimiento.

e Fecha de emision dentro del periodo de vigencia del contrato.

Superada esta instancia el sistema genera los controles relativos a calificacion crediticia del deudor, limites y

montos de los documentos previa a la aprobacién de las remesas. Los diagndsticos emitidos, en caso de
existir observaciones son remitidos una instancia de supervision, que definira su situacién posterior.
Respecto a la calificacion se consulta una base de personas a través del CUIT, alimentada por la
informaciéon suministrada por el BCRA, entre otras. Eventualmente podria incorporarse la utilizacién de
servicios externos de verificacion crediticia on line.

B Administraciéon de Cobranzas

El sistema ejecuta la puesta al cobro de un lote de BC dentro de un rango de fechas, enviandose la interfaz de

novedades de deudas a quien corresponda. Recibida la interfaze de rendicion de la empresa, el sistema
lleva registro de las cobranzas efectuadas, realizando las acciones previstas de acuerdo a las
caracteristicas de cada contrato.

B Reportes del Sistema

Estado de un Cedente o un Deudor

e Limite de crédito autorizado, vigencia y vencimiento.

e Cantidad y monto de documentos no vencidos pendientes de cobro.

e Documentos vencidos pendientes de cobro.

e Total del uso del crédito.

e Morosidad de la deuda por tramos.

e Horizonte de cobranza por tramos.

e Tendencias de pago.

e Cantidad y monto de documento rechazados.

¢ Dias de atraso promedio en pago de los deudores.

e Porcentaje de documentos que no se cobran por razones comerciales o insolvencia del deudor.

Listado de vencimiento por deudor

e Documentos
e Fecha de vencimiento
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e Cedente emisor del BC
e Numero del BC

e Importe

e Saldo pendiente

Listado para el cedente
BC a cobrar

Documentos a depositar
Documentos pendientes de acreditacion

B Caracteristicas Generales

e Multiempresa

e Configurable

e Diseflado con pistas de auditoria y normativas de seguridad

e Menus configurable con perfil de usuario

e Seguridad interna o externa integrable con LDAP para validacién de usuarios, contrasefia y
atributos.

e Exportacion a formatos de las herramientas de oficinas mas difundidas.

e Envio de comprobantes o cualquier otro documento a impresora, pantalla o e-mail.
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