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Resumen

El trabajo presenta un andlisis sobre la viabilidad comercial y financiera de un proyecto
integral de construccion y venta de un edificio de viviendas en microcentro de la
ciudad de Neuquén previsto para el afio 2020.

La idea del emprendimiento surgié en un contexto en el que la ciudad de Neuquén
mostré un elevado crecimiento demografico, producto del boom generado por el
fendmeno Vaca Muerta. Como consecuencia directa de ello, se registré6 un aumento
importante en el ingreso de familias a la zona, que a su vez trajo aparejado un
creciente aumento de la demanda de inmuebles para la vivienda, principalmente
unifamiliares.

Para este desarrollo se parti6 de un andlisis genérico de macroentorno y
microentorno, se elaboré un plan comercial y se determiné el posicionamiento del
proyecto con relacion a la competencia. Se identificaron riesgos eventuales, se
analizaron los costos y se estim0 la rentabilidad esperada.

Finalmente, se concluyé que el proyecto seria viable en términos financieros y

comerciales en el escenario analizado.

Palabras clave: Desarrollo inmobiliario, plan comercial y financiero, identificacion de

riesgos.



CI0N,
b L,

Facultad de Economia y Administracién

%. Universidad Nacional del Comahue r 3 A l
2 #
4

indice

Resumen
1.1. Introduccién
1.2. Fundamentacion del tema elegido
1.3. Objetivos
1.3.1. Objetivo general
1.3.2. Objetivos especificos
1.4. Metodologia
1.5. Aportes tedricos y practicos al campo disciplinar
2. Marco tedrico
2.1. Antecedentes
2.2. Estado actual del tema
2.3. Marco conceptual
3. Analisis estratégico
3.1. Analisis del macroentorno
3.2. Analisis del microentorno
3.2.1. Analisis de las fuerzas de Porter
3.3. Factores clave de éxito en la industria
3.4. Modelo de negocio
4. Descripcién del proyecto
4.1. Localizacion
4.2. Proyecto
5. Plan comercial

5.1. Investigacion de mercado

10
10
10
10
11
11
11
12
13
20
20
29
29
35
36
37
37
38
42

42

5.1.1. Analisis de los competidores y la demanda histdrica de sus productos



CI0N,
b L,

Universidad Nacional del Comahue r 3 A l
#

o
[=3
E

p Qg Facultad de Economia y Administracién

5.1.2. Encuestas y entrevistas en profundidad a clientes potenciales
5.2. Velocidad de ventas y proyeccion de la demanda

5.3. Posicionamiento y propuesta de valor

5.4. Analisis FODA
5.4.1. Empresa
5.4.2. Proyecto
5.4.3. Perfil del cliente
5.4.5. El negocio del cliente inversor
5.5. Comunicacién del proyecto
5.6. Precio
5.7. Posventa y garantia
5.8. Satisfaccion del cliente
6. Anédlisis de costos
6.1. Costos directos
6.2. Costos indirectos
6.3. Costo del terreno
6.4. Resumen de los costos
6.5. Indicadores de costos
7. Analisis financiero
7.1. Analisis financiero estético
7.2. Analisis financiero dinamico

7.2.1. Flujo de ingresos y egresos

7.2.2. Fundamento para eleccion de la tasa de corte del flujo de fondos

7.2.3. Flujo de fondos
7.2.4. Andlisis de sensibilidad

42
54
57
59
61
61
62
63
64
69
72
74
74
76
77
78
79
79
80
81
82
82

82

86
87



10N,
b ,‘0

‘\gﬁ ﬂér@, Universidad Nacional del Comahue r A
5 #

p Q.» Facultad de Economia y Administracién

8. Gestion de riesgos 90
8.1. Identificacion de riesgos 91
8.1.2. Riesgo operacional, estratégico, de mercado y de crédito 91
8.1.3. Riesgo sisteméatico y no sistematico 93
8.2. Matriz de riesgo 94
9. Alcance y limitaciones de la propuesta 96
10. Conclusiones 97
11. Anexos 98
11.1. Planos de planta 98
11.2. Entrevistas 101
11.3. Encuestal 106
11.4. Encuesta 2 107

11.5. Cuadro provisto por la Direccion Provincial de Estadisticas y Censos de

la Provincia del Neuquén 109

12. Bibliografia 110

indice de gréficos
Grafico I: Producto Bruto Interno, en miles de millones de pesos a precios de 2004

................................................................................................................................. 21
Gréfico Il Evolucion del valor del m2 promedio (corredor norte) en U$S por Reporte
Inmobiliario. Cantidad de escrituras anuales en CABA. Periodo 1991-2019............ 24
Grafico lll Indicador Sintético de la Actividad de la Construccion.............ccccvvvvvnee. 27
Grafico IV: Montos otorgados en préstamos hipotecarios UVA por mes................. 28
Grafico V: Metros cuadrados vendibles y COMUNES ..............uuvuiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiees 41
Grafico VI: PreCio PO M2.... .ot e e e e e e e e e e e e e eeaanes 50
Grafico VII: Ponderacion de reSultados.............oovieeeeiiieieiiiiiiee e eeeeeeeens 54
Grafico VIII: Resultado encuesta 2 C.H 265.............uuuuuiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiie. 56



CION4,
S04 Ly

&) %
e iedll K- E A\
4

Gréfico IX: Porcentaje de COStOS tOtales .........uvuiiiiieiiiiiiiice e 80
Grafico X: Ingresos semestrales y acumuladO.............uuuueeeviiirieiiiiiininii. 83
Grafico XlI: Egresos semestrales y acumulado .............ccccueveeiiiiiiiniiiiiiiiiceeeeee 83
Gréfico XlI: Ingresos, egresos y saldo acumulado .............ccceeeiieeiiiiiiiiiiiiiie e, 84
Gréfico XllII: Sensibilidad a la disminucion de Precios.........ccovvveeeeevveeiiiiinieeeeeeeeeanns 88
Grafico XIV: Sensibilidad al aumento de COStOS............uuuurrririiiiiiiiiiiiiieieeeen. 89
Gréafico XV: Sensibilidad a variacion de la velocidad de ventas..............cccceeveees 90

indice de tablas

Tabla I: Indicador de la variacion del costo de un edificio tipo en Capital Federal ... 22

Tabla Il: Unidades funcionalesS y M2.........cooo oo 39
Tabla H: LOCANIZACION ..o 47
JLIE= o = B A = 1o o S 48
Tabla V: DepartamentO.............uiiiiiiiiiiiieeee e e e e e e 49
TaDIA VI PrECIOS. ..o 50
Tabla VI FINANCIACION ... 51
Tabla VI AVaNCe A€ OBIa .......uiiiieeceeeeeee e e e e e 52
TaDIA X2 IMAICA. ... 52
Tabla X: Ponderacion de [0S resultados .........coooeeeeeeiiieeecee 53
Tabla XI: Velocidad de VENTAS .........ccoooeeeiiii i, 57
Tabla XII: Inversion en monoambiente-comprar en pozo y vender a estrenar......... 67
Tabla XIII: Inversion en monoambiente-comprar en pozo y alquilar....................... 67
Tabla XIV: Inversion monoambiente-comprar a estrenar y alquilar ......................... 68
Tabla XV: Unidades funcionaleS Yy PreCioS........ccuuiiiieiiiiiie e 73
Tabla XVI: Unidades funcionales y PrecCios ..........coveiveiiiieciiiiiieeeeee e 77
Tabla XVII: COStOS INAIFECIOS ......oiieeeeeieeiiiiie et e e e e e e e e eenaanes 79
Tabla XVIII: COStOS tOLAIES .....uueiiie e e e e e enannes 80
Tabla XIX: Analisis financiero eStatiCo..........ccooeeeeeeeieii 82
Tabla XX: FIUJO de fONUOS .....cooviiiieei e 86
Tabla XXI: Cambios en el VAN ante aumento del plazo de venta.............ccc..ovuee.. 89



CION4,
§e Ly

B %
§€h ﬂé% Universidad Nacional del Comahue . 3 A l
%p Qg Facultad de Economia y Administracién il
igra
Tabla XXII: MAtrZ 0€ NSO ....uuuiiieeeeieeeeeeie et e ettt e e e e e e e e e e e e e e eeenanaaas 94

indice de imagenes

Imagen I: Ubicacion del ProyYECLO ..........uuiiiiieeiiieeecee e 38
Imagen I1: PIanta PiS0O 3-7 ......cii it e e e e e e e 41
Imagen Ill: Modelo de 10S 3 CIrCUIOS ........covvviiiiiiiiieeeeeeeeeee e 60
Imagen IV: FIUjJO de dECISION .......ccooviiiiiii e 66
Imagen V: Planta baja ... 98
Imagen VI: Planta PiSO 1 ......cooooiiiiiiiiiii e 99
Imagen VI PIaNta PISO 2 ......ii it e e 99
Imagen VI Planta PiSO 8........ciii i et 100
Imagen IX : Planta PiSO 9......ccooviiiiiiiiii 100
Imagen X: Planta PiSO 10 .......coooiiiiiiiiiiiii e 101



CI0N,
b L,

FA 5

ggﬁ ﬂég Universidad Nacional del Comahue . 3 4 l

= 3 —in
o

Facultad de Economia y Administracién

1.1. Introduccién

Segun Sapag Chain (2011) un proyecto es, ni mas ni menos, la busqueda de una
solucion inteligente al planteamiento de un problema tendiente a resolver, entre
tantos, una necesidad humana. Los proyectos deben evaluarse para determinar si
resolveran las necesidades de los clientes de forma eficiente, segura y si serén
rentables para las empresas que los llevan a cabo.

Este proyecto (llamado en adelante C.H 265) surge para aprovechar la oportunidad
de negocios que se presenta para la empresa. El cliente objetivo sera el que busca
una propiedad con una excelente ubicacién, con una 6ptima relacion precio calidad.
Debe tenerse en cuenta que los clientes que compran propiedades en construccion
lo hacen buscando realizar una inversion, por lo cual su principal objetivo sera el
rendimiento sobre el capital que invirtieron, a cierto nivel de riesgo.

El emprendimiento inmobiliario C.H 265 contara con monoambientes! cuya superficie
serd de 29 metros cuadrados (de aqui en adelante “m?”) hasta 34 m?, departamentos
de 2 ambientes desde 41 m? hasta 64 m?, de 3 ambientes desde los 70 m? hasta los
84 m?2 y 8 cocheras de 12 m2. Asimismo, existe la posibilidad en cada piso de
transformar 1 monoambiente y un departamento de 2 ambientes, en uno de 3
ambientes de 70 m?. Esta posibilidad da versatilidad al proyecto y permite ampliar el
publico objetivo.

Los precios de venta en propiedades de estas caracteristicas rondan los U$S 1.900-
2.400 el m? construido, incluyendo balcones, esta informacién fue obtenida de la
investigacion de mercado del punto 5.1. Los valores de construccién rondan los U$S
900 - U$S 1.200 el m? construido (Clarin Arquitectura, 2020), esto sera analizado en
detalle en el punto 6.

El proyecto esta contemplado como apto profesional, por lo cual puede venderse
propiedades para oficinas, aprovechando la ubicacion céntrica y la ventaja de que no
suelen requerir cocheras, las cuales son escasas para la cantidad de departamentos.

La ventaja competitiva de los departamentos sera su excelente ubicacion, su precio

1 Un monoambiente es una unidad funcional de un tGnico ambiente general, en el cual se encuentra de
manera conjunta el living comedor y el dormitorio.
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final competitivo, su buen nivel de terminaciones y las opciones que brinda para el
alquiler, tanto residencial como comercial.

El proyecto sera realizado por la empresa desarrolladora ELEBE (de ahora en
adelante también denominado “La empresa” o “desarrolladora”).

La empresa aportara los fondos para comprar el terreno y hacer frente a los costos y
riesgos de la obra. Se hara cargo de la compra de materiales con el asesoramiento
del Responsable Técnico, que sera el especialista ingeniero o arquitecto encargado
de la parte operativa, el cual trabajara en conjunto con el Director de Obra.

La empresa subcontratara la mano de obra en sus proveedores. Contratara diferentes
contratistas que aportan la mano de obra, estas son pequefias empresas
constructoras, que avanzan con distintas etapas de la obra (de ahora en adelante
llamado también “constructor”). Estos se seleccionaran en base a la experiencia del
contratista y el costo. Estos contratistas seran supervisados por el Director de Obra 'y
el Responsable Técnico.

La comercializacion de la obra serd encomendada a la Inmobiliaria Landriani
Blenkmann (de ahora en adelante también denominada “comercializadora”) de la
ciudad de Neuquén, debido a su experiencia en la comercializacién de desarrollos
inmobiliarios.

La comercializacion se realizara a través de la preventa de unidades, por lo cual se
pretende mejorar el rendimiento sobre la inversion del proyecto. Segun Di Pietro
(2010), la preventa (también llamada venta en pozo) es una modalidad de venta, en
la cual el comprador adquiere una o mas unidades al inicio de la obra e incluso en
forma previa al comienzo de los trabajos de construccion, a un valor inferior al que se
estima luego se lograra al encontrarse concluida la edificacion. Afirma al respecto
Farias (2011) que, a diferencia de otros paises mas desarrollados, como Espafia y
Estados Unidos, en Argentina el desarrollador debe vender durante el transcurso de
la obra, y segun el autor, esto implica malvender para financiarse, dado que esta es
la Unica fuente de recursos de terceros disponible.

Los riesgos que asumen los diferentes actores seran analizados en detalle en el punto
de Gestion de Riesgos, en términos generales se puede destacar:

A nivel macroeconomico, los factores que mas impactan en el desarrollo de un

proyecto inmobiliario, son el riesgo cambiario y el riesgo inflacionario. La evolucion de
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la suba de precios de los materiales y el costo de la mano de obra se reflejan
mensualmente en el indice del Costo de la Construccion elaborado por la Camara
Argentina de la Construccion. Los materiales por su parte histéricamente vienen
atados a la cotizacion del délar? (Baldo, 2018), por lo tanto, si el tipo de cambio
aumenta los materiales aumentan y el indice del Costo de la Construccion lo refleja.
Para la comercializacion de las unidades, lo que mas impacta a nivel macro es el nivel
de actividad economica del pais y de la provincia.

En resumen, el problema a resolver para la empresa estd dado por aprovechar una
oportunidad de negocios, la viabilidad del proyecto sera en funcion de si se logra

obtener la rentabilidad buscada para este nivel de riesgo.
Por lo tanto, la pregunta de investigacion es:

¢Es viable desde el punto de vista comercial y financiero el proyecto inmobiliario de

un edificio de departamentos en la ciudad de Neuquén (con datos afio 2020)?

1.2. Fundamentacién del tema elegido

Para desarrollar la tesina se elaborara un plan comercial y financiero para la
construccion y venta de un edificio de viviendas en la ciudad de Neuquén.

La eleccion del tema surge para aprovechar la oportunidad de negocios que se
presenta para la empresa familiar, la cual cuenta con treinta y cinco afos de
experiencia en el rubro inmobiliario y posee el conocimiento del mercado, de los
proveedores y de los potenciales clientes que se consideran necesarios para realizar
un proyecto de este tipo.

Este plan permitira determinar si a la empresa le seria conveniente emprender este
proyecto especifico para aprovechar la oportunidad de negocios.

La carrera de Administracion de la Universidad Nacional del Comahue abarca el

contenido necesario para realizar esta tesina. En este trabajo se han utilizado

2Se utilizara el tipo de cambio vendedor del Banco Nacion.
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principalmente conocimientos de la materia Administracion de la Comercializacion,
Administracion Financiera, Analisis y Evaluacion de Proyectos de Inversion y

Estrategia de Negocios.

1.3. Objetivos

1.3.1. Objetivo general

Analizar la viabilidad comercial y financiera de un proyecto inmobiliario de un edificio

de departamentos en la ciudad de Neuquén (con datos afio 2020).

1.3.2. Objetivos especificos

e Exponer las variables macroecondémicas que condicionan el desarrollo
del proyecto.

e Presentar un analisis del microentorno de la actividad inmobiliaria en la
zona y el posicionamiento del proyecto.

e |dentificar en forma genérica los riesgos mas notorios que enfrenta
este desarrollo inmobiliario.

e Concluir sobre la viabilidad comercial y financiera del desarrollo del
emprendimiento.

1.4. Metodologia

La investigacién realizada en este trabajo para contestar los objetivos especificos fue
del tipo descriptivo, ya que se desea describir la situacion actual, sin buscar causas o
consecuencias.

Para la realizacion de este trabajo se recurrié a fuentes primarias y secundarias.
Dentro de las fuentes primarias se realizé una investigacién de mercado, aplicando
los siguientes instrumentos de recoleccion de informacion: informacion historica de
ventas de proyectos competidores, entrevistas en profundidad y encuestas. Cabe
aclarar que las primeras dos son del tipo cualitativo y la Gltima cuantitativo.

Dentro de las fuentes secundarias, se consultaron las revistas especializadas Clarin
Arquitectura y Revista Vivienda, notas periodisticas, libros sobre desarrollos de

proyectos inmobiliarios, sitios web y tesis de grado y posgrado.

10
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1.5. Aportes tedricos y practicos al campo disciplinar

Se considera que este plan aporta a una correcta evaluacion de la factibilidad de un
proyecto inmobiliario de departamentos, considerando las variables fundamentales
gue debe tener en cuenta un desarrollador que decida realizar un proyecto de estas
caracteristicas en la ciudad de Neuquén, Argentina. Se busca que este trabajo resulte
en un aporte practico al campo disciplinar en la administracion de un desarrollo
inmobiliario, porque evaluara el mercado, los potenciales clientes y sus necesidades

y propone un formato de desarrollo indicando sus caracteristicas, beneficios y riesgos.

2. Marco teodrico

2.1. Antecedentes

En este trabajo se buscard evaluar la viabilidad del desarrollo de un proyecto
inmobiliario, se busca determinar si la empresa alcanzara la rentabilidad buscada al
invertir en este proyecto.

De la bibliografia analizada, se puede hacer una distinciéon inicial en base a las
caracteristicas de los trabajos. En principio y debido a la gran oferta de posgrados y
maestrias sobre el desarrollo de proyectos inmobiliarios a nivel mundial, se pueden
encontrar una gran cantidad de planes de negocios y libros que abarcan los aspectos
fundamentales a tener en cuenta para realizar un proyecto inmobiliario. Por otro lado,
se pueden encontrar trabajos que analizan el mercado argentino en particular,
detallando como fue evolucionando en diferentes contextos econémicos.

Los trabajos de la Maestria en Direccion de Empresas Inmobiliarias y Constructoras
de la Universidad de San Francisco de Quito, Carrera y Alexandra (2015), Villacrés
(2013) y Albarracin Guerrén (2019) pretenden, al igual que este trabajo, evaluar la
viabilidad de desarrollar un determinado emprendimiento inmobiliario. En estos se
analiza el macroentorno econdmico, la localizacion del proyecto, se procede con una
investigacion de mercado determinando oferta competitiva y demanda, se analizan
costos y se procede con un analisis financiero. Los libros estudian toda la planificacion

del proyecto en general, en este trabajo se utilizara la bibliografia utilizada en el

11
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posgrado en Desarrollo de Proyectos Inmobiliarios de la Universidad de Buenos Aires
(Tabakman D. 2019). El enfoque de este autor es interesante en términos de que
analiza la oferta en la zona, las caracteristicas principales de la competencia y el ritmo
de ventas.

Respecto de los que analizan las particularidades del mercado argentino, en todos se
afirma la desconfianza que existe hacia el sector bancario por parte de los argentinos
y el resguardo de valor que proveen los inmuebles ya que estan valuados en délares.
Luego de la crisis del 2001 se produce un importante aumento de demanda de
propiedades, que derivo en un incremento generalizado de los precios en délares que
se mantuvo hasta fines del 2018 (Kantor, 2019). Segun una encuesta efectuada por
la Camara de Agentes de Bolsa Argentina en julio del 2017, se afirma que la inversion
inmobiliaria es la mas elegida entre los argentinos de clase media-alta (Di Pietro,
2010). Se realizara un resumen de la cadena de valor de la construccion en la
Argentina, explicando brevemente los modelos de negocios que utilizan las
desarrolladoras. Se utilizardn como referencia los trabajos de Di Pietro (2010),
Talkowski (2009), Capdevielle (2015) y el informe de la cadena de valor de la
construccion elaborado por el Ministerio de Hacienda y Finanzas Publicas (2016).
Con base en la literatura encontrada, es posible establecer que para el estudio de
este tema es importante seguir la linea l6gica nombrada anteriormente para el andlisis
de un plan de negocios y asimismo tener en cuenta que gran parte de los argentinos

buscan al comprar un inmueble una inversion.

2.2. Estado actual del tema

Dado el impacto que tiene la industria de la construccion en el Producto Bruto Interno
(PBI) y en el empleo, tanto en Argentina como a nivel mundial (Weiss, 2017), existe
en la actualidad una amplia variedad de oferta académica que se especializa en el
desarrollo de proyectos inmobiliarios, asimismo también existen camaras
empresariales que estudian el sector, universidades, entes gubernamentales, entre
otros. Estos buscan impulsar y profesionalizar el sector, y asimismo buscar
alternativas para sortear los momentos de crisis que afectan a la economia argentina

en general, y a la construccion en particular.

12
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2.3. Marco conceptual

Segun Robbins y Coulter (2014) un plan de negocios es un documento en el que se
resume la oportunidad de negocio, se define y articula como se aprovechara y
explotara la misma. Estos autores consideran que el plan de negocios debe cubrir
seis areas: un resumen ejecutivo, un analisis de la oportunidad, un analisis del
contexto, la descripcion del negocio, las proyecciones y datos financieros, y la

documentacion de respaldo.

e Resumen ejecutivo: Sintetiza los puntos clave que el emprendedor desea
exponer respecto de la iniciativa emprendedora que esta proponiendo. Entre
dichos puntos podrian estar: los objetivos principales; la naturaleza del
negocio; descripciones concisas del producto o servicio; una breve explicacion
del nicho de mercado, la competencia, la ventaja competitiva y las estrategias
sugeridas.

e Analisis de la oportunidad: En esta seccién del plan de negocios, el
emprendedor presenta los detalles de la oportunidad detectada. En esencia,
estos detalles incluyen (1) la evaluacion del mercado, (2) la descripcion y
evaluacion de las tendencias de la industria, y (3) la identificacion y evaluacion
de la competencia.

e Andlisis del contexto: Mientras que el analisis de la oportunidad se enfoca en
la coyuntura detectada en una industria y un mercado especificos, el analisis
del contexto adopta una perspectiva mucho mas amplia. En este caso el
emprendedor describe los cambios y las tendencias externas de mayor alcance
gue estan teniendo lugar en los entornos econdmico, politico-legal, tecnologico
y global.

e Descripcion del negocio: CoOmo se organizarda, lanzara y administrara la
iniciativa. Debera incluir informacion como la siguiente: Declaracion de mision,
descripcion de la cultura organizacional a la que se aspira, plan de marketing,
planes de desarrollo de producto, planes operativos, planes de recursos

humanos, plan legal y regulatorio.

13
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e Proyecciones y datos financieros: Ingresos esperados, un analisis del flujo de
caja, un analisis de punto de equilibrio, controles de costo, analisis de
rentabilidad y de riesgo.

e Documentacion de respaldo: Graficas, diagramas, tablas, fotografias u otras
herramientas visuales.

En este plan comercial y financiero se har4 un estudio que abarca Unicamente: el
resumen ejecutivo, el analisis de la oportunidad, el andlisis del contexto, el plan de
marketing y las proyecciones y el analisis econdmico-financiero. La cuestion
impositiva no sera analizada en profundidad en este trabajo, como tampoco el plan
de recursos humanos ni el plan operativo, lo que se sugiere evaluar posteriormente.
Se comenzara con el analisis del macroentorno, segun Hill y Jones (2009) la
estructura competitiva de una industria se ve afectada las condiciones o fuerzas
cambiantes en el contexto politico-legal, econémico, social y tecnologico, en el que
se encuentran las compafiias e industrias.

Para el andlisis del microentorno se utilizara el Modelo de las Cinco Fuerzas de Porter
(Porter, Estrategia Competitiva, 37va edicion, 2008). Se enfoca en las cinco fuerzas
gue conforman la competencia en una industria: 1) el riesgo de que entren nuevos
competidores, 2) la intensidad de la rivalidad entre las compafiias establecidas en una
industria, 3) el poder de negociacion de los compradores, 4) el poder de negociacion
de los proveedores y 5) la cercania de los sustitutos para los productos que ofrece
una industria. Porter sostiene que cuanto mas intensa sea cada fuerza, mas limitada
sera la capacidad de las compafias establecidas para aumentar los precios y obtener
mas ganancias. En la estructura de Porter, una fuerza competitiva poderosa puede
considerarse como una amenaza porque deprime las ganancias. Una fuerza
competitiva débil puede considerarse como una oportunidad porque permite a una
comparfiia tener mas ganancias.

Siguiendo con el analisis de la industria, se estudiaran los factores claves de éxito
para operar en ella, concepto desarrollado por Thompson, Peteraf, Gamble y
Strickland (2012). Asimismo, se analizara la demanda, el ciclo de vida de la industria

y su relacién con la economia del pais.
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Para analizar el modelo de negocio utilizado por la desarrolladora, se utilizo el analisis
sectorial del Ministerio de Hacienda y Finanzas Publicas (2016) y la teoria
desarrolladora por Tabakman (2019). Desde el dltimo cuarto del siglo pasado
aproximadamente, contemporaneamente al gran avance de las tecnologias de la
informacién y la irrupcion de nuevas formas de organizar la produccion, ha ido
ganando lugar un modelo de negocios “desintegrado” en el sector de la construccion.
Esto no implica una ruptura total con el modelo integrado, en el cual la empresa
concentra el control y la propiedad de todas o casi todas las etapas del proyecto e
inmoviliza el capital durante todo el periodo que dure la obra, sino que hay una
coexistencia entre ambos modelos tedricos. En este nuevo modelo de negocios
emerge como figura clave el desarrollador. Los desarrolladores de grandes
emprendimientos son normalmente empresas de cierta envergadura y con
actividades relacionadas: constructoras, estudios de arquitectura o grandes
operadores inmobiliarios. No obstante, lo que hace al desarrollador como tal radica
en la definicién primaria del proyecto y su gestion global. Esta figura asume el control
del proyecto pero coordinando las actividades a través una red de contratistas,
subcontratistas y proveedores. Esto le permite reducir y repartir el riesgo involucrando
a otros actores a través de lazos contractuales. Los desarrolladores eligen entre
realizar por cuenta propia o contratar a estudios profesionales para que elaboren
planos y disefios, lo mismo ocurre para la etapa de comercializacién del producto (a
través de una inmobiliaria). Luego de la creacion del proyecto se inicia la etapa de su
concrecion. La construccion de la obra propiamente dicha es llevada a cabo por la
empresa constructora (o por varios contratistas segun lo decida el desarrollador). Para
la construccién de la obra, la empresa constructora emplea mano de obra (propia y/o
subcontratada). En este tipo de modelos la desarrolladora suele encargarse de la
compra de los materiales. Desde el punto de vista financiero, este modelo es
altamente dependiente del crédito hipotecario, o bien de la existencia de excedentes
de otras actividades que no encuentran un destino viable en el sistema bancario
tradicional. En buena medida, un ejemplo de esta situacion en nuestro pais ocurrié
con los recursos provenientes de la produccion agropecuaria, que se destinaron a la
inversion en construcciéon e inmuebles, como refugio ante la inflacion y a la espera de

futuras revalorizaciones. (Ministerio de Hacienda y Finanzas Publicas, 2016)
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Para el plan de comercializacién, en principio se realizara una investigacion de
mercado respecto de las ventas histéricas de los competidores. Segun Tabakman
(2019) este tipo de investigacion es la mas acertada para el rubro inmobiliario. Para
esto se recopilara la informacién histérica de ventas de los proyectos mas similares,
para asi determinar el nivel de demanda esperado para cada tipo de producto y lograr
ventajas competitivas respecto a ellos. Se realizaran encuestas y entrevistas en
profundidad siguiendo el enfoque de Aaker & G (2001) y de Malhotra (2008).

Se procedera a realizar andlisis FODA de la empresa y el proyecto. El anélisis FODA
es una herramienta sencilla que permite ponderar las fortalezas y debilidades de los
recursos de una empresa, sus oportunidades comerciales y las amenazas externas a
su bienestar futuro (Thompson, Peteraf, Gamble, & Strickland, 2012).

Se precisaré el posicionamiento que tendra el edificio, desarrollado por Ries & Trout
(1986). Se analizaran los puntos de paridad y diferenciacion mediante el modelo de
los 3 circulos de Urbany & Davis (2007). Asimismo, se definira la propuesta de valor,
segun Kotler (2012).

Se desarrollaran las 4P del marketing. Segun Santemases Mestre, Sanchez de
Dusso, & Kosiak de Gesualdo (2004), para desarrollar estrategias, la empresa
dispone de los instrumentos basicos del marketing, que combina de la forma que
considera adecuada con el fin de conseguir los objetivos previstos. Esta combinacion
constituird su marketing mix (segun palabras textuales de los autores), es decir el
producto que se ofrece al mercado, el precio fijado al producto, el sistema de
distribucion utilizado para llegar al mercado y la comunicacion llevada a cabo para
promocionar los méritos del producto y estimular su demanda. Sobre dicho marketing
mix, se hara una adaptacion al producto a vender, siguiendo lo desarrollado por el
Ing. Daniel Rudolph® (entrevista (Talkowski, 2009)). “En vez de las “4P” que
determinan la definicibn de Producto, Plaza, Precio y Promocién, el mercado de
inmuebles reemplaza el concepto de Plaza por el de Localizacion o Ubicacion, que es
el factor mas importante y el cual mas valor agrega a un producto residencial”’. Por

ultimo, se definira un objetivo y un plazo de ventas.

3 Especialista en marketing del mercado inmobiliario.
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Se realizara un estudio de los costos, siguiendo el enfoque utilizado en el trabajo de
Villacrés (2013), diferenciado los costos directos, indirectos y el costo del terreno. Los
datos de los costos fueron extraidos de la revista Clarin Arquitectura, la Revista
Vivienda y de consultas a arquitectos con experiencia en obras en altura de la ciudad
de Neuquén. Se determinara la incidencia del terreno y de los distintos costossobre el
total de la obra segun Tabakman (2019).

Se realizara un analisis de los riesgos y la forma de gestionarlos, utilizando el enfoque
de Sapag Chain (2011) y de Melinsky (2010). Se analizaran los riesgos de estrategia,
operacionales, de mercado y de crédito que pueden influir en el proyecto, como
también los sisteméaticos y no sistematicos.

Se realizard un Analisis Cualitativo de Riesgos, este es el proceso de priorizar riesgos
para andlisis o accion posterior, evaluando y combinando la probabilidad de
ocurrencia e impacto de dichos riesgos. Asi se logra ordenar los riesgos identificados
en funcion de sus prioridades. El beneficio clave de este proceso es que permite a los
directores de proyecto reducir el nivel de incertidumbre y concentrarse en los riesgos
de alta prioridad (Project Management Institute, 2013). Las probabilidades y los
impactos seran calificados en bajo, medio y alto.

Segun Sapag Chain (2011), el riesgo es la variabilidad relativa del retorno esperado
(o la desviacién estandar del retorno esperado) respecto del retorno medio, en cuanto
a la magnitud de la variacion. Mientras méas alta sea la desviacion estandar, mayor
sera la variabilidad del retorno y, por consiguiente, el riesgo.

El riesgo de invertir en un proyecto proviene de la imposibilidad de predecir los
acontecimientos futuros. Cuando estos se conocen o son predecibles, el proyecto se
tipifica como libre de riesgo. Los acontecimientos inesperados dan origen a dos tipos
de riesgo: sistematico y no sistematico.

El riesgo sistematico, o riesgo de mercado (m), es aquel que afecta a todo el mercado,
mientras que el riesgo no sistematico (€) se asocia especificamente con el proyecto,
empresa o pequefo grupo de empresas.

De acuerdo con esto, el rendimiento total de un proyecto se puede definir como:

R=ER)+e+m
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Donde R es el rendimiento total; E(R), el rendimiento esperado, y € y m, las partes
no sistematica y sistematica, respectivamente, de la parte no esperada del
rendimiento.

En una empresa, el riesgo no sistematico atribuible a un proyecto no esté vinculado
con los riesgos no sistematicos de otros proyectos. Esto explica el argumento de que
la empresa reduce su riesgo total mediante la diversificacion de las inversiones,
haciendo insignificante el riesgo no sistematico e igualandolo, practicamente, con el
riesgo sistemético.

El autor considera que los resultados que se obtienen al aplicar los criterios de
evaluacion no miden con exactitud la rentabilidad del proyecto, sino solo la de uno de
los tantos escenarios futuros posibles. Los cambios que casi con certeza se
producirdn en el comportamiento de las variables del entorno hardn que sea
practicamente imposible esperar que la rentabilidad calculada sea la que
efectivamente tenga el proyecto implementado. Por ello, la decisidbn sobre la
aceptacion o el rechazo de un proyecto debe basarse, mas que en el VAN positivo o
negativo, en comprender el origen de la rentabilidad de la inversion y del impacto de
la no ocurrencia de algun parametro considerado en el calculo del resultado.

Segun Melinsky (2010), el concepto de riesgo empresario ha ido evolucionando a
través del tiempo, pasando de una concepcion del tratamiento de los riesgos en forma
individual o de silos a un esquema de tratamiento conjunto. En el enfoque actual, se
considera la dependencia (correlacién, comportamiento conjunto) entre los distintos
riesgos. Asimismo, este enfoque estd caracterizado por los conceptos de
especializacion y estabilidad. La idea basica consiste en que la empresa obtenga sus
resultados de su especialidad, de su core bussiness?, y que debe mantener un criterio
de estabilidad respecto de los riesgos que no controla, es decir una actitud proactiva
y de control constante sobre estos. Considera que el riesgo, en el contexto
empresario, se utiliza para describir un contexto de incertidumbre donde no
necesariamente se conoce el conjunto de situaciones posibles ni su medida de
probabilidad. El empresario define su accionar en base a conocimiento de situaciones

pasadas y su criterio profesional. Clasifica los riesgos segun se relacionen con:

4 Negocio central en inglés
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1) Estrategia: estan vinculados con la actividad principal, su posicién en el mercado
respecto de los competidores, relaciones con proveedores, clientes, sociedades y
alianzas. 2) Operacionales: Procesos operativos y administrativos para la produccion
de bienes y servicios, responsabilidad ante terceros y aspectos legales. 3) Riesgo de
mercado: Resultan de las fluctuaciones de precios que se producen en el mercado de
bienes, servicios y capitales, es decir que considera la inflacion, el tipo de cambio, las
tasas de interés, etc. 4) Riesgo de crédito: se refiere a la posibilidad de sufrir pérdidas
por el incumplimiento que un deudor o contraparte hace de sus obligaciones
contractuales.

Por ultimo, se estudiara la factibilidad financiera, con la bibliografia de Sapag Chain
(2011) y Semyraz (2013), utilizando herramientas como el VAN y la TIR. El Valor
actual neto es el método méas conocido, mejor y mas generalmente aceptado por los
evaluadores de proyectos. Mide el excedente resultante después de obtener la
rentabilidad deseada o exigida y después de recuperar toda la inversion. Si el
resultado es mayor que 0, mostrara cuanto se gana con el proyecto, después de
recuperar la inversion, por sobre la tasa de retorno que se exigia al proyecto; si el
resultado es igual a 0, indica que el proyecto reporta exactamente la tasa que se
gueria obtener después de recuperar el capital invertido; y si el resultado es negativo,
muestra el monto que falta para ganar la tasa que se deseaba obtener después de
recuperada la inversién. (Sapag Chain, Proyectos de inversion. Formulacién y
preparacion. Segunda edicién, 2011). El criterio de la tasa interna de retorno (TIR)
evalla el proyecto en funciéon de una Unica tasa de rendimiento por periodo, con la
cual la totalidad de los beneficios actualizados son exactamente iguales a los
desembolsos expresados en moneda actual (Sapag Chain & Sapag Chain, 2008). La
tasa calculada se compara con la tasa de descuento de la empresa. Si la TIR es igual
0 mayor que ésta, el proyecto debe aceptarse, y si es menor, debe rechazarse. La
consideracion de aceptacion de un proyecto cuya TIR es igual a la tasa de descuento
se basa en los mismos aspectos que la tasa de aceptaciéon de un proyecto cuyo VAN
es cero. Siguiendo con Sapag Chain (2008), se procedera a realizar un analisis de
sensibilidad de las variables mas relevantes, entre ellas el precio, los costos y la

velocidad de ventas.
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3. Analisis estratégico

3.1. Andlisis del macroentorno

En este trabajo se analizaran los indicadores econdmicos que se consideran mas
relevantes para un proyecto inmobiliario en Argentina, estos son:

e Producto Bruto Interno.

e Tasa de interés.

e Inflacién.

e Tipo de cambio y restricciones a la compra de divisas.

e Evolucién del valor del m?en Ciudad Auténoma de Buenos Aires (CABA) y

cantidad de escrituras.

e Indicador sintético de la construccion.

e Créditos hipotecarios.

e Proyeccion de la actividad del Yacimiento Vaca Muerta

e Relacion salarios-m?.

Producto Bruto Interno

El Producto Bruto Interno (PBI) expresa el valor monetario de la produccion de bienes
y servicios en un periodo determinado. La actividad de la construccién es
directamente proporcional a la actividad econémica del pais. Segun Pertierra Canepa
y Pantanetti (2011) la construccién fue histéricamente uno de los pilares de la industria
en Argentina y su ritmo, salvo excepciones, fue acompafiando el desarrollo del pais 'y
sus crisis econdmicas. Segun el ex presidente de la Camara Argentina de la
Construccién, Gustavo Weiss, la construccion “Sufre las recesiones mas que ningun
otro sector y se recupera rapido y con mayor intensidad que el conjunto de la
economia” (Weiss, 2017). También se afirma en base al analisis del PBI historico,
segun Farias (2011), si se analiza el porcentaje de participacion del rubro en el PBI,
se aprecia visiblemente su caracteristica prociclica, es decir, cuando cambia la
tendencia del ciclo econémico y éste baja, la construccion desciende todavia mas, y

cuando aumenta, la construccion lo hace en mayor proporcion. Asimismo, segun el
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andlisis de Di Pietro (2010) sobre el valor de m? en délares en la ciudad de Buenos
Aires, se observa una alta correlacion entre dichos valores y el PBI. Este autor afirma
gue el mercado inmobiliario es un mercado de reaccion, ya que reacciona a la
economia y la proyeccion del valor promedio del m? en délares puede proyectarse en
base al PBI del IV trimestre del afio anterior. Todo esto concuerda con el hecho de
gue los movimientos de precios en bienes raices son de periodos mayores y que
dependen de gran cantidad de factores econdémicos de todo tipo de industrias. Por lo
tanto, el PBI impactara en el proyecto a desarrollar, un aumento sera positivo, una

disminucion probablemente deteriore la rentabilidad.

Grafico I: Producto Bruto Interno, en miles de millones de pesos a precios de 2004
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Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (INDEC)-Informe del nivel de
actividad

Segun el Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (2018), se puede observar que
PBI desestacionalizado viene decreciendo desde el primer trimestre del 2018 hasta
el presente, lo cual implicaria un panorama que no favorece el lanzamiento del

proyecto en este momento.
Tasa de interés

Segun Di Pietro (2010), la demanda de inmuebles esta correlacionada inversamente

con los niveles de tasa de interés. Esto se debe principalmente a que, en un contexto
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de bajas tasas de interés, el mercado financiero no es tan atractivo para los

inversores, por lo cual las inversiones se direccionan hacia el mercado inmobiliario,

donde se obtiene un mayor Retorno Sobre la Inversion (ROI). Esto fue notorio luego
de la crisis del 2001, segun Talkowski (2009) y Pertierra Canepa & Pantanetti (2011)

en un contexto de alta liquidez internacional y bajas tasas de interés el mercado

inmobiliario ha demostrado ser muy atractivo para los inversores frente a activos

financieros. Por lo analizado, una tasa de interés baja sera beneficiosa para el

proyecto y una tasa de interés alta sera perjudicial por la competencia con los activos

financieros.

Inflacion

La evolucion de la suba de precios de los materiales y el costo de la mano de obra

se reflejan mensualmente en el indice del Costo de la Construccion elaborado por la

Camara Argentina de la Construccion. Dicho indice es utilizado por la mayoria de
las empresas constructoras de la Argentina para actualizar el valor de las cuotas

gue deben pagar mensualmente los compradores o inversores por el saldo de

precio durante el desarrollo del emprendimiento inmobiliario.

Tabla I: Indicador de la variacion del costo de un edificio tipo en Capital Federal

Variaciéon
Periodo Denominacién respecto
al mes
anterior
Costo construcciéon|  1,30%
jun-19 Materiales 2,10%
Mano de obra 0%
Costo construccion| 2,40%
jul-19 Materiales 1,30%
Mano de obra 4,30%
Costo construccion| 10,50%
ago-19 Materiales 14,90%
Mano de obra 3,50%

Fuente: Elaboracion propia en base al indice publicado por la Camara Argentina de

la Construccion
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Debido a que el desarrollo del proyecto dura un plazo de aproximadamente 3 afios,
los costos se modificaran en pesos en términos nominales a medida que la obra
avance. En términos comerciales, cuando la empresa realice la preventa financiara el
valor de venta de las unidades en pesos indexado por este indice. Los precios de
venta estaran fijados en dolares, por lo cual no se veran modificados por la inflacion.
Como se explicd anteriormente, el valor de los materiales de la construccion suele
estar asociado al valor del dolar y aumenta cuando el peso se devalia. En épocas
donde la inflacién es alta, los consumidores son menos propensos a endeudarse con
cuotas en pesos ajustables por indices, entre ellos el indice de la Camara Argentina
de la Construccion y por lo tanto influye negativamente en el proyecto, limitando el
posible publico objetivo. Cuando la inflacion es baja, las personas estan mas

dispuestas a endeudarse, lo que seria positivo para el proyecto.
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Evolucion del valor del m? en CABA y cantidad de escrituras

Grafico Il Evolucion del valor del m2 promedio (corredor norte) en U$S por Reporte Inmobiliario. Cantidad de escrituras anuales
en CABA. Periodo 1991-2019

Evolucién del valor del m2 promedio (corredor norte ) en USS por Reporte Inmobiliario
1999-2019 Cantidad de escrituras anuales en CABA - Colegio de Escribanos de la ciudad
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Debido a que en la ciudad de Neuquén no se generan estadisticas de la cantidad de
escrituras que se realizan (se consulté a la presidenta del Colegio de Escribanos,
escribana Claudia Sterba) se utilizaran los datos de la ciudad de Buenos Aires, ya que,
como se explicé anteriormente, la variable mas importante que influye en el mercado
de la construccion es la actividad econdmica a nivel pais, reflejada por el PBI. Esto se
confirma con la informacién que brinda la comercializadora y las consultas realizadas
a otras comercializadoras de la ciudad de Neuquén, las cuales confirman en su propia
experiencia la disminucién porcentual de precios y cantidades vendidas.
El grafico analiza los movimientos de los valores de las propiedades en délares en el
corredor norte de la ciudad de Buenos Aires. Es interesante analizar lo que ocurre en
el periodo de restriccion a la compra de la moneda extranjera desde el afio 2012 hasta
el aflo 2015. Las escrituras caen fuertemente, representando la disminuciéon en la
compra-venta de propiedades usadas. Esto sin embargo no ocurre con los proyectos
nuevos, donde se produce un aumento importante en la cantidad edificada y
demandada y por ende un aumento de precios. Luego del afio 2017, el délar aumenta
a mayor velocidad, esto coincide con una disminucion en la velocidad de los aumentos
de precios de los inmuebles. En noviembre del 2018 los precios por m? comienzan a
disminuir en délares.
Dice el Lic. Diego Silberberg director de TLGT, “en cuanto a si los clientes son
inversores 0 usuarios, inversores son todos. Todos piensan la compra como una
inversion” (Talkowski, 2009). Segun el Ingeniero Federico Colombo, de Faena
Properties, en el mercado inmobiliario, uno de los factores mas importantes que
motorizan la decision de compra de los clientes es la percepcion de que los precios
de las propiedades van en aumento (Talkowski, 2009).
Por lo tanto, cuando los potenciales clientes consideran que se producira una baja de
valor en el corto o mediano plazo, es probable que aplacen su inversion, lo que sera
negativo para el proyecto. Por otro lado, si consideran que en el corto plazo los valores

aumentaran, es probable que apresuren la compra, lo que es positivo para el proyecto.

Tipo de cambio y restricciones parala compra de moneda extranjera
Las devaluaciones tienen un efecto inmediato en los materiales de la construccion
(Baldo, 2018), y por lo tanto se ven reflejados en el indice que publica la Camara

Argentina de la Construccion. La restriccion a la venta de moneda extranjera también
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influye en los desarrollos inmobiliarios, segun Quesada (2019) “los desarrolladores
miran el antecedente del cepo cambiario que rigié entre 2011 y 2015. En ese
momento, la compra de propiedades desde el pozo se convirtié en un refugio de valor
para los ahorristas, lo que permitio que la actividad creciera, incluso, en momentos en
gue la compraventa de departamentos usados llegaba a los minimos histéricos”.

Cuando las devaluaciones se producen abruptamente, las personas en general
prefieren invertir sus pesos en doélares antes que realizar una inversion en el mercado
inmobiliario. Por lo tanto, que el dolar permanezca estable o suba lentamente sera
positivo para el proyecto. Dice al respecto el Arq. Fernando Levy Hara, director de
G&D Developers Miami “Si el publico supone que el délar se devaluara el proximo
afo, se paran las ventas, porque la devaluacién siempre trae una baja de los precios

en dolares de las propiedades” (Talkowski, 2009).

Indicador Sintético de la Actividad de la Construccion

El Indicador Sintético de la Actividad de la Construccion (ISAC) muestra la evolucion
del sector tomando como referencia los consumos aparentes de insumos requeridos
en la construccion. (Instituto Nacional de Estadisticas y Censos, 2018).

En linea con lo mencionado anteriormente, se observa en el grafico que en el periodo
2012-2015, en el cual que se encuentra restringida la venta de moneda extranjera, la
construcciéon aumenta. En el afio 2016 se ve una baja en el nivel de actividad, para

aumentar a su punto de inflexion hacia el fin del afio 2017.
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Créditos hipotecarios

Segun Talkowski (2009) existe un déficit estructural de acceso al crédito hipotecario
por parte de la clase media Argentina, sin embargo, como demuestran Pertierra
Cénepa & Pantanetti (2011), esto no fue un impedimento para el gran crecimiento del
sector que se dio luego del 2002. Durante el afio 2017 se ve un importante aumento
en los montos otorgados en pesos para créditos hipotecarios, lo que coincide con el
aumento de ventas de propiedades terminadas y genera una mayor construccion de
proyectos nuevos. A la fecha estos montos volvieron a disminuir notablemente y no

se prevé un aumento en el futuro cercano.
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Gréfico IV: Montos otorgados en préstamos hipotecarios UVA por mes

Grafico 6. Montos otorgados en préstamos hipotecarios UVA por mes
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Proyeccion del Yacimiento Vaca Muerta

Las expectativas apuntan a que en el aflo 2020 aumenten las inversiones en
yacimientos en el area de Vaca Muerta, segun lo analizado en el Coloquio Idea del
afio 2019 celebrado en Neuquén (Coloquio Idea, 2019), este apunta a tener un
impacto directo en la demanda de bienes inmuebles de la region (Cieri, 2019). En el
afio 2004, el 55% del PBI de la Provincia de Neuquén era generado por el sector
energético, “claramente Neuquén es una Provincia Energética” afirma el economista
Ricardo Héctor Arriazu en el Coloquio Idea, y un aumento de esta actividad tendra un
impacto en todos los sectores productivos, incluido la construccién. (Coloquio Idea,
2019).

Relacion salarios-m?2
El Instituto de Economia (INECO) de la Fundacién UADE realiza un informe que revisa

la evolucion de los precios de oferta de departamentos en CABA y del indice del

6 Banco Central de la Republica Argentina.
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salario real en términos del valor del metro cuadrado de vivienda. Este estudio refleja
gue cuando el salario de los argentinos disminuye en dolares, la cantidad de salarios
promedio para comprarse un m? de vivienda aumenta, lo que dificulta el acceso a los
clientes a comprar una propiedad.

Los clientes objetivo a lo que apunta el proyecto seran personas con ingresos altos,
de aproximadamente U$S 2000 mensuales de ingreso familiar. Cuando las personas
tienen sueldos mas elevados en dolares, mas sencillo les resulta acceder a las

viviendas, lo que seria positivo para el proyecto.

Resumen del macroentorno:

Puede concluirse que el macroentorno es desfavorable para el lanzamiento del
proyecto en este momento debido a la situacion econémica del pais, la cual repercute
directamente en la industria de la construccion. Sin embargo, si se cumplen las

expectativas del Yacimiento Vaca Muerta puede mejorar notablemente.

3.2. Andlisis del microentorno

3.2.1. Andlisis de las fuerzas de Porter

Se enfoca en las cinco fuerzas que conforman la competencia en una industria. Porter
sostiene que cuanto mas intensa sea cada fuerza, mas limitada sera la capacidad de

las compafias establecidas para aumentar los precios y obtener mas ganancias.

Riesgo de que entren potenciales competidores

El riesgo de que entren competidores potenciales es una funcion de la altura de las
barreras que impiden la entrada, es decir, de los factores que elevan los costos para
gue las compafias ingresen en una industria. Cuantos mas altos sean los costos que
deban enfrentar los competidores potenciales para entrar en una industria, mayores
seran las barreras que impidan la entrada y mas débil sera esta fuerza competitiva.

Afirma (Hill & Jones, 2009) que las barreras mas importantes incluyen las economias
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de escala, la lealtad de marca, ventajas absolutas en costos, costos de cambiar de
clientes y normas oficiales.

Economias de escala: Las economias de escala se refieren a la disminucion del costo
unitario a mayor produccién. En la industria de la construccion esto se da
principalmente al aumentar el tamafio de la obra, a un mismo costo de terreno es mas
rentable construir mas pisos. Asimismo, a mayor tamafo de terreno en una ubicacion
similar la incidencia en el costo suele ser menor. Por lo tanto, una empresa nueva que
quiera ingresar con un proyecto debe apuntar a realizar una inversion alta con los
riesgos que esto implica. Sin embargo, los clientes suelen estar dispuestos a pagar
mas por tener una propiedad en un edificio pequefio, debido a la mayor privacidad
gue proveen.

Ventajas absolutas en costos: Implica que las compafiias potenciales que quieran
ingresar a la industria no pueden esperar tener los mismos costos que las compafiias
establecidas. En la construccién, esto ocurre parcialmente cuando gracias a su
experiencia los desarrolladores establecidos logran disminuir costos en las compras
y en el proceso de construccion.

Costos de cambio para el cliente: Se presenta cuando cuesta tiempo, energia y dinero
del cliente cambiar de los productos que ofrece una compafia establecida a otra que
acaba de entrar a la industria. En la industria de la construccion, esto existe ya que
el cliente que decide invertir en nueva empresa se encuentra con el temor y la
incertidumbre que implica realizar una compra de tanto valor a una empresa
desconocida.

Lealtad de marca: Se da cuando un grupo de clientes tiene preferencia por una marca
establecida. Las desarrolladoras establecidas cuentan con una base de clientes a los
cuales les venden nuevas unidades en cada proyecto nuevo que realizan, ya que
consideran que cuentan con el respaldo necesario para finalizar la obra en tiempo y
forma.

Necesidades de capital: Segun (Porter, Estrategia Competitiva, 37va edicién, 2008),
la necesidad de invertir grandes recursos financieros para competir crea una barrera
contra la entrada. Para competidor en la industria de la construccion, hace falta contar
con un importante capital durante periodos de tiempo largos, de aproximadamente 3

afnos.
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Por lo tanto, se puede concluir que el riesgo de que ingresen competidores

potenciales es medio.

Intensidad de larivalidad de las compafiias establecidas

Hill y Jones (2009) sostienen que esta fuerza es en gran medida una funcion de los
siguientes cuatro factores: 1) estructura competitiva de la industria, 2) condiciones de
la demanda, 3) condiciones de costos y 4) la altura de las barreras para evitar la salida
de la industria es funcién de la estructura de la industria.

Estructura competitiva de la industria: El autor afirma que, en las industrias
fragmentadas, en las cuales participa un nimero grande de compafiias de tamafio
pequefio o0 mediano y ninguna de las cuales esta en posicion de determinar el precio
del sector, la intensidad de la rivalidad es alta. Este es el caso de la industria de la
construccion, ya que ninguno de las empresas puede determinar el precio del sector.
El autor considera que muchas industrias fragmentadas se caracterizan por barreras
bajas para evitar la entrada en ellas y productos basicos que son dificiles de
diferenciar. En la industria de la construccién, sin embargo, también se puede
destacar el valor que tiene la marca en el desarrollo de proyectos inmobiliarios, afirma
al respecto Talkowski (2009) “Los nombres de los proyectos se han transformado en
marcas, las cuales son posicionadas mediante la contratacion de profesionales del
marketing. Los consumidores compran departamentos que poseen una marca de alto
prestigio. Las marcas, segun Daniel Rudolph, son especialmente fuertes porque
explican quién esta detras del proyecto. Esto significa una garantia para un comprador
que adquiere una unidad que aun no ha sido construida” (Talkowski, 2009)
Condiciones de la demanda: La demanda creciente tiende a reducir la rivalidad
porque todas las compafiias pueden vender mas sin restar participacion de mercado
a otras empresas (Hill & Jones, 2009). Como ya fue mencionado, la actividad de la
construccion varia en el mismo sentido que la actividad econdmica a nivel pais. Al
momento de realizar este trabajo y con un PBI disminuyendo y precios de propiedades
bajando, la demanda de inmuebles se encuentra en un nivel bajo a nivel pais. Sin
embargo, si se cumplen las proyecciones en el Yacimiento Hidrocarburifero Vaca

Muerta podria verse una mejora a nivel regional. El ministro de Produccion de la
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provincia, Facundo L6pez Raggi, en una entrevista afirmo “Obviamente la base que
empuja todo el desarrollo es Vaca Muerta. En 2018 se crearon siete mil empleos en la
provincia, pero no fueron todos de la actividad hidrocarburifera. En construccion, se
generaron 1.500 puestos. Hay una gran demanda de viviendas y por eso hubo muchas
inversiones en edificios en la ciudad de Neuquén”, describio el funcionario. (Nieto, 2019)
Estructura de costos: Afirma Hill & Jones (2009) que en industrias donde los costos
fijos son altos, si el volumen de ventas es bajo, las empresas no pueden pagar los
costos fijos y por ende no son rentables y pueden entrar en cesacion de pagos. En la
construccion de un proyecto, una desarrolladora tiene costos muy altos
mensualmente para avanzar con la edificacion, por lo tanto, si no pueden vender
suelen reducir los precios para continuar edificando.

Barreras de salida: Existen barreras de salida cuando una empresa se encuentra
realizando un proyecto, cuando se encuentran con problemas en la comercializacion,
muchas empresas disminuyen los precios de venta, reduciendo la rentabilidad
estimada, para lograr captar el capital necesario para finalizar el proyecto y no ver

perjudicada su imagen.

Por lo tanto, se puede determinar que la intensidad de la rivalidad en la industria de

la construccioén es alta.

Poder de negociacion de los compradores

Se refiere a la capacidad de los compradores para negociar la disminucién de los
precios que cobran las compafias en la industria o de aumentar los costos de éstas
demandando una mejor calidad de producto y servicio. Como los compradores no se

encuentran concentrados, se considera que el poder de negociacion es bajo.

Poder de negociacion de proveedores

Los proveedores pueden ejercer poder de negociacion sobre los participantes de una
industria, si amenazan con elevar los precios o disminuir la calidad de los bienes y
servicios que ofrecen. En el caso de la industria de la construccion existen una gran
variedad de proveedores, entre ellos se puede diferenciar aquellos que brindan

servicios y los que proveen de materiales de la construccion. En particular, los
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insumos de acero, cemento y aluminio, tienen una significativa importancia dentro del
conjunto de materiales utilizados por la cadena y ademas comparten una serie de
rasgos centrales. Presenta fuertes barreras de entrada y resulta en una estructura de
oferta altamente concentrada, con una 0 pocas empresas que abastecen
practicamente a la totalidad de la demanda domeéstica y comercializan en el exterior
sus saldos exportables (Ministerio de Hacienda y Finanzas Publicas, 2016), los
proveedores con poder reducen las ganancias de una industria al elevar los costos
gue deben enfrentar las compafiias que operan en ella (Hill & Jones, 2009). La gran
parte de los insumos tiene origen nacional y el aumento sus precios es impulsado por
la expansion de la demanda, ya que la oferta de tales insumos resulta relativamente
inflexible en el corto y mediano plazo, debido a una conjuncién de caracteristicas
productivas y de mercado. Los principales insumos (cemento, acero, aluminio,
ceramicos) tienen caracteristicas en su produccién de tipo capital intensivas, por lo
gue las modificaciones de capacidad requieren de inversiones de envergadura y se
encuentran espaciadas por periodos de varios afios. Asociado a ello, los mercados
de estos productos muestran una oferta fuertemente concentrada, con pocos
productores locales que detentan un importante poder de mercado (Ministerio de
Hacienda y Finanzas Publicas, 2016). Por el contrario, los proveedores que brindan
servicios se encuentran atomizados y no representan un riesgo de reducir la
rentabilidad de la industria.

Se debe tener en cuenta que frente a aumentos en la demanda para construccion de
unidades unifamiliares nuevas o para reformas de unidades ya construidas, se
produce un aumento importante en los precios de los materiales de construccion y
puede conducir a escasez de materiales que impiden proceder con el avance de obra.
Asimismo, esto no implica un aumento de demanda de los departamentos que
construyen los desarrolladores, por lo cual si suben los costos de los materiales el
margen de ganancia disminuye.

El gobierno puede intervenir en el mercado de materiales, ya que considera a la
industria de la construccion fundamental para el buen funcionamiento de la economia.
Esto puede tener impactos positivos 0 negativos en el emprendimiento. Seria positivo
cuando logre mantener abastecimiento en épocas de faltantes de materiales, o

negativo por ejemplo si brinda créditos hipotecarios a las familias para la compra de
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materiales para la construccién de viviendas unifamiliares, porque aumentarian los

costos de la construccion y no la demanda de departamentos.

Se considera que el poder de negociacion de los proveedores es medio.

Amenaza de sustitutos

Respecto a productos sustitutos, existe el riesgo de que cambie el perfil del inversor
argentino y empiece a preferir oportunidades en activos financieros o en activos del
exterior, lo que podria producir una disminucion de la demanda.

Como se explicé anteriormente, la situacién econémica del pais y de la provincia es
fundamental a la hora de analizar el lanzamiento comercial de un emprendimiento
inmobiliario, cuando las condiciones no son Gptimas, los inversores tienden a invertir
en otras ciudades y paises, siempre que se encuentren en condiciones de hacerlo.
Es habitual que muchos potenciales compradores decidan adquirir una propiedad en
la Ciudad Autbnoma de Buenos Aires, siendo este un competidor habitual.
Asimismo, para inversores mas avanzados, existen opciones de compra de
departamentos en construccion en Uruguay o Estados Unidos.

Debe considerarse, sin embargo, que muchas veces los propietarios prefieren vivir
cerca de la propiedad que tienen en alquiler, para administrarla de mejor manera.
Otra de las opciones de inversion con la que cuentan los clientes potenciales es en
inversiones financieras. En este sentido, y ante buenos rendimientos de estos activos,
pueden resultar un importante producto sustituto.

Por lo tanto, puede concluirse que la amenaza de productos sustitutos es media.

Resumen del microentorno
El estudio de las fuerzas de Porter lleva a concluir que el grado de competitividad en
la industria de la construccion es medio. Es una industria atractiva, pero se debe tener

especial precaucion con los competidores establecidos.
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3.3. Factores clave de éxito en la industria

De acuerdo a Thompson, Peteraf, Gamble y Strickland (2012) los factores principales
de éxito (FPE) de una industria son los factores competitivos que mas afectan la
capacidad de sus miembros para prosperar en el mercado: los elementos particulares
de la estrategia, atributos del producto, recursos, competencias, capacidades
competitivas y logros comerciales que representan la diferencia entre un competidor
fuerte y uno débil, y en ocasiones, entre pérdida y ganancia. Los FPE, por su misma
naturaleza, son tan importantes para el éxito competitivo futuro que todas las
empresas de la industria deben prestarles gran atencién, o se arriesgan a rezagarse

o fracasar. Los factores basicos de éxito de la industria se deducen siempre de la

respuesta a las mismas tres preguntas:

1. ¢Con qué bases los compradores del producto de la industria eligen entre las
marcas competidoras de los vendedores? Es decir, ¢cuales de los atributos del
producto y las caracteristicas del servicio son fundamentales?

2. Por la naturaleza de la rivalidad competitiva y de las fuerzas competitivas en el

mercado, ¢ qué recursos y capacidades competitivas necesita una empresa para tener

éxito en el mercado?

3. ¢ Qué deficiencias es casi seguro que pongan a una empresa en una desventaja

competitiva significativa?

1) El factor localizacion es el factor mas importante para el producto inmobiliario, de
hecho, el Unico que no se puede modificar. Para Daniel Rudolph, la localizacion
explica mas del 80 % del éxito de un producto.

Segun el Lic. Pablo Sanchez, gerente de Marketing de Covello Propiedades “Los
items fundamentales a tener en cuenta, como decia Donald Trump, son 3, “location,
location, location”, aunque agregaré dos mas, producto y marca”. Los
desarrolladores mas exitosos desarrollan completamente las teorias de marketing

habiendo transformado las “3L” del producto inmobiliario en las “4P” del marketing.

7 Ubicacién en inglés
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Esta utilizacion profesional y moderna del marketing se traduce en la competitividad

de las empresas basada en la satisfaccion al cliente. (Talkowski, 2009)

2) Segun el Arg. Carlos Menna, el proceso que mas impacta en la rentabilidad de un

emprendimiento inmobiliario es la compra de los materiales.

3) Segun Tabakman (2019) una de las variables mas importantes que se puede
considerar es el timing (momento de lanzamiento comercial). Podria afirmarse que un
desarrollador que no sepa leer los momentos de mercado encontrara mucho mas
dificil tener éxito. Esto coincide con lo que sehalado por Farias (2011) “los ciclos
econdmicos gobiernan fuertemente el desarrollo del mercado inmobiliario y
determinan muy especialmente el nivel de precios de manera significativa. Por eso,
conocer los ciclos econémicos es algo basico para poder operar y tomar decisiones
consecuentes con el ciclo en que nos encontramos, puesto que cada uno supone

opciones diferente”.

3.4. Modelo de negocio

Como se desarrollé en el marco teodrico, existen varios modelos de negocios que se
utilizan en los emprendimientos inmobiliarios. La empresa optara por el denominado
modelo desintegrado (Ministerio de Hacienda y Finanzas Publicas, 2016). Esto
implica que tercerizard el disefio de los planos de la obra, la ejecucién de la mano de
obra y la comercializacion, ocupandose uUnicamente de la compra de materiales, de
la administracion de la obra y de la contratacion de diversos contratistas. La obra se
dividira en diversas etapas, obra gruesa, instalacion de servicios, sanitarios,
carpinteria y final de obra. Cuando llegue el momento de realizar cada etapa sera
entregada a diversos contratistas para que coticen su mano de obra. Desde el punto
de vista financiero, pretende obtener los fondos para realizar el proyecto mediante la

preventa de unidades durante el desarrollo de la obra.
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4. Descripcion del proyecto

4.1. Localizacién

El edificio se encontrara ubicado en la calle Carlos H Rodriguez N°265, microcentro
de la ciudad de Neuquén y a 2 cuadras de Avenida Argentina, la cual se considera
zona bancaria de la ciudad. Esta zona se encuentra con todos los servicios en
funcionamiento, agua, luz, gas y cloacas. En este sector de la ciudad se pueden
encontrar diversos centros educativos, de salud, oficinas del gobierno de la provincia
y de la ciudad, servicios gastronémicos y locales comerciales de una gran cantidad
de empresas. El transporte publico hacia esta zona es amplio y se puede acceder
desde cualquier sector de la ciudad. El nivel de transito es elevado, con una gran
circulacién vehicular. En esta zona los terrenos son estables, por lo que sera sencillo
construir las bases del edificio.

El terreno cuenta con 10 metros de frente por 20 metros de fondo, lo cual da un total
de 200 m2. El indicador urbanistico, que determina el Municipio de Neuquén, en esta
zona corresponde a CP1, zona Centro principal escala urbana y regional. El factor de
ocupacion total del suelo (FOS) es de 0,85, pero debido a una excepcién otorgada
por el Municipio en relacion a los metros cuadrados del terreno, se permitié utilizar un
FOS de 1. El Factor de ocupacion total (FOT) esta delimitado por el Volumen Maximo
Edificable, en relaciéon al factor altura en esta zona el maximo es de 27 m. Esto
equivale a 10 pisos. Se puede determinar que es una de las zonas premium de la
ciudad, debido a la posibilidad de construir en altura y a los valores de los terrenos.

(Estas son las zonas mas caras de Neuquén, 2018).

37



%. Universidad Nacional del Comahue
& Facultad de Economia y Administracién

Imagen I: Ubicacion del proyecto
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Fuente: Elaboracion propla extraido de Google Maps

4.2. Proyecto

El edificio comenzara a edificarse en febrero del afio 2020, su fecha de finalizacion
esta estipulada para diciembre del 2022. Contara con monoambientes que van desde
29 m? hasta 34 m?, departamentos de 2 ambientes desde 41 m? hasta 64 m?, de 3
ambientes desde los 70 m? hasta los 84 m? y cocheras en el edificio. Asimismo, existe
la posibilidad en cada piso de convertir 1 monoambiente y 1 departamento de 2
ambientes, en 1 departamento de 3 ambientes de 70 m?. Esta posibilidad aplica tanto
para el frente como para el contrafrente y permite aumentar el publico objetivo. En
principio, salvo que algun cliente opte por la modificacién por un departamento de 70
m?, el edificio contara con 14 monoambientes, 17 departamentos de 2 ambientes, 1
departamento de 3 ambientes y 1 local comercial, sumando un total de 33 unidades

funcionales. Ademas, se edificaran 8 unidades complementarias (cocheras).
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Tabla Il: Unidades funcionales y m2

Piso Unidad |Modelo| Tipo | m’ balcdn |m® propios
PR Frente Local 34
Contrafrente Cochera 48
10 Frente A 2 amb 41
Contrafrente Cochera 48
A 2 amb 41
. Frente B | Mono 29
C 2 amb 19 51
Contrafrente D Mono 10 34
Frerte A 2 amb 41
3° B mono 29
C 2 amb 42
Contrafrente D Mono g
A 2 amb 42
" Frente B | Mono 29
C 2 amb 42
Contrafrente D Vono 59
A 2 amb 41
. Frente B | Mono 29
C 2 amb 42
Contrafrente D Mono 29
A 2 amb 41
. Frente B | Mono 29
C 2 amb 42
Contrafrente D Moo 59
A 2 amb 41
- Frente B | Mono 29
C 2 amb 42
Contrafrente D Moo 29
A 2 amb 26 57
. Frente B | Mono 29
C 2 amb 42
Contrafrente D Mono g
g° Frente A 2 amb 15 64
Contrafrente C 2 amb 42
10° A 2 Frentes 3 amb 32 84

Fuente: Elaboracion propia
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El proyecto estd contemplado como apto profesional, por lo cual puede venderse
propiedades para oficinas, aprovechando la ubicacion céntrica y la ventaja de que no
suelen requerir cocheras, las cuales son escasas para la cantidad de departamentos.
El cliente objetivo sera de clase media-alta, que busque una propiedad de nivel medio-
alto comparado con la oferta de mercado. La ventaja competitiva estara dada
principalmente por la ubicacion, el precio competitivo y el disefio constructivo. No
existe una oferta muy grande de propiedades tan cerca de la Avenida Argentina, y
aun menos a estrenar. Los adultos mayores consideran esto sumamente importante,
debido a que pueden trasladarse a pie a clinicas y organismos gubernamentales
cercanos, ademas de la seguridad de la zona por la cercania con los bancos. Los
jovenes que no cuenten con vehiculo estaran proximos a las principales lineas de
colectivo y de una gran cantidad de empresas radicadas en el microcentro. El disefio
del edificio, el cual no cuenta con patio de aire luz, exige que todos los ambientes
cuenten con salida al exterior, tanto frente como contrafrente, lo cual da mayor
luminosidad a todos los ambientes. Todas las unidades funcionales contaran con
pisos de porcelanato, doble vidrio hermético en aberturas, amplios ventanales y
calefaccion por radiadores con caldera individual. El edificio no contara con amenities®
y los departamentos no tendran balcon. El estudio arquitectonico que realizé el
proyecto es reconocido a nivel regional, lo que le da prestigio a la obra.

El precio de venta para esta calidad de terminacién sera el de mercado, sin embargo,
al no contar con la trayectoria y marca de los competidores mas importantes, esto
puede dificultar la comercializacion. El precio de alquiler estimado es de 250 ddlares
para los monoambientes, 300 dolares para los departamentos de 2 ambientes mas
pequefios, 320 ddélares para los departamentos de 1 ambiente mas amplios, estos
valores se consideran con las expensas a cargo del inquilino. °

Los metros cuadrados totales a edificar son 1766, los m? vendibles son 1379, los m?
comunes son 387 m2. Esto implica que el 78% de los m? corresponden a metros
vendibles y el 22% de los m? totales a edificar corresponden a espacios comunes.

Segun el Arg. Carlos Menna, en un edificio sin amenities, el porcentaje recomendado

8 Los amenities son instalaciones comunes cuyo objetivo es brindar servicios a los habitantes del

edificio, pueden ser gimnasios, piletas, salon de usos mdultiples, entre otros.
9

40



2%
g‘éﬁ ﬂsg Universidad Nacional del Comahue Fa 3 4 l
g E e

% F Q NG Facultad de Economia y Administracién -
1972 M

de espacios comunes sobre propios, para obtener un buen nivel de rentabilidad, se

encuentra entre el 15% y el 20%, por lo cual en este proyecto estaria levemente

elevado.

Gréfico V: Metros cuadrados vendibles y comunes

B metros cuadrados vendibles H metros cuadrados comunes

Fuente: Elaboracion propia
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En este plano se puede observar la tipologia de departamentos més habitual en el

edificio, los restantes planos de planta pueden encontrarse en el Anexo 11.1.

5. Plan comercial

5.1. Investigacion de mercado

5.1.1. Andlisis de los competidores y la demanda historica de sus

productos

Siguiendo con Tabakman (2019), la investigaciébn de mercado que mas impacto e
informacion brinda para el conocimiento del mercado y los intereses de los
consumidores es una recopilacion de la disponibilidad de los productos inmobiliarios
publicamente ofertados y de su demanda histérica. Para evaluar correctamente el
mercado debe incluirse la variable temporal y el &rea de influencia determinada, esto
permite conocer el comportamiento pasado y actual, y en funcion de eso, prever su
actuacion futura. Asimismo, segun Sapag Chain (2011), los objetivos particulares del
estudio de mercado serdn ratificar la posibilidad real de colocar el producto o servicio
gue elaboraria el proyecto en el mercado, conocer los canales de comercializacion
gue usan o podrian usarse en la comercializaciéon de ellos, determinar la magnitud de
la demanda que podria esperarse y conocer la composicion, las caracteristicas y la
ubicacion de los potenciales consumidores. En este sentido, se considera que la
informacion histérica del mercado permitird hasta cierto punto, predecir el
comportamiento de la demanda a futuro.

En principio, se iniciara con la limitacion geogréfica del area sobre la cual se realizara
el trabajo, el andlisis del area de influencia consiste en estudiar y entender las
particularidades de un area geografica estipulada en funcion del producto inmobiliario
gue se pretende llevar a cabo. El area donde se encontrara emplazado el proyecto se
considera una de las zonas premium de la ciudad, comparable con la zona del alto, y
con los proyectos que se ubiquen en la Avenida Argentina o boulevard de la Avenida

San Juan.
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Luego se hard un analisis de la oferta competitiva, esto brindaréd informacién sobre
las caracteristicas de la competencia que tendra que enfrentar el emprendimiento.
Los competidores que se evaluaran seran los que estan edificando en el area de
influencia antes nombrada, y que compitan en calidad de terminacion con el proyecto,
es decir los que tengan el mismo publico objetivo. Se obtendra informacion sobre
superficies, precios y ritmo de ventas de los proyectos.

Los nombres de los competidores seran modificados para conservar la privacidad de

dichas empresas.

AKR SRL

El edificio se encuentra emplazado en la Avenida San Juan N°500, su fecha de
lanzamiento fue marzo 2017 y su fecha de entrega prevista es marzo 2020. Cuenta
con departamentos de 1, 2 y 3 dormitorios.El edificio cuenta con 66 departamentos.
Los departamentos de 1 dormitorio cuentan con 54 m?y 64 m?. Los departamentos
de 2 dormitorios tienen 127 m2. En octubre del 2019 los 22 departamentos de 54 m?
ya habian sido vendidos, 19 departamentos de 64 m?, habian sido vendidos, y de los
22 departamentos de 2 dormitorios solo habian sido comercializados 9. El precio de
venta del departamento de un 1 dormitorio mas pequefio es de USD 127.400. En
porcentajes, un 44% de lo comercializado corresponde a los departamentos de 54 m?,
un 38% a los departamentos de 64 m?y 18% a los departamentos de 127 m2. También
puede observarse que un 82% de lo comercializado tiene solo 1 dormitorio. Las
unidades sobre las que se hara la comparacién cuentan con 54 m?, estan en el lateral

del edificio y tienen orientacion este, asimismo cuentan con balcén en el dormitorio.

PATAGONICA

El edificio Patagbnica se encuentra ubicado en la calle Carlos H N°700. La obra se
inicio en junio del 2015 y se finalizé en diciembre del 2018, siendo su duracion total
de 3 afios y medio. Actualmente quedan unidades disponibles que no han sido
vendidas. Cuenta con departamentos de 1, 2 y 3 dormitorios. El total de unidades
funcionales es 118. Los departamentos de 1 dormitorio tienen entre 37 m?y 77 m?,

los de 2 dormitorios desde 77 m? hasta 95 m?, y los de 3 dormitorios méas de 95 m?.
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Un analisis historico de la comercializacion, muestra que luego de un afio de iniciada
la obra, en agosto del 2016, habian sido comercializadas un total de 42 unidades
funcionales. De ellas 25 unidades cuentan con menos de 45 m?, 13 unidades tienen
entre 45 m?2y 77 m?y 4 unidades tienen mas de 77 m?. En porcentajes, un 59,52%
de lo comercializado tiene menos de 45 m?, un 30,95% entre 45 m?y 77 m?y 9,52%
mas de 77 m?. Es decir que un 90,47% de lo comercializado corresponde a unidades
de 1 dormitorio. Cabe destacar que las unidades mas pequefias, de 32 y 38 m?
aproximadamente fueron las primeras en venderse. Las unidades que seran
analizadas como punto de comparacion son las que cuentan con 37 metros

cuadrados, orientadas al este y sin balcon.

LNC SRL

Esta empresa se encuentra desarrollando el edificio LNC 11, el cual esta ubicado en
la calle Fotheringham N°600. La fecha de lanzamiento de venta fue diciembre 2019
y la fecha de entrega estd prevista para diciembre 2021, por lo cual sera
contemporaneo y competencia directa para la obra. El edificio contara con
monoambientes, departamentos de 1 y 2 dormitorios, contabilizando un total de 37
unidades funcionales. Los monoambientes tendran 29 m?, los departamentos de 1
dormitorio cuentan con 39 m?y los de 2 dormitorios con 65 m2. A octubre del 2019, se
encuentran vendidos 5 monoambientes, 4 departamentos de 1 dormitorio, pero
ningun departamento de 2 dormitorios. Los valores promedio rondan los U$S 2300/
m?. De las ventas totales, un 55% corresponden a monoambientes y un 44% a
departamentos de un dormitorio. Las unidades funcionales que seran comparadas

seran las de 39 m?, ubicadas al frente del edificio, con orientacién norte y sin balcon.

NKW

El edificio NKW se encuentra ubicado en la calle Rivadavia N°700, se lanz6 a la
venta en abril 2018 y su fecha de entrega esta prevista para diciembre 2020, por lo
gue también serd competencia del proyecto. Cuenta con monoambientes,
departamentos de 1 dormitorios y departamentos de 2 dormitorios. Las unidades

funcionales son 46. Los monoambientes tienen 26 m?y 33 m? Los departamentos de
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un dormitorio tienen 43 m?, 50 m? y 52 m?. Los departamentos de 2 dormitorios
cuentan con 79 m?.

Del total de lo vendido en este edificio un 35,7 % corresponden a monoambientes, un
50% a departamentos de 1 dormitorio, 7% a departamentos de 2 dormitorios 'y 7% a
locales comerciales. Puede apreciarse que las unidades de 43 m?fueron las que se
vendieron en su totalidad. Las unidades funcionales que serdn comparadas seran las
de 43 m?, se encuentran ubicadas al frente del edificio, cuentan con balcén y tienen

orientacion sur.

ASPA

El edificio R se encuentra ubicado en la Avenida San Juan N°1500. La
comercializacién inicid6 en septiembre de 2019 y la fecha de entrega es diciembre
2022. Cuenta con 19 pisos mas una terraza verde con 2 salén de usos mdultiples
(SUM). Cuenta con locales comerciales, monoambientes y departamentos de 1, 2, 3
dormitorios. Las unidades funcionales suman un total de 118. Los departamentos
monoambientes cuentan con 33 m?, los de 1 dormitorio tienen desde 43 m? hasta 52
m?, los de 2 dormitorios cuentan con 96 m?y los de 3 dormitorios cuentan con 124 m2.
No se cuenta con informacion de las ventas. Los departamentos que seran utilizados
como referencia para la comparaciéon cuentan con 43 m?, tienen balcén y estan

orientados al contrafrente del edificio.

GATICA

El edificio Gatica se encuentra sobre la calle homonima. Es una torre de 15 pisos, la
cual se destaca por sus amenities, cuenta con un importante espacio verde, pileta,
SUM vy lavadero comun (laundry). Cuenta con 105 unidades funcionales. Se lanzé a
la venta en septiembre 2019 y la fecha de entrega esta pautada para diciembre 2022.
Cuenta con monoambientes de 36 m?, departamentos de 1 dormitorio de 52 m?y de
2 dormitorios de 77 m?y de 110 m2. No se cuenta con informacién de las ventas. Los
departamentos que seran utilizados como punto de referencia seran los de 52 m?, los

cuales estan ubicados en el frente del edificio.
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Resumen de los competidores analizados

Por lo analizado, se puede determinar que los monoambientes varian desde los 25
hasta los 33 m?, y los precios varian desde los USD 62.000 hasta los USD 88.840.
Los departamentos de 1 dormitorio varian desde los 32 m? hasta los 60 m?, con una
tendencia a venderse primero los departamentos mas pequefos. Los departamentos
de 2 dormitorios varian desde los 77 m? hasta los 127 m?. Respecto de las cocheras,
se observa una mayor tendencia a venderse en conjunto con departamentos de 2 o
mas dormitorios, existiendo disponibles para la venta en cada proyecto mas del 50%

luego de finalizada la etapa de comercializacion de las unidades funcionales?®.

Calificacion de los competidores

A continuacion, se procedera a calificar y ponderar los atributos mas importantes de
cada proyecto. Estos son la localizacion, las caracteristicas del edificio y del
departamento, los precios, la financiacion, el avance de obra y la marca. La escala de
calificaciones sera de tipo cualitativa, empezando desde el nimero 5 (excelente), 4
(muy buena), 3 (buena), 2 (regular), 1 (mala). Esta calificacion y la posterior
ponderacion se realizaran siguiendo la metodologia utilizada por Tabakman(2019) y
por los trabajos de la Maestria en Empresas Constructoras e Inmobiliarias de la
Universidad de San Francisco de Quito, entre ellos, Villacrés (2013), Albarracin
Guerrdn (2019) y Carrera & Alexandra (2015). En las entrevistas realizadas a clientes
potenciales se puede observar la coincidencia con las caracteristicas aqui

identificadas.

Localizacion
Segun Tabakman (2019) la localizacion y el entorno se puede evaluar en funcion de
la calidad constructiva de edificios del entorno inmediato, el acceso vehicular, los

medios de transporte publicos cercanos y la proximidad de espacios verdes.

10 Se llama Unidades Funcionales a los departamentos y Unidades Complementarias a las cocheras.
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Tabla lll: Localizacion

NKW ASPA | GATICA | C.H 265
2 4 1 5

AKR SRL |PATAGONICA| LNC SRL
3 3
Fuente: Elaboracion propia

Localizacion 4

Edificio
Los halls de entrada con doble altura, mas amplios, decorados y con mayor calidad

de terminaciones mejoran el nivel de un edificio.
Los ascensores mas amplios facilitan las mudanzas, y los mas rapidos brindan mayor

confort a los habitantes del edificio.
Los muros aislantes, usualmente muros dobles, como también las losas de concreto

macizo son aislantes acusticos y térmicos.

La seguridad se refiere a todas las caracteristicas que disminuyen el peligro o riesgo
de que ingresen personas no autorizadas al edificio. Se utilizan desde camaras de
seguridad en diversos espacios comunes, puertas especiales y alarmas. En algunos
casos se contrata personal de seguridad, lo que influye en los valores de las

expensas.
Una terraza con solarium y parrillas permiten disfrutar al aire libre en dias con buen

clima, al igual que los espacios verdes. Lo mismo ocurre con las piletas, las cuales no
fueron afnadidas debido a que ninguno de los competidores cuenta con una en el

edificio.

47



AN
;gﬁ ﬂé% Universidad Nacional del Comahue ‘, 3 A l
#

;%p Q;g Facultad de Economia y Administracién
1972
Tabla IV: Edificio
AKR SRL |PATAGONICA| LNC SRL NKW ASPA | GATICA | C.H265
Hall de entrada 5 4 3 3 5 5 5
Seguridad 4 2 2 2 2 4 4
Fachada e 5 5 3 3 3 5 5
interiores
Ascensores 5 4 3 4 4 5 5
S.UM 0 0 0 0 2 5 0
Terraza 0 0 0 3 2 5 0
Espacios verdes 0 0 0 0 1 0 0
Muros Aislantes 5 3 3 3 3 3 3
Promedio 3 2,25 1,75 2,25 2,75 4 2,75
Fuente: Elaboracion propia
Departam ento

Afirma (Tabakman, 2019) que, para realizar un andlisis de las unidades funcionales
en un proyecto de vivienda, debemos contemplar los siguientes criterios, medidas de
las unidades, medidas de cada uno de los ambientes de las unidades, con énfasis en
el living comedor en el caso de unidades de 2 ambientes, balcon, distribucion interna
y calidad de las terminaciones. Como se mencioné anteriormente, para simplificar la
comparacion de los departamentos se toma como referencia el departamento de 2
ambientes de menor superficie de cada una de las desarrolladoras. Ademas, esta
unidad tiene la ventaja de ser la méas construida en el edificio C.H 265.

Dormitorio hacia el frente: Como se vera en las entrevistas realizadas a los clientes
potenciales, en todos los casos se prioriza una distribucidon que permita tener el
dormitorio hacia el frente (no al aire luz). Esto permite contar con luz en la habitacién
independientemente de lo que se construya en los alrededores. Los clientes
consideran que los sonidos seran minimizados debido al DVH (Doble vidrio hermético)

y la calidad de los muros.
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Ancho del living comedor: Una mayor amplitud en el tamafio del living comedor
siempre es mas valorado por los clientes, el minimo se considera en un tamafio de
2,9 metros.

Vistas: Son mejor valorados aquellos proyectos que tienen vistas a espacios verdes
0 espacios abiertos.

Tamafio de los espacios: Los espacios amplios de los ambientes, living comedor,

cocina y bafio, generan mayor confort a los clientes

Tabla V: Departamento

AKR SRL|PATAGONICA|LNC SRL| NKW | ASPA |GATICA|C.H 265
Dormitorio
hacia el 5 5 5 0 5 5 5
frente
Ancho del
living 4 5 3 4 4 5 3
comedor
Vistas 3 3 4 4 2 4 4
Calidad de
las 5 4 3 4 4 5 5
terminaciones
VT s 4 5 3 4 4 5 3
los espacios
DVH 5 5 5 5 5 5 5
Calefaccion 5 5 4 5 4 5 5
Balcon 3 0 0 4 4 5 0
Promedio 425 4,38 3,37 3,75 400 4 88 3,75
Fuente: Elaboracion propia
Precios

La forma en que se evaluaran los precios estara dada por el valor por m? de la unidad
analizada (departamento de 2 ambientes con menor superficie dentro de cada
edificio).
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Tabla VI: Precios

AKR SRL |PATAGONICA| LNC SRL NKW ASPA | GATICA | CH 265

Precio en USD

por m’ 2900 3000 2300 2000 2600 2000 2300
promedio
Calificacion 1 1 3 5 2 5 3

Fuente: Elaboracion propia

Gréfico VI: Precio por m2

CH 265
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Fuente: Elaboracion propia

Debe tenerse en cuenta que ademas del precio del m2, es importante para los
inversores el valor ticket de la unidad. Segun (Tabakman, 2019) el valor ticket de un
inmueble es el precio final de la unidad en funcion de la cantidad de ambientes que
tenga, independientemente de sus metros cuadrados. En general los inversores
prefieren las tipologias de menor superficie ya que cuentan con un ticket de menor
valor y una renta de alquiler similar (Tabakman, 2019). Esto coincide con lo analizado

anteriormente entre los competidores, centrandose en las unidades de 1 dormitorio,
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se observa que las tienen menor superficie fueron las que se vendieron mas

rapidamente.

Financiacion

Para la evaluacion de este parametro se procedera a calificar el esquema de
financiamiento propuesto por cada desarrollador, tendra mejor calificacion aquel que
cuente con el financiamiento mas favorable para el cliente. Todos los proyectos
analizados utilizan el esquema 30/70, el cual consiste en un 30% de anticipo donde
se firma el boleto de compraventa, y el saldo del 70% en cuotas mensuales en pesos,
que se ajustan segun el indice de la Camara Argentina de la Construccion, las cuales
varian en su cantidad segun el proyecto. Sin embargo, existen desarrolladoras que

ofrecen financiacion luego de entregada la posesion de la unidad, lo que se considera

mas beneficioso para el cliente.

Tabla VII: Financiacion

AKR SRL |[PATAGONICA LNC SRL NKW ASPA GATICA CH 265
Financiacion
luego de la No No No 24 meses No 24 meses No
entrega
Financiacion No No 24 meses 12 meses 36 meses 36 meses 36 meses
Calificacion 1 1 3 4 3 5 3

Avance de obra

Fuente: Elaboracion propia

La fecha de entrega o avance de obra es otra de las variables que influyen en la

percepcion de riesgo de los clientes, mientras mayor sea el plazo para la entrega de

la unidad, mayor sera el riesgo percibido.
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Tabla VIII: Avance de obra

AKR SRL [PATAGONICA|LNC SRL| NKW | ASPA |GATICA |CH 265

Entrega |Marzo 2020 Entregado | Dic 2021 |Dic 2020|Dic 2022 |Dic 2022|Dic 2022
Estado de
ejecucién

(cada
punto 5 5 1 3 1 1 1
represent

a un 20%
de avance

de obra)

Fuente: Elaboracion propia

Marca
Segun la bibliografia analizada, uno de los atributos mas importante para los

compradores es la marca, que se ve representada a través del nombre del
desarrollador. Esto se debe a que, al no ser una propiedad terminada, el riesgo
percibido por el posible comprador es mucho mayor en el caso de confiarle su dinero
a un desarrollador desconocido o nuevo en la industria. Los clientes potenciales
perciben un mayor riesgo de que la empresa se declare en quiebra, que se atrase la
entrega de obra, que la calidad de terminacion no sea la esperada o no se brinde
garantia luego de entregada la unidad. Por el contrario, un desarrollador con una
marca instalada, con trayectoria y con prestigio en el mercado reduce notablemente
esta incertidumbre. La empresa que realiza el proyecto C.H 265, no cuenta con una
marca consolidada como desarrolladora, pero se considera que la credibilidad que
genera la inmobiliaria Landriani Blenkmann sera favorable para la confianza de los

clientes.

Tabla IX; Marca

AKR SRL |PATAGONICA| LNC SRL | NKW ASPA GATICA | CH265
Marca 4 4 3 1 5 1 2
Fuente: Elaboracion propia
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Ponderaciéon de los resultados

Segun lo desarrollado por diversos autores, la ponderacion de los resultados

obtenidos se hara de la siguiente manera: El 25% sera para la localizacion, el 20%

sera para el precio, el 20% para la marca, el 15% para el departamento, el 10% el

edificio, el 5% para la financiacion y el 5% para el avance de obra.

Tabla X: Ponderacioén de los resultados

AKR PATA§‘°N'C LNCSRL| NKW | ASPA | GATICA | C.H 265
Edificio 0.30 0.23 0.18 0.23 028 | 040 | 028
Departamento | 0,64 0.66 0.51 0.56 060 | 073 | 056
Pocalcacion 1.00 0.75 0.75 0.50 100 | 025 | 1.25
Precio 0.20 0.20 0.60 1.00 040 | 100 | 060
ERanccon 0.05 0.05 0.15 0,20 015 | 025 | 015
0,25 0,25 0,05 0.15 005 | 005 | 005
Estado de
ejecucion
Marca 0.80 0.80 0.60 0.20 100 | 020 | 0.40

Fuente: Elaboracion propia
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Fuente: Elaboracion propia

5.1.2. Encuestas y entrevistas en profundidad a clientes potenciales

Para la siguiente etapa de la investigacion de mercado se realiz6 un estudio
descriptivo, que permitié describir las caracteristicas que valoran los clientes
potenciales y contrastarla con la informacion histérica de ventas de los competidores.
Se realizaron tres entrevistas en profundidad y dos encuestas a veinte personas para
obtener informacion primaria.

Las entrevistas corresponden a un tipo de analisis cualitativo, para obtener ideas
acerca de lo que se evalu6 posteriormente en las encuestas. Estas entrevistas fueron
realizadas a habitantes de la ciudad de Neuquén, los cuales son inversores habituales
en inmuebles y operan hace muchos afios con la comercializadora. Brindan
informacion relevante, pero solicitan mantener el anonimato.

Las encuestas son parte de la investigacion cuantitativa, se utiliz6 un muestreo no
probabilistico. Se utiliz6 un muestreo de juicio (Aaker & G., 2001), para identificar
muestras representativas, estas personas fueron seleccionadas por la
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comercializadora, se trata de clientes que realizaron en el pasado una inversion
inmobiliaria en un departamento en la ciudad de Neuquén y por lo tanto tienen
conocimiento de la oferta de mercado y de los precios.

A través de las entrevistas realizadas y el analisis de la bibliografia se concluyé que
existen siete variables principales que influyen en la decisiébn de compra de un
departamento como inversion, estas son; precio, marca de la desarrolladora,
departamento, ubicacion, edificio, financiacion y avance de obra.

En la encuesta 1, la cual puede encontrarse en el Anexo 11.3, se solicit a los clientes
gue ordenen estas siete caracteristicas segun el grado de importancia que tienen para
ellos, este tipo de encuesta de ranking tiene la ventaja que permite comparar entre
diferentes caracteristicas (Malhotra, 2008). Fue realizada a través del programa
Quialtrics.

En la encuesta 1, se obtuvo en promedio el siguiente orden de importancia:

Ubicacion.
Precio.

Marca.
Departamento.
Edificio.

Avance de obra.

N o g s~ w D PRP

Financiacion.

En la encuesta 2, que puede encontrarse en el Anexo 11.4., se solicitd a veinte
encuestados lo siguiente: Evalué los conceptos anteriormente calificados en base a
la presentacion del edificio C.H, siendo el numero 1 “Malo” y el nimero 5 “Excelente”.
Esta fue llevado a cabo a través de Formularios de Google. Se obtuvieron los

siguientes resultados:
e La ubicacién obtuvo un promedio de 4,66

e El edificio obtuvo un promedio de 3,66.

e El departamento obtuvo un valor de 3,75.
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e El precio obtuvo un valor de 4.

e La financiacién obtuvo un valor promedio de 3,33.

e El avance de obra obtuvo un valor promedio de 2.

e La marca de la desarrolladora, que se aclaré6 que seria comercializado por
Landriani Blenkmann Inmobiliaria, obtuvo un valor de 4. Este resultado debe
ser analizado con precaucion, debido a que como se explico, los encuestados
son clientes actuales de la comercializadora, por lo cual tendrian un mejor

concepto que aquellas personas que no conocen la empresa.

Gréafico VIII: Resultado encuesta 2 C.H 265

o — N W
G W o oo now Win

Fuente: Elaboracion propia

Conclusiones de la entrevistas y encuestas:

Los resultados de las encuestas y entrevistas en profundidad son consistentes con la
investigacion sobre la oferta de mercado analizada anteriormente. Con la encuesta 1,
se busco evaluar cuales eran las caracteristicas mas importantes que toma en cuenta
un cliente que decide adquirir un departamento como inversion, el orden asignado por
los clientes coincide con la ponderacion que asigna la bibliografia de Tabakman
(2009).
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En la encuesta 2, se evaluaron estas caracteristicas en el proyecto C.H 265,
obteniendo resultados similares a los asignados por este autor para dicho proyecto
cuando se realizé la comparacion con los competidores.

Por lo tanto, puede concluirse que el proyecto encuentra un buen nivel de aceptacion

por parte de los clientes potenciales.

5.2. Velocidad de ventas y proyeccidon de la demanda

Velocidad de ventas

Respecto a la velocidad del tiempo de ventas, se considera que uno de los factores
gue mas influyen ademas de la marca de la desarrolladora es el contexto econdmico.
Como fue explicado en el macroentorno, el PBI de la economia argentina es la
variable que mas repercute en actividad de la construccion, y este viene en caida
desde el primer trimestre del 2018, lo que explicaria en parte porque los competidores
gue lanzaron sus proyectos antes (Akr SRL y Patagénica) han logrado una mayor

velocidad de ventas.

Tabla XlI: Velocidad de ventas

AKR SRL |PATAGONICA| LNC SRL NKW ASPA GATICA CH 265

Velocidad de 3,5 primer afio
ventas=(ventas 1,47 0,75 0,65 Sin info Sin info -
2,52 luego del
/meses) . -
primer ano

Fuente: Elaboracion propia

El objetivo a lograr en velocidad de ventas sera alcanzar un valor promedio de 0,91.
De esta manera se lograrian vender las 33 unidades funcionales en el plazo de tres
afos en el cual esta previsto el proyecto. Esto sera analizado en el punto 7.2.3 referido
al flujo de fondos.

Evaluando la ponderacion de los resultados y su relacion con la velocidad de ventas
de los competidores mas cercanos, se puede observar que existiria demanda

insatisfecha para las unidades del edificio C.H 265 y se alcanzaria la velocidad de
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ventas buscada. Esto coincide con lo analizado por la comercializadora y con las
entrevistas y encuestas realizadas a clientes potenciales. No existe informacion
estadistica de las escrituras realizadas en la ciudad de Neuquén para evaluar el
mercado potencial, esto fue consultado a la presidente del Colegio de Escribanos de

la ciudad de Neuquén, la Escribana Claudia Sterba.

Proyeccion de la demanda:

Otro enfoque para determinar la proyecciéon de la demanda es analizar los distintos
niveles del mercado, hasta obtener qué porcentaje de la poblacion cuenta con los

recursos y el interés de adquirir un departamento en el edificio.

Mercado total: Poblacion del Aglomerado Neuquén- Plottier.

Mercado disponible: Conjunto de consumidores que tiene interés, ingresos y acceso

a una oferta dada.

Segun la direccién Provincial de Estadisticas y censos de la Provincia del Neuquén,
el 10% de los hogares con mayores ingresos del Aglomerado Neuquén-Plottier
percibe en el cuarto trimestre de 2019 un ingreso que parte desde los $53.760 hasta
los $256.00%. Esto corresponde a 10.242 hogares. Considerando que la compra de
un departamento se produce dentro de un mismo hogar, se considera que este sera
el total del mercado disponible.

De acuerdo a una encuesta del afio 2017, la mitad de los argentinos bancarizados de
clase media efectué algun tipo de inversion en los ultimos dos afios (Camara de
Agentes de Bolsa / D’Alessio, 2017) . Como minimo, esto corresponderia al 50% de
los hogares. Por lo tanto, el 50% de 10.242 es 5.121 hogares con intenciones de

realizar una inversion. Segun Trucco (2012), una encuesta revel6 que dentro de los

11 El cuadro puede encontrarse en el Anexo 11.3. Segun una consulta realizada a la direcciéon Provincial
de Estadisticas y Censos de Neuquén, los hogares con ingresos mayores a $256.000 estan incluidos
dentro de esa muestra.
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argentinos pertenecientes al segmento ABC1, el 75% consideraba que la inversion
mas segura era la inmobiliaria.

Por lo tanto, el mercado meta corresponderia al 75% de 5.121, lo que da como
resultado un total de 3.840 hogares como demanda potencial dentro del Aglomerado

Neuquén-Plottier.

5.3. Posicionamiento y propuesta de valor

Conforme a Kotler (2012) tomar decisiones en materia de posicionamiento requiere:
1) determinar un marco de referencia, mediante la identificacién del mercado meta y
la competencia correspondiente; (2) reconocer los puntos Optimos de paridad y
diferenciacion de las asociaciones de marca a partir de ese marco de referencia, y (3)
crear un “mantra” de la marca que resuma el posicionamiento y la esencia de la
marca.

Continuando con el andlisis de los competidores mas cercanos, es decir los que
busquen satisfacer las mismas necesidades de nuestro publico objetivo, se analizaran
los puntos de paridad y diferenciacion mediante el modelo de los 3 circulos (Urbany
& Davis, 2007). Los puntos de paridad seran aquellas caracteristicas que valoren los
clientes y que ofrezca la empresa y también los competidores. Luego encontramos
caracteristicas diferenciadoras que valoran los clientes, que ofrece la empresa y los
competidores no y viceversa.

Se considera que el valor es principalmente una combinacion de calidad, servicio y
precio llamada la triada de valor del cliente. Las percepciones de valor aumentan con
la calidad y el servicio, pero decrecen con el precio. El resultado es la creacion de una
propuesta de valor que debe estar centrada en el cliente, es decir, una razén

convincente por la cual el mercado meta deberia adquirir el producto (Kotler, 2012).
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Fuente: (Serra, 2017)

En la tabla XI, referida a la ponderacién de los resultados, puede observarse que el
proyecto C.H 265 se encuentra en el tercer puesto respecto a sus competidores, y
tanto en precio por m? como por el llamado valor ticket se encuentra dentro de las
opciones mas accesibles, por lo cual, logra entregar valor a los clientes a un precio
competitivo.

Respecto a los puntos de paridad y diferenciacién, se observa que el proyecto se
encuentra bien ubicado respecto a las caracteristicas del edificio (Tabla V) por lo cual
pueden considerarse como un punto de paridad.

Ocupa el quinto lugar en el ranking respecto a las caracteristicas del departamento
(Tabla V), que se debe principalmente a los espacios pequefios de sus ambientes y
a la falta de balcén. Asimismo, no cuenta con una marca tan importante como sus
competidores principales (Tabla [1X). Estos son los principales puntos de
diferenciacion de la competencia.

El principal punto de diferenciacién del proyecto C.H 265 es la ubicacion, que es
especialmente util para personas mayores que no puedan manejar por su edad, y por
su posible uso como apto profesional en una zona bancaria y con mucha actividad
comercial. Asimismo, el precio competitivo, tanto por m? como por el llamado valor

ticket es importante. Ya que el tamafio de las unidades no afecta significativamente

60



CI0N,
b L,

B %
gf\gﬁ ﬂépﬁ Universidad Nacional del Comahue . 3 4 l
z, P g i

2 Q» Facultad de Economia y Administracién

°
1972

el precio del alquiler, el rendimiento sobre la inversion sera mayor para los clientes, lo
cual sera otro punto diferencial.

En resumen, la propuesta de valor es una propiedad con una excelente ubicacion,
con unidades funcionales pequefias las cuales permiten un precio final competitivo,
con un buen nivel de terminaciones y con opciones de alquiler, tanto residencial como

comercial.

5.4. Analisis FODA

La matriz FODA es una matriz que identifica las fortalezas de la empresa, sus
oportunidades externas, sus debilidades y las amenazas externas. De manera mas
general, el proposito de un analisis FODA es crear, reforzar o perfeccionar un modelo
de negocio especifico de la compafiia que intensifique, adecue o combine mejor sus

recursos y capacidades con las demandas del ambiente en el que opera.

5.4.1. Empresa

Fortalezas

Las fortalezas que se identifican de la empresa estan dadas principalmente en la
estrecha colaboracion con la empresa que se encargara de la comercializacion, la
inmobiliaria Landriani Blenkmann. Esta alianza permitié a la empresa tener un mayor
conocimiento de los gustos de los consumidores, conocimiento del mercado y de la
competencia. Cuenta con la experiencia de la inmobiliaria en la comercializacién de
edificios en pozo y en postventa, una cartera de clientes que confian en el

comercializador y que pueden ser clientes de este proyecto.

Debilidades

Las debilidades que se identifican de la empresa son la falta de experiencia en
construccion en altura (solo se cuenta con experiencia en edificacion de duplex), no
contar con una marca establecida como desarrolladora y una desventaja en costos
en respecto a la competencia ya que no se cuenta con empleados en relacion de

dependencia, los cuales abaratan los costos de cada proyecto en particular.
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Amenazas

Seré tratado con profundidad en el apartado respecto de la Gestion de Riesgos. Las
amenazas del contexto mas importantes pueden ser estratégicas o del contexto
econdmico. Dentro de las estratégicas se encuentra el ingreso de competidores de
ciudades mas grandes con mayor experiencia y otros proyectos de los competidores
locales de mayor jerarquia. Respecto al contexto econdmico, impactaria la
continuidad de la recesion economica, devaluaciones bruscas, inflacion creciente,

default, entre otros.

Oportunidades

El desarrollo del yacimiento Vaca Muerta aumenta la demanda de inmuebles en la
ciudad de Neuquén, la dificultad para acceder a dolares debido a las restricciones
cambiarias puede direccionar los ahorros en pesos hacia los proyectos inmobiliarios

para resguardo de valor (Muscatelli, 2019).

5.4.2. Proyecto

Fortalezas

Para el andlisis del proyecto se remite a la investigacion de mercado realizada, y
siguiendo el enfoque de Tabakman (2019), se considera util complementar el estudio
con la Matriz FODA.

Como se nombro anteriormente, la principal fortaleza del proyecto es la ubicacion y
el valor ticket competitivo. Puede adicionarse la accesibilidad desde todas las zonas
de la ciudad, la ubicacién util para clientes de mayor edad los cuales no necesitaran
vehiculo, la seguridad, estar ubicado en una calle atractiva, la arquitectura y disefio,
el tratarse de un edificio pequefio con pocos vecinos lo cual genera mayor

exclusividad, la posibilidad de ser apto profesional.

Debilidades

Las debilidades del proyecto son principalmente el contar con un terreno pequefio que
aumenta la incidencia en el costo y limita el tamafio de los ambientes y el ancho del
living comedor de cada unidad funcional (remitirse a tabla V). Respecto de las
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cocheras, un terreno pequefio limita la cantidad y funcionalidad de las mismas, sin
embargo, se considera importante aclarar que debido a que en los proyectos
competidores no se han vendido mas del 50% del total disponible y en general en
conjunto a departamentos de 2 o mas dormitorios, no representa una desventaja

considerable.

Amenazas y oportunidades

No se analizan por ser coincidentes con las de la empresa, vistas en el punto 5.4.1.

5.4.3. Perfil del cliente

El cliente objetivo se enmarca en un segmento definido como clase media-alta y que
busca adquirir un inmueble que tenga una optima relacion precio calidad, con una
excelente ubicacion.

Se estima que el ingreso familiar del cliente ser4 de aproximadamente U$S 2000
mensuales.

El arquitecto German Gomez Picasso, director de la Revista Reporte Inmobiliario
afirma que “La realidad muestra que en la actualidad se construye mucho para
inversores y éstos prefieren los departamentos mas chicos ya que poseen mayor
facilidad para alquilar y diversificacion de segmentos de hogares (unipersonales,
parejas sin hijos, chicos que estudian)’” (Talkowski, 2009). El Licenciado Mario
Gobmez, director de la inmobiliaria Toribio Achaval considera que “Se apunta al
consumidor final de modo tal que el inversor pueda ver que tiene a quién revender”
(Talkowski, 2009). Es decir, propiedades con el mayor grado de liquidez posible, para
el caso en que quieran desprenderse de ellas. Asimismo, segun el material
consultado, resulta importante que estas propiedades sean faciles de alquilar, que
tengan un buen nivel de renta y pocos gastos de mantenimiento. Los departamentos
pequefios, con buenas terminaciones y bien ubicados tienen esa caracteristica.

El cliente objetivo seré un residente de la Aglomerado Neuquén-Plottier, en base a la
experiencia de la comercializadora. Se observa también que suelen ser profesionales

o duefios de pymes, usualmente relacionados a la industria petrolera. A continuacion,
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se enumerardn las razones principales por las cuales un cliente decide comprar una

propiedad como inversion.

5.4.5. El negocio del cliente inversor

Segun Talkowski (2009) El inversor argentino o residente local histéricamente ha
tenido numerosos incentivos para adquirir viviendas, entre ellas las mas importantes

son:

Cobertura frente a la inflacion, refugio de valor

Segun el trabajo de Coremberg (1998), la compra de viviendas es un método eficaz
de ahorro a largo plazo, por ser un instrumento de cobertura frente a la inflacion.
Asimismo, es considerada una de las inversiones mas seguras a lo largo del tiempo,
en los ultimos 40 afos, s6lo en dos ocasiones el valor promedio en ddlares de los
inmuebles disminuy6 fuertemente, para posteriormente recuperar el valor anterior y

superarlo (Kantor, 2019).

Desconfianza en los bancos

Para el Arg. Damian Tabakman, “la desconfianza en los bancos internacionales que
aqui no honraron sus depdsitos, hizo que los ahorros de la gente ya no volvieran a
las entidades financieras. Luego, la caida de las tasas internacionales y la falta de
otras opciones de inversion segura Yy rentable, después de experiencias
desalentadoras como la burbuja de internet y los bonos basura, hizo que
privilegiaramos inversiones mas seguras, como el ladrillo. Ello aumento la demanda
y en consecuencia los precios” (Tabakman D. 2005) También esto lo afirman Pertierra
Céanepa & Pantanetti (2011) consideran que luego del 2002, en un contexto de
incertidumbre y desconfianza hacia el sector financiero y ante la falta de propuestas
de inversion en la economia real atractivas, la inversion inmobiliaria se fue
consolidando como argumento de resguardo del poder adquisitivo y como reserva de

valor para muchos inversores minoristas.
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La percepcion de precios en aumento

Segun el Ingeniero Federico Colombo, de Faena Properties, en el mercado
inmobiliario, uno de los factores mas importantes que motorizan la decision de compra
de los clientes es la percepcion de que los precios de las propiedades van en aumento
(Talkowski, 2009). Actualmente los precios de las propiedades en ddlares estan
disminuyendo desde fines del 2018, pero esto puede cambiar si se cumplen las

expectativas con la explotacion del yacimiento Vaca Muerta (Cieri, 2019).

Flujo de fondos del cliente inversor

A continuacion, se procederd a realizar un analisis del flujo de fondos para el cliente
inversor, evaluando cudl sera el rendimiento sobre la inversion previsto. Este analisis
se realiza ya que como se explicO anteriormente, muchos clientes compran
propiedades en pozo/construccion para maximizar la rentabilidad a un nivel de riesgo
bajo (Farias, 2011). Esto se realizara con el enfoque utilizado por Di Pietro (2010),
donde considera la posibilidad de comprar una propiedad en pozo y una vez finalizada
la obra alquilarla o venderla. Existe la posibilidad de vender durante el transcurso de
la obra, pero esto no sera analizado para simplificar los célculos. También existe la
opcion de vender la propiedad méas adelante, en caso de que el mercado este en
recesion (como fue explicado principalmente depende del PBI), pero esta posibilidad
tampoco sera analizada. Debe considerarse, sin embargo, que estas son opciones
reales que aumentan el valor en una inversién en bienes raices. 12

Asimismo, se analizard comprar la propiedad una vez finalizada la obra, para obtener
ganancias con la renta del alquiler. Debido al caracter de perdurabilidad de los
inmuebles, sera analizado como una inversion a 10 afios, con la recuperacion del

valor residual del inmueble.

12 Una opcion real esta presente en un proyecto de inversion cuando existe alguna posibilidad futura
de actuacién en el momento en que se resuelve alguna incertidumbre actual. (Dumrauf, 2013)
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Imagen IV: Flujo de decision

Fuente: (Di Pietro, 2010)

Se utilizara para analizar el flujo de fondos el ejemplo de un monoambiente de 30 m?,
el valor de compra en pozo se consider6é en U$S 60.000 y el valor de venta una vez
terminado en U$S 70.000, ese valor permanece constante hasta 10 afios posteriores
a la finalizacion de la obra. Cabe aclarar que esta estimacion no considera la variacion
del precio debido al ciclo econémico, Unicamente incluye el descuento por invertir en
pozo en comparaciéon con la compra de la propiedad terminada. El valor del alquiler

esta estimado en 250 délares, esto se obtiene del promedio de la zona.*®

13 Histéricamente, la rentabilidad anual de un alquiler en Argentina varia entre el 4 y 5%. (Zonaprop,
2016)

66



CION4,
B L,

Sip,

[VER,

VIO

Universidad Nacional del Comahue

%F Rg Facultad de Economia y Administracién
igre
Tabla XII: Inversion en monoambiente-comprar en pozo y vender a estrenar
1er semestre 2020 | 2do semestre 2020 |[1er semestre 2021| 2do semestre 2021 1er semestre 2022 | 2do semestre 2022 | 1er semestre 2023
Anticipo -18000
Cuotas -7000 -7000 -7000 -7000 -7000 -7000
Egresos -25000 -7000 -7000 -7000 -7000 -7000
Venta 70000
FFNe -25000 -7000 -7000 -7000 -7000 -7000 70000
R SEMESTRA 3.64%
FIu'|o anual -32000 | -14000 | -14000 | 70000
Fuente: Elaboracion propia
Tabla XIII: Inversibn en monoambiente-comprar en pozo y alquilar
ler afio | 2do ano 3er ano 4to ano 5to afno | 6to ano 7mo ano 8vo ano | 9no afo | 10mo afo
Anticipo -18000
Cuotas -14000 -14000 -14000
Alquiler 3000 3000 3000 3000 3000 3000 3000
\alor residual 70000
FFNe -32000 -14000 -14000 3000 3000 3000 3000 3000 3000 73000

Fuente: Elaboracion propia
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Tabla XIV: Inversion monoambiente-comprar a estrenar y alquilar
1er afio | 2do afio 3er afo 4to afio 5to afio | 6to afio 7mo afio 8vo afio | 9no afio | 10mo afio
Compra -70000
Alquiler 3000 3000 3000 3000 3000 3000 3000 3000 3000 3000
Valor residual 70000
-67000 3000 3000 3000 3000 3000 3000 3000 3000 73000

FFNe

Fuente: Elaboracion propia
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Este analisis permite observar que las distintas opciones dan distintos resultados de
TIR. La opcién mas rentable es la inversion que implica comprar en pozo y vender a
estrenar (Tabla XIl), con una TIR de 6,86%, en segundo lugar, la inversion de comprar
en pozo y alquilar (Tabla XIlll), con una TIR de 5,67% y por ultimo la inversion de
compra en una unidad a estrenar y alquilarla, con una TIR de 4,89%.4
Debe considerarse de todas maneras que el nivel de riesgo es diferente entre comprar

en pozo y comprar una unidad terminada.

Razones secundarias

Segun la experiencia de la comercializadora, ademas de las razones ya expuestas,
se observa que los clientes buscan propiedades para que los ocupen sus hijos o ellos
mismos en el futuro, y si no son habitantes de la ciudad de Neuquén, cuando se

encuentren de visita en la zona.

5.5. Comunicacién del proyecto

Segun Kotler (2012), las comunicaciones de marketing son los medios por los cuales
las empresas intentan informar, persuadir y recordar a los consumidores, de manera
directa o indirecta, sobre los productos y marcas que venden. Esto puede incluir
publicidad, promociones de ventas, eventos, marketing directo y ventas personales.
Segun Tabakman (2019), es fundamental no perder de vista el objetivo de la
comunicacion publicitaria en la comercializacion de los emprendimientos
inmobiliarios, el autor asegura que el objetivo debe ser que los clientes potenciales se
contacten con los vendedores, dado que son casi inexistentes, los casos en que los
compradores adquieren una unidad sin haber tenido un contacto con una persona de
ventas. Asimismo, en base a la experiencia del autor, no en datos estadisticos, han
determinado que aproximadamente, de diez personas interesadas (también llamados
prospectos), que concurren a una oficina de ventas, solo uno sera comprador. Por lo
tanto, los resultados de la comunicacion del proyecto seran evaluados en base a la
cantidad de personas que concurran a las oficinas comerciales a consultar, y a la

cantidad de ventas que se produzcan luego. Por lo tanto, la comunicacién informara

14 | os costos de compra y venta no han sido considerados en el andlisis.
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a los clientes de las ventajas competitivas del proyecto y buscara atraer clientes
potenciales. Como se explicé anteriormente, el objetivo de ventas buscado es de 0,91
unidades promedio al mes, es decir casi una unidad al mes. El objetivo de
comunicacion estara alineado a lograr ese objetivo, por lo cual debe generar diez
interesados reales al mes, para poder realizar una venta y asi alcanzar la velocidad
de ventas buscada. Se buscara alcanzar con la comunicacion a los 3.800 hogares
gue se considera que realizaran una inversién inmobiliaria en el afio en la region.
Debe tenerse en cuenta que para lograr la rentabilidad buscada el presupuesto de
comunicacién debe contemplarse dentro de los costos de comercializacion previstos
en el punto 6.2 de costos.

Para comunicar el proyecto se prevé hacer uso de ciertos elementos publicitarios que
han demostrado ser los mas eficientes para la inmobiliaria que se encargara de la
comercializacién. Se realizara un seguimiento de cuales son los medios publicitarios
gue generan mayor cantidad de contactos, para reforzar la inversion en aquellos que

den mejores resultados.

Renders

Se llaman renders a las imagenes computarizadas que muestran como sera cada
unidad funcional, este punto es muy importante ya que se esta vendiendo un proyecto
que aun no fue construido, asi que todo lo que genera “tangibilidad” aportara a la

confianza del cliente.

Folleteria
Se pretende realizar folletos de primer nivel de calidad, acorde al nivel de calidad

esperado en el edificio.
Vallado de obra

Durante la edificacion se realizara un vallado a la obra, que especifique las

caracteristicas principales del emprendimiento y las formas de contacto.
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Pagina web
Se realizara una pagina web especialmente para el edificio, con un video con los

renders que brinde mayor dinamismo.

Showroom

A medida que se finalice con la construccién del primer piso del edificio, se procedera
a realizar un showroom, es decir una unidad completamente terminada, lista para
utilizar. Esto brinda a los clientes potenciales una visién concreta de como se veran
los departamentos finalizados, pudiendo observar con claridad la calidad de las
terminaciones, dando tangibilidad al proyecto y reduciendo la incertidumbre de
comprar en construccion. Esta herramienta sera particularmente importante para la
empresa, ya que al ser el primer edificio que construye, el cliente objetivo no cuenta

con una referencia tangible en que basarse.

Newsletter

Con una frecuencia mensual, se enviara a la base de datos de los clientes de la
comercializadora un newsletter que promocione el proyecto. Esto es un mail
publicitario con imagenes y descripcion del proyecto. Asimismo, y a medida que
avance la obra, se agregaran imagenes del edificio en construccion y un porcentaje
de las unidades vendidas, para generar una sensacion de escasez y generar ventas

con rapidez.

Diario

En la ciudad de Neuquén, en general los desarrolladores publicitan en el diario Rio
Negro, este sera el canal utilizado, con publicaciones semanales que utilicen un
cuarto de hoja. Asimismo, se publicitaran en el diario digital, con especial énfasis en
el sector energia, donde se considera que el publico en general posee un poder

adquisitivo que le permitiria acceder a una propiedad.

Google Adwords y redes sociales
Se realizara publicidad a través de Google Adwords y redes sociales, midiendo

constantemente su impacto.
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Venta directa
El personal de Landriani Blenkmann Inmobiliaria tiene una larga experiencia en la
comercializacion de edificios en pozo y construccion, por lo que seran los encargados

de las ventas.

5.6. Precio

Los clientes que compran bienes inmuebles en construccion no tienen la posibilidad
de visitar los departamentos (salvo que esté construido un showroom) y tampoco de
ver el edificio terminado. La comparacion entonces se hace principalmente entre las
caracteristicas del inmueble y el precio de venta. Este precio viene determinado por
dos factores que son analizados por muchos clientes, el precio por m?y el precio de
la unidad, llamado también valor ticket.

Como se menciond anteriormente, la forma de pago para el cliente sera un 30% de
anticipo y el saldo financiado en 36 cuotas, ajustadas por el indice de la Camara

Argentina de la Construccion.
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Tabla XV: Unidades funcionales y precios

Piso Unidad Moidais Tipo | m2 balcéon| m2 propios Precio
Frente Local 34 UsD 68.000
PB° Contrafrente Cochera 48 usD 72.000
Frente A 2 amb 41 uUsD 82.000
1é Contrafrente Cochera 48 usD 72.000
A 2 amb 41 usD 82.000
Frente B Mono 29 UsD 58.000
C 2 amb 19 51 usD 102.000
24 Contrafrente D Mono 10 34 uUsD 68.000
A 2 amb 41 usD 82.000
Frente B mono 29 USsD 58.000
C 2 amb 42 usD 84.000
3¢ Contrafrente D Mono 29 uUsD 58.000
A 2 amb 42 usD 84.000
Frente B Mono 29 UsD 58.000
8 2 amb 42 usD 84.000
4° Contrafrente D Mono 29 uUsD 58.000
A 2 amb 41 usD 82.000
Frente B Mono 29 uUsD 58.000
C 2 amb 42 usD 84.000
5 Contrafrente D Mono 29 uUsD 58.000
A 2 amb 41 usD 82.000
Frente B Mono 29 uUsD 58.000
C 2 amb 42 usD 84.000
6° Contrafrente D Mono 29 uUsD 58.000
A 2 amb 41 usD 82.000
Frente B Mono 29 uUsD 58.000
C 2 amb 42 usD 84.000
Vi Contrafrente D Mono 29 uUsD 58.000
A 2 amb 26 57 uUsD 114.000
Frente B Mono 29 uUsD 58.000
C 2 amb 42 usD 84.000
8° Contrafrente D Mono 29 uUsD 58.000
Frente A 2 amb 15 64 uUsD 128.000
9° Contrafrente C 2 amb 42 usD 84.000
10° A 2 Frentes 3 amb 32 84 usD 192.000

| 1379 [USD 2734000

Fuente: Elaboracion propia
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Al seleccionar los precios de ventas, es importante considerar la velocidad de
absorcion de las unidades que se pretende alcanzar, también llamado velocidad de
ventas. Como se especificé anteriormente, el objetivo a lograr en velocidad de ventas
serd alcanzar un valor promedio de 0,91. Esto permitiria vender la totalidad de las
unidades en los 36 meses que dura el proyecto. Con los precios de ventas estipulados
en este apartado y bajo las circunstancias analizadas previamente, se considera que

podria lograrse el objetivo previsto.

5.7. Posventa y garantia

Luego de la entrega de las unidades funcionales, segun Tabakman (2019), es
altamente probable que surjan tareas de ajuste y reparaciones de las unidades que
habra que tratar y resolver. En ese momento surge la tarea de administracion del
edificio. Esta etapa es importante para el desarrollador ya que formara parte de la
experiencia total de cliente. Por lo tanto, los primeros 12 meses luego de entregada
la obra, la empresa se hara cargo de la administracion y abonara las reparaciones,
para llevar un control mas cercano y garantizar una mejor resolucion de problemas.
Asimismo, esta etapa servirA como aprendizaje ya que se observara el
funcionamiento de los materiales comprados a los proveedores y asi evaluarlos para
una siguiente obra. Luego de ese periodo, se contratara a un administrador externo

para que continde con el trabajo.

5.8. Satisfaccion del cliente

Segun Kotler (2012) las empresas miden regularmente la satisfaccion de sus clientes
porgue es un factor clave para retenerlos. Un cliente altamente satisfecho suele ser
mas perdurable; compra mas a medida que la empresa introduce productos nuevos
0 mejorados; habla bien a otros sobre la empresa y sus productos; pone menos
atencion a las marcas competidoras y es menos sensible al precio. Por lo tanto, luego
de realizada la entrega de los departamentos y un afio después de entregado se hara
una encuesta de satisfaccion, siguiendo el método desarrollado por Reichheld (2003).
El autor afirma que una sola pregunta es mas util para medir la satisfaccion y el

crecimiento a largo plazo de la empresa, “;Qué probabilidad hay de que usted
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recomiende nuestro producto o servicio a un amigo o colega?”. En una encuesta de
promotor neto de Reichheld, se pide a los clientes que califiquen la probabilidad de
gue hagan recomendaciones en una escala de 0 a 10. A continuacion, se resta el
porcentaje de los detractores (quienes calificaron entre O y 6) del porcentaje de los
promotores (los que otorgaron entre 9y 10) para llegar al indice de Promotores Neto
(Net Promoter Score, NPS). Los clientes que califican la marca con 7 u 8 se
consideran pasivamente satisfechos, y no se incluyen en la ponderacion. Las
calificaciones tipicas de puntuaciones NPS se encuentran en el rango de 10 a 30%,
por lo cual el objetivo de la empresa sera estar por lo menos en el 25% en ambas
mediciones, para de esta forma sostener un crecimiento a futuro.

Para lograr la mejora continua, se utilizara el enfoque de (Miraval, 2017), la cual se
basa en la norma ISO 9001:2015. Se les solicitard a los detractores y a los
pasivamente satisfechos que expliguen qué se podria mejorar. En principio se
corroborara si lo que solicita el cliente es un requisito que la empresa se ha
comprometido a cumplir por contrato, o asimismo si es habitual el cumplimiento de
ese requisito en este mercado. Con la evidencia obtenida de que no se ha cumplido,
la empresa actuara de la siguiente manera: Se evaluara si es posible realizar ciertas
modificaciones a las unidades, si esto es posible se solicitara una prérroga en la fecha
de entrega para realizar estos cambios. En el caso de que estas modificaciones sean
imposibles o0 excesivamente onerosas, se informa la imposibilidad de realizarlas y se
pedira disculpas al cliente. En cualquier de los dos casos se buscara la causa raiz®®
por la que se cometié el error y una vez identificado el error se dejara asentado como
aprendizaje para un nuevo proyecto y se tomaran las acciones correctivas necesarias
para que no vuelva a ocurrir.

En caso de que la empresa no se haya comprometido por contrato a cumplir con ese
requisito o que este no sea habitual en el mercado, se evaluard nuevamente la
posibilidad de cumplir para satisfacer al cliente, siempre y cuando esto no acarre una
inversion muy grande. En caso de observar que mas de un cliente hace la misma

observacion, se evaluara incluir esta modificacion en el proximo proyecto.

15 Aguellas que son realmente el origen de la no conformidad, descartando las causas triviales o
superficiales. (Miraval, 2017)
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6. Analisis de costos

Para el analisis de los costos de obra, se seguird el enfoque de Villacrés (2013), los

rubros seran:

Costos directos de obra: Compuesto por el costo de los materiales y el costo

de la mano de obra.
2. Costos indirectos.
3. Costo del terreno.
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6.1. Costos directos

En base al analisis de proyectos similares, se puede determinar los costos directos

se distribuiran en un porcentaje similar al siguiente:

Tabla XVI: Unidades funcionales y precios

Edificio entre medianeras con
nueve plantas de semipisos de 2
dormitorios. Servicios individuales

Superficie cubierta 1503,8 m2
Trabajos preliminares| 0,52%

Excavaciones 1.27%
Mamposteria 4.95%
Hormigon armado 20,72%
Aislaciones 1,91%
Cubiertas 1,48%
Revoques 5,37%
Yeserias 6,33%
Conductos 0,16%
Cielorrasos 0,76%
Contrapisos 2.57%
Revestimientos 1,33%
Pisos y zocalos 5,60%
Carpinterias 5,97%
Inst. sanitaria 12,66%
Inst. gas 3,34%
Inst. electrica 3, 74%
Pintura 4,25%
Cristales 0,36%
Ascensores 2,43%
Varios 0,69%
Ayuda de Gremios 1,75%
Gastos de obra 2.66%
Beneficio empr. 9,19%
Total acumulado 100,00%

Fuente: Clarin Arquitectural®

16 | os modelos corresponden a obras construidas en Buenos Aires con tecnologia tradicional e
industrializada. Los precios de los materiales surgen de los promedios de plaza que se obtienen con
una encuesta exclusiva del Diario de Arquitectura. No incluyen IVA, honorarios profesionales, tasas ni

sellados municipales y provinciales.
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El 50% de los costos directos corresponden a la mano de obra y el 50% a los
materiales de construccion (ver entrevista 4, Anexo 11.2) Los costos incluyen el flete
hasta la obra de los materiales.

El costo directo de obra esta estimado en USD 950 el m?, multiplicando por la cantidad
de metros cuadrados a construir para finalizar el edificio los cuales son 1766 m?, el
costo directo de construccion estimado es de U$S 1.677.700. La informacion respecto
a los precios de construccion del m? se obtuvo de la revista Clarin Arquitectura (2020)
y de consultas realizadas a arquitectos, los cuales se han desempefiado como
Directores de Obra en varios proyectos en altura en la ciudad de Neuquén.

6.2. Costos indirectos

Los costos indirectos estan conformados por los honorarios del proyecto, que incluyen
la realizacién de los planos del proyecto y la direccion de obra. El gerenciamiento de
obra, que incluye estudio contable, administrativos que se encarguen de cobranzas y
compras. Los honorarios de los asesores, entre ellos calculistas estructurales,
disefiadores de instalaciones, profesionales que se encargan del estudio de suelo,
agrimensor, abogado y escribano. Los costos de comercializaciéon se refieren a
publicidad, honorarios de disefiadores gréficos, armado de pagina web, redes
sociales, vallado de obra, folleteria y honorarios de la inmobiliaria. Los costos
asociados a la compra del terreno se refieren a escritura y honorarios de la
comercializadora.

Los seguros por accidente de obra del personal, se contempla que estan a cargo del
constructor designado y estan dentro de los costos directos de mano de obra.
Asimismo, y como se especificd anteriormente, tampoco se analizaran los impuestos
y sellados. Los gastos de obra, entre los que se incluye el obrador, el cerco, los
carteles y el consumo eléctrico durante la obra entre otros, estan incluidos dentro de

los costos directos.
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Tabla XVII: Costos indirectos

Proyecto USD 109.050,50

Gerenciamiento USD 167.770,00

Asesores USD 41.942 .50

Costo de comercializaciéon USD 50.331.00

Costo de compra del terreno USD 10.000,00
— USD  379.094,00

Fuente: Elaboracion propia
Los costos de proyecto, gerenciamiento de obra, asesores fueron consultados al
arquitectos especialistas en proyectos en altura (ver entrevista 4). Los costos de
comercializaciéon y los costos asociados a la compra del terreno fueron consultados

a la Inmobiliaria Landriani Blenkmann

6.3. Costo del terreno

El valor del terreno es de USD 200.000. El terreno cuenta con 10 metros de frente por

20 metros de fondo, lo cual da un total de 200 m?2.

6.4. Resumen de los costos

Los costos totales se obtienen de la suma del costo directo de obra, el terreno y el
costo indirecto de obra. Con esta informacion se puede determinar que el costo directo
de obra representa un 74% de los costos totales, el terreno un 9% de los costos totales
y los costos indirectos un 17% de los costos totales. Los costos directos y del terreno
presentan valores acordes a proyectos con caracteristicas similares, los costos
indirectos estan dentro de un rango aceptable, de acuerdo con un juicio de experto,

gue establece un rango entre 15% al 20%. (Albarracin Guerron, 2019).
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Tabla XVIII: Costos totales

Costo directo de obra USD 1.677.700,00
Terreno USD 200.000,00

Costo indirecto de obra USD 379.094,00
USD 2.256.794,00

Fuente: Elaboracién propia

Gréfico IX: Porcentaje de costos totales

H Costos directos Costos indirectos Terreno N

Fuente: Elaboracion propia

6.5. Indicadores de costos

Incidencia del terreno

Es necesario conocer la incidencia que tiene el terreno en el proyecto, segun
Tabakman (2019) es el costo de referencia del metro cuadrado de terreno, es la
variable de comparacién que utiliza el mercado para su valor de compra con respecto
a su potencial edificable. En general, mientras mas grande sea el terreno, menor sera
la incidencia que tenga en el proyecto. La incidencia se obtiene dividiendo el costo

del terreno sobre los m? del proyecto. Los m? vendibles del proyecto equivalen 1379.
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Esto corresponde a 145 U$S/ m?. Dada la ubicacion, se considera acorde a los precios

de mercado.

Costo por m? de area bruta

El area bruta corresponde a toda el area construida dentro del terreno, es decir,
incluye el area util, area no computable, area enajenable y areas comunales
(Albarracin Guerrén, 2019). Para el proyecto el total de m? de construccion, o area
bruta, es de 1766 m?, con este valor se procede a hacer el andlisis del costo por m?.
Costos totales/ area bruta =U$D 2.256.724/ 1766 m? = 1277 U$D/ m?.

Estos valores son acordes a los precios de mercado.

Costo por m? de area vendible

Como se explico anteriormente, los m? vendibles en el proyecto son 1379. Por lo tanto,
el costo por m? vendible es de 1.636 U$S/ m?

Estos valores son acordes a los precios de mercado y se considera que permiten
obtener el margen buscado sobre los costos. Se reitera que todos los precios de
mercado se obtienen de la consulta a los arquitectos nombrados anteriormente, los
cuales son especialistas en desarrollos inmobiliarios, y a la informacion que se obtiene
de la Inmobiliaria Landriani Blenkmann, la cual se desempefia en el rubro desde hace

35 afos.

7. Analisis financiero

Con el fin de obtener la viabilidad econémica-financiera del proyecto, se llevara a cabo

el siguiente proceso:

1. Tomando como punto de partida el costo del terreno, costos directos e indirectos,
se establecera la inversion inicial del proyecto, para poder comenzar la obra.

2. Se procedera a realizar proyecciones de ingresos y egresos mensuales del
proyecto para determinar el flujo de efectivo que necesitara el mismo en cada fase.
3. Se realizara un andlisis de sensibilidad sobre las variables con mayor impacto en

la rentabilidad.
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4. Utilizando herramientas financieras se llegar4 a establecer si se recuperard la
inversion total del proyecto, y en caso de que se logre, que nivel de rentabilidad se

obtendra.

7.1. Analisis financiero estatico

Se determina mediante el analisis de ingresos y egresos totales del proyecto, se llega
a establecer los resultados econdmicos estaticos, en donde se obtiene la utilidad y la

rentabilidad, antes de impuestos (Villacrés, 2013).

Tabla XIX: Andlisis financiero estatico

Ventas USD 2.734.000,00
Costos USD 2.256.724,00

Utilidad USD  477.276,00
Rentabilidad(utilidad/costos) 21%

Fuente: Elaboracién propia
7.2. Analisis financiero dinamico

7.2.1. Flujo de ingresos y egresos

El andlisis de flujo de ingresos y egresos del proyecto se basan en la informacion
obtenida de la investigacion de mercado del punto 5.1. y los objetivos de ventas
proyectados. Los egresos requeridos para la construccion del proyecto se obtuvieron
del andlisis de costos del punto 6.4., los mismos se componen del costo para la
compra del terreno, costos de construccion y costos indirectos relacionados al
proyecto. El cronograma proyectado de desembolso de dinero se obtuvo de los
arquitectos consultados, que lo consideran acorde a un proyecto de este tipo (ver

entrevista 4). Estos flujos se representan en los siguientes graficos.
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Gréfico X: Ingresos semestrales y acumulado
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Fuente: Elaboracién propia

Gréfico XI: Egresos semestrales y acumulado
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Fuente: Elaboracion propia
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Fuente: Elaboracion propia

En el grafico puede observarse que el periodo de méaxima inversion ocurre en el
segundo semestre, en coincidencia con la mayor inversién para la estructura del
edificio. Luego del tercer semestre el saldo acumulado empieza a ser positivo.

7.2.2. Fundamento para eleccién de la tasa de corte del flujo de
fondos

Para estimar la tasa del costo del capital en ddélares, se utiliza el clasico modelo CAPM
(capital asset pricing model?), es decir que la ecuacion correspondiente al costo del
capital es la siguiente:

REi = Koa + (B X Krh)

Koa = Tasa sin riesgo actual, se adopta 2,75% que es la tasa libre de riesgo en EE.UU.
a febrero 2020.

17 Modelo de valoracion de activos financieros
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Krh = Prima de riesgo histdrica, se adopta 8,88% que es la tasa de riesgo pais

promedio de los ultimos afos, en este caso se utiliza como prima de riesgo asimilable

a la del desarrollo inmobiliario.
B = Beta, se adopta 1,24. 18

REi 6 K = Rentabilidad esperada o tasa de corte K.

Luego de realizados los calculos, resulta que la tasa de corte K adoptada para

descontar los flujos de fondo en ddlares estadounidenses del proyecto es del 13,76%

anual.

18 segun http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/datafile/Betas.html
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7.2.3. Flujo de fondos

Tabla XX: Flujo de fondos

Semestre O Semestre 1 Semestre 2 Semestre 3 Semestre 4 Semestre 5 Semestre 6 Semestre (N+1) Semestre (N+2)
EGRESOS
Terreno -USD 200.000
Costo directo de construccion -USD 419.425 -USD 419.425 -USD 167.770 -USD 251.655 -USD 83.885 -USD 335.540
Proyecto y DDO -USD 31.157 -USD 12.982 -USD 12.982 -USD 12.982 -USD 12.982 -USD 12.982 -USD 12.982
Gerenciamiento -USD 28.020 -USD 27.950 -USD 27.950 -USD 27.950 -USD 27.950 -USD 27.950
Asesores -USD 6.993 -USD 6.990 -USD 6.990 -USD 6.990 -USD 6.990 -USD 6.990
Costos de comercializacion -USD 8.209 -USD 9.316 -USD 8.781 -USD 11.753 -USD 6.491 -USD 5.782
Costos compra terreno (comision + sociedad) -USD 10.000
INGRESOS Semestre 0 Semestre 1 Semestre 2 Semestre 3 Semestre 4 Semestre 5 Semestre 6 Semestre (N+1) Semestre (N+1)
TOTAL PREVENTA USD 430.000
TOTAL VENTA DURANTE LA OBRA USD 488.000 USD 460.000 USD 615.647 USD 340.000
TOTAL VENTA REMANENTE USD 400.331
Semestre O Semestre 1 Semestre 2 Semestre 3 Semestre 4 Semestre 5 Semestre 6 Semestre (N+1) Semestre (N+1)
TOTAL INGRESOS UsD 0 USD 430.000 USD 488.000 USD 460.000 USD 615.647 USD 340.000 USD 400.331
TOTAL EGRESOS -USD 241.157 -USD 475.628 -USD 476.663 -USD 224.474 -USD 311.330 -USD 138.298 -USD 389.244
BASE IMPONIBLE

MONTO A PAGAR DE IMPUESTO A LAS GANANCIAS

SALDO

SALDO ACUMULADO

Fuente: Elaboracion propia
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Como fue explicado en el marco tedrico, un VAN positivo implica que la empresa
obtuvo ganancias por encima de la tasa de retorno exigida al proyecto, y por lo tanto
es beneficioso para la empresa realizar esta inversion. Asimismo, una TIR mayor a la
tasa de descuento implica que el proyecto debe aceptarse.
En el flujo de fondos se obtuvo una TIR anual del 56% y un VAN positivo, el cual es
de USD 192.375, por lo tanto, es favorable financieramente para la empresa realizar

el proyecto.

7.2.4. Andlisis de sensibilidad

El andlisis de sensibilidad busca determinar individualmente los peores escenarios en
los que el proyecto puede desarrollarse (Sapag Chain & Sapag Chain, Preparacion y
evaluacion de proyectos, 2008). Se analizara la sensibilidad una posible disminucién
de los precios, un aumento de los costos y una variacion en la velocidad de ventas,

siguiendo el enfoque de Villacrés (2013).
Sensibilidad a la disminucion de precios
Se realizara una reduccion porcentual en los precios de venta de los departamentos

generando nuevos saldos totales, los mismos se analizaran obteniendo nuevos

valores para el VAN del proyecto.
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Fuente: Elaboracion propia
Como conclusion a este analisis puede observarse que el proyecto soporta una

disminucién de 11,84% de los precios de venta, en este punto se encuentra un VAN

igual a cero y deja de ser beneficioso para la empresa realizar el proyecto.
Sensibilidad al aumento de costos

Se realizard un aumento porcentual de los costos modificando el flujo de fondos,

obteniendo nuevos valores de VAN del proyecto.
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Grafico XIV: Sensibilidad al aumento de costos
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Fuente: Elaboracion propia

Como se observa en el gréafico, el proyecto soporta un aumento de costos de hasta el

13,45% hasta que el VAN se iguale a cero.

Sensibilidad a la variacion de la velocidad de ventas

El objetivo de ventas del edificio C.H 265 establecido es de 36 meses 0 6 semestre,
con una velocidad de absorcion de las unidades funcionales de 0,91 por mes.
En este sentido se analiza el tiempo maximo de comercializacion para que el
proyecto continle siendo rentable. Esto analisis se realizara suponiendo

iguales ingresos durante todos los meses que dure la comercializacion.

Tabla XXI: Cambios en el VAN ante aumento del plazo de venta

Semestre de comercializacion VAN
6 USD 192.375,06
8 usD 79.359,60
10 usD 31.532,88
11 -UsD 54.415,32

Fuente: Elaboracion propia
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Grafico XV: Sensibilidad a variacion de la velocidad de ventas
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Fuente: Elaboracién propia

Como puede observarse en el cuadro y el grafico, el plazo maximo de ventas puede
postergarse hasta el mes décimo semestre, es decir 60 meses o 5 afios, para el que

proyecto continde siendo financieramente viable para la empresa.

8. Gestion de riesgos

Con el fin de aumentar la probabilidad y el impacto de los eventos positivos, y
disminuir los negativos, se ha implementado la gestibn de riesgos tomando
precauciones antes de que éstos ocurran. Es de suma importancia que los riesgos
sean siempre evaluados periddicamente durante el ciclo de vida de todo el proyecto,
pues el mismo evoluciona con el tiempo y no permanece estético, esto hace que las
condiciones externas cambien afectando continuamente el normal desenvolvimiento
del proyecto.

A través de la matriz de riesgo, se procedera a identificar los riesgos, a realizar un

analisis cualitativo de estos y se determinara cudl sera la respuesta en caso de que
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ocurra. Se asignara un valor determinado como A=alto, M=medio, B=bajo, segun
corresponda. El resultado sera un promedio entre el valor del impacto y la
probabilidad.

Segun Sapag Chain (2011) el riesgo de un proyecto se define como la variabilidad de
los flujos de caja reales respecto de los estimados. Cuanto mas grande sea esta

variabilidad, mayor es el riesgo del proyecto.
8.1. Identificacion de riesgos

8.1.2. Riesgo operacional, estratégico, de mercado y de crédito

Los riesgos se definirdn en cuatro categorias, siguiendo el enfoque de Melinsky

(2010): Estas son: estratégicos, operacionales, de mercado y de crédito.

Riesgo operacional

Se pueden identificar el riesgo laboral, el riesgo de un accidente laboral, el
incumplimiento de proveedores, responsabilidades ante terceros tanto las personas
como sus bienes y habilitaciones de servicios. El riesgo laboral viene identificado por
el cumplimiento por parte del constructor de las obligaciones patronales. Respecto a
los accidentes laborales se debe asegurar el cumplimiento de las normativas de
seguridad y los pagos a la ART, ademas de una fuerte cultura relacionada a la
seguridad. La seleccién de proveedores de confianza es fundamental para el buen
desarrollo de la obra, sin embargo, siempre es posible tener riesgos de
incumplimientos, trabajos con mala calidad de terminacion y que no se realice el
avance de obra acordado. Los riesgos de terceros, estan relacionados a las personas
externas a la obra, referido a peatones que circulen por la calle, vehiculos
estacionados que puedan sufrir daflos o propietarios vecinos que por el movimiento
de la tierra vean dafadas sus inmuebles. Otro de los riesgos que pueden detener el
avance de obra esta relacionado con la aprobacion del municipio y de los prestadores
de gas y luz, que suelen demorar la entrega de obras.

Riesgo estratégico
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Se puede encontrar cambios a nivel legal, o incentivos o impedimentos que plante la
politica del gobierno de turno que puedan afectar a la industria de la construccion a
nivel macro. En este momento esta debatiéndose la aprobacion de una ley que regula
los ajustes en los contratos de alquiler residencial, esto puede desincentivar a los
inversores a comprar propiedades, lo cual se veria reflejado en una caida en las
ventas. Respecto a la competencia, se puede nombrar los proyectos de competidores
gue eliminen la ventaja competitiva que posee la empresa y nuevos meétodos de
construccién que disminuyan notablemente los precios de los competidores.

Respecto a productos sustitutos, que cambie el perfil del inversor argentino y empiece
a preferir oportunidades en activos financieros o en activos del exterior, esto podria

generar una disminucién de la demanda.

Riesgo de mercado

Aplica lo analizado en el macroentorno acerca de las variables que influyen en la
construccion, de generarse un cambio podria ser un riesgo para el proyecto. Las
variables principales que la empresa debe observar son la actividad econémica
(medida por el PBI), la inflacion, el tipo de cambio, restricciones a la compra de
moneda extranjera, baja del precio del petréleo y gas, un posible default y cambios
en la actividad econdmica o en las expectativas respecto del yacimiento Vaca Muerta
y la provincia de Neuquén en general. En Argentina, los cambios bruscos en los
niveles de inflacién, las devaluaciones muchas veces inesperadas, y las diferencias
en la politica publicas respecto de que industrias reciben mayor apoyo y en qué
momento, como el caso de la actividad petrolera en Vaca Muerta (Terzaghi, 2019),
generan un mayor grado de riesgo y una mayor volatilidad. En épocas de
incertidumbre, el dolar actia como un producto sustituto para el mercado inmobiliario,

ya que el inversor prefiere adquirir dolares que comprar inmuebles.
Riesgo de crédito

Los compradores morosos pueden generar retrasos en la finalizacién de la obra o una

caida en la rentabilidad para la empresa.
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8.1.3. Riesgo sisteméatico y no sistematico

Siguiendo con la teoria desarrollada por Sapag Chain (2011), se puede encontrar dos

tipos de riesgos a analizar, el riesgo sistematico y no sistemético.

Riesgo sistemético

Dentro del riesgo sistematico en Argentina se observa la inflacion, la doble
indemnizacién por despidos, el tipo de cambio, las tasas de interés, el nivel de
actividad econdmica, default, cambios en los marcos juridicos de los contratos y las
regulaciones, cambios tributarios, crisis econdmicas a nivel mundial, caida del precio

del petréleo.

Riesgo no sistemético

Dentro del riesgo no sistematico se encuentran los accidentes laborales, el
incumplimiento de los proveedores respecto a las cargas sociales, el incumplimiento
de proveedores respecto a la calidad de terminacién, la escasez de materias primas,
el aumento de precio de las materias primas, una regulaciéon del mercado de
alquileres, el surgimiento de productos sustitutos, el ingreso de competidores de
mayor jerarquia, las oportunidades de inversion en el exterior, la disminucion de los
precios de venta, los nuevos requerimientos de los prestadores de servicios publicos
gue requieran una modificacion en la obra y demoren su entrega y/o aumenten los

costos.
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8.2. Matriz de riesgo

Tabla XXII: Matriz de riesgo

Riesgo

MATRIZ DE FROBABILIDAD E

Actor gue asume el

Tratamiento del riesgo

Plan de cortingencia

IMPACTO riesgo
Probahilidad | Impacto | Resultado
Incurrplimiento del Constructar-ermpresa | Contral del pago por parte Abonara |a empresa y se
constructor obligaciones il I I R Ragoporp descontara del fondo de
en forma solidaria de la empresa
patranales reparo
. Sila empresa es culpahle,
Constructor- empresa Poliza de seguro que negociara con el darnificado
Accidentes de obra A A A ) P contrata el constructaor, d . )
en forma solidaria para evitar la instancia
controla empresa -
judicial .
- Se retiene del fondo de | Mo se certifica el avance de
Incurmplimientas del )
A I I Erpresa reparo un parcentaje de los| obra, se cobra unmonto del
constructar :
pagos fondo de reparo previsto
Se seleccionaran
roveedores de corfianza, | Cambio de proveedor ante
Demara de los proveedores A I I Erpresa P . Lo HE provee
se evaluara el cumplimiento dos incumplimientos
de plazos
Pz e ssquo issyo de | 8 EEERS T
Accidentes de terceros B A I Erpresa terceros. Seguimierto de g ; )
para evitar la instancia
las normas de seguridad -
judicial.
Capacitacion e Incentivos a
Falta d d4e el i | b struct Descuento fondo reparo por
alta e UsDs DB EIEMENts A A A Constructor- empresa 0s DRMErsy COMSUCION | ooy infraccion cometida al
de seguridad en ohra por el cumplimierto de las
. constructor responsable.
narmas de seguridad.
Acudir con escribano previo|  Si la empresa es culpable,
Reelamns de vecinos por A M M Ermpresa - constructor al inicio de obra para dejar |negociara con el Fﬁar‘m|f|_cadn
dafios en sus inmuehles docurmentado el estado de para evitar la instancia
la propiedad judlicial.
Pasibiidad de brindarlos
Regulacian de Ips 3justes M A M Empresa- diertes com apto prufe'smnal para| Alguilar los departamgntos
de los alguileres indexarlos segun acuerdo de forma corercial
entre las partes
el IOl eEs Disminuician de precios y de
argentino/ Productos B A I Erpresa Posicion ahierta : P ¥
ustitLtos rentabilidad
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{ MATRIZ DE PROBABILIOAD E  |Actor que asume el : A L
Riesgo IMPACTO resgo Tratamento del nesgo Plan de contngencia
Probabilidad | Impacto | Resutado
Competidores que
eliminen |a ventaja 8 A M Empresa Posicidon abierta Dissmnur os precios de venta
competitiva
Se cobranintereses por dia de
atraso, asmismo luego de dos
Se deja asentado en &
Atrasos de los B M M Cliente- empresa | contrato que encaso de fasos de Siraso Consectines se
compradores atraso ss cobra un interss, | SEe3 el monto aportado conun
porcentaje de quta prestablecwdo
por &l contrato.
Las cuctas se ajustan por &l|  Suspensidn momentanza de i
indice de la Camara CONStruccidn con NEgociacion con
Inflacion A M M Che?e- enptr;sa 5 Argentina de la los compradores o detener [a venta
oSN Construccion. No se prevé la| hasta que |a situacion mejore. Baja
Contratacibn de seQuros de rentabkdad
Las cuctas se ajustanpor el|  Suspensidn momentanea de b
Cllirta. Sitortess indice de la Camara construccibn con negociacion con
Tipo de cambio A M M 2 3 npor T Argentina de la os compradores o detener la venta
N Construccion. No se preve la|  hasta que |2 situacion mepre
cortratacion de sequros Disminuye la rertabiidad
Las cuotas se qustaran por | Suspension momentanea de ka
el indice de la Camara construccidn con negociacion con
A“".‘“‘I ] M M Cler;es em;:;esa 1 Argentina de 13 0s compradores o detener [a venta
Construccion. No se prevé |2]  hasta que |2 situacidn mejpre
contratacidn de sequros Oisminuye |a rentabiidad
Suspension momentanea de @
Recesion Em construcc:bn con negociacion con
econdmica A A A by mc; Posicsdn aberta bs compradores o detener |2 verta
Argentina et hasta que la situacidbn mejore. Baja
de Ia rentabibdad
Suspension momentanea de
Oismnucidn de 2 construccin hasta que mejore fa
actvidad en el Empresa - . situacion con negociackdn con fos
yacimento Vaca 8 A M constructor Posicibn abierta compradores o detener 1a venta
Muerta hasta que |a squacion mejore
Dismnuye la rentabédad
Acumuar stock ante
evidencias de faltartes a
Faktarte de fituro. Preever enlos
midanales B 8 B Clientes- empresa boletos de compra venta Expicar a compradores
posibles atrasos por
problemas de fuzrza mayor

Fuente: Elaboracion propia
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9. Alcance y limitaciones de la propuesta

La propuesta del plan de comercial y financiero estd acotada a este proyecto
especifico ubicado en la ciudad de Neuquén en el afio 2020. Todos los proyectos son
anicos, y las condiciones dadas en la comercializacion y los costos pueden variar en
gran medida en diferentes etapas en nuestro pais, asimismo es importante destacar
gue la proyeccion de crecimiento de la ciudad debido al auge de Vaca Muerta es una
situacion particular de la provincia de Neuquén en esta etapa, y el conocimiento del
mercado que posee la empresa que desarrolla puede dificultar esta evaluacion a
alguien fuera del sector. A pesar de esto, la metodologia a utilizar se puede aplicar a
otro proyecto inmobiliario, considerando las diferencias mas importantes. En la
determinacién del VAN y la TIR se utilizaron los valores promedio mas razonables
disponibles al momento del calculo. Como se explico al inicio del trabajo, la cuestion
impositiva no serd analizada en profundidad en este trabajo, asi como tampoco el

plan de recursos humanos y el plan operativo.
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10. Conclusiones

Para concluir se reitera en primer lugar que el trabajo se elabor6 considerando las
variables econdmicas y totalidad de condiciones vigentes a febrero de 2020.

Una vez superado el estado de emergencia econdémico social generado por la
pandemia del Covid-19 y la coyuntura macroeconomica resultante, se sugiere revisar
en un nuevo contexto, los supuestos tanto econdmicos, financieros, normativos y
estratégicos y sus consecuencias sobre las principales variables trabajadas.

El objetivo general de esta tesina fue analizar la viabilidad comercial y financiera de
este proyecto inmobiliario en la ciudad de Neuquén en el afio 2020. Para concretarlo
en primera instancia se estudio la situacion de la industria de la construccion e
inmobiliaria en nuestro pais y especificamente en la Provincia de Neuquén.
Respecto al analisis comercial, a través de la investigaciéon de mercado se determiné
gue el proyecto cuenta con las caracteristicas necesarias para obtener una posicion
competitiva sostenible. Para esto, se analizaron las caracteristicas y las ventas
histéricas de los principales competidores, y esta informacién luego se confirmé con
las entrevistas y encuestas a los clientes potenciales, los cuales ratificaron el interés
por este proyecto.

Luego de analizar el plan financiero, se obtuvo que el proyecto es viable en las
condiciones en las que esta planteado, y que podria seguirlo siendo, aunque se
modifiqguen razonablemente las variables clave dentro de los limites estudiados. Esto
fue desarrollado en el andlisis de sensibilidad donde se modifico una variable a la vez.
El proyecto soporta una disminucion de los precios de venta del 11,84%, un aumento
de los costos del 13,45% o un aumento de los plazos de ventas de 4 semestres
respecto del cronograma inicial.

Con el fin de estudiar probabilidad e impacto de los eventos positivos, e intentar
disminuir los negativos, se identificaron los riesgos, se determind quién asume cada
parte, se realiz6 un analisis cualitativo de éstos y se determiné cual sera la respuesta
en caso de que ocurra alguno de ellos.

En conclusién, se pudo establecer que el proyecto seria comercial y financieramente

viable con las variables y términos desarrollados en el estudio.
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11. Anexos

11.1. Planos de planta

Imagen V: Planta baja
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Imagen VI. Planta piso 1
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Imagen VII: Planta piso 2

©

DORMITORIO

PLANTA 2° PISO

- ,_F E— I NISIS YOURSIS VINGS 5L SR N

| an. 2.00m S .

| M P > ] '?z o o g

I - ~jo0 _ Ldd 2

I §® . o0 5 & o0 §@

| 3 o [=] =

& - &

|

| S ES 5 ) &

| \\ § O 4 <
= | - WS 8 2 ¥ %,

= = = -4 o

vy & = = o0 3 s =

I § = §® < T o8

| B 3 - g

g - 2 5 i - &
| 0l K 2 ¥
]
| N el r 2O
| T E |
ol deal el f ok

I E £® = = =

Ll g E = ===yl :

L W o 7

| = S o . 2
_jh oo . . DR T W01 30 vnuisI onowo Nnoas vomsisvaner |

= W Ll =N
|

Fuente: Propia del proyecto




Universidad Nacional del Comahue
Facultad de Economia y Administracién

ZEA

Facuitad d
f 1
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Imagen X: Planta piso 10

0002
SLN5L 30 IHOLONKLSI 0INTTVD NNS3S YOUNSIS VANOT 2%
W3

—— EM

| PLANTA 10° PISO

L3

EM [

Fuente: Propia del proyecto

11.2. Entrevistas

Entrevista 1
Entrevistado habitante de la ciudad de Neuquén. Opera hace muchos afios con la

comercializadora. Brinda informacion relevante, pero solicita mantener el anonimato.

¢ Esta evaluando realizar una inversion inmobiliaria en el proximo afio?
Si, es una posibilidad que estoy evaluando, en funcién de las ventas que tenga en mi
negocio.

¢La unidad que piensa adquirir se encuentra en construccion?

Lo mas probable es que si, en general compro propiedades en construccion.

¢, Cudles son las variables mas importantes que busca a la hora de comprar un
departamento en construccion como inversion?

En principio, busco que el edificio esté bien ubicado, sino directamente lo descarto.
La facilidad para alquilarlo es fundamental y el precio de alquiler también. Por ultimo,
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por supuesto el precio del inmueble es algo que siempre miro, siempre y cuando sea
una constructora que me genere confianza de que termine el edificio en tiempo y
forma. En este punto, el avance de obra va a ser mas o menos importante segun la

constructora a la que le esté comprando.

¢ Prefiere dormitorio con vista al aire luz o a la calle?
A la calle, sé que si construyen al lado un edificio perdes toda la luz. A la calle nunca

puede pasar eso.

En base a la informacién brindada sobre el proyecto C.H 265, ¢se encuentra usted
interesado en invertir?
El proyecto parece cumplir con las caracteristicas que te nombre anteriormente, asi

gue esta dentro de las opciones que voy evaluar.

Entrevista 2
Entrevistado habitante de la ciudad de Neuquén. Opera hace muchos afios con la

comercializadora. Brinda informacion relevante, pero solicita mantener el anonimato.

¢ Esta evaluando realizar una inversion inmobiliaria en el proximo afio?
Si, estoy pensando en invertir. Después de analizarlo mucho, decidi dar el paso y
comprar una propiedad.

¢La unidad que piensa adquirir se encuentra en construccion?
Si, por supuesto, no tengo apuro y como va a ser como inversion en construccion es

lo mejor.

¢, Cudles son las variables mas importantes que busca a la hora de comprar un
departamento en construccidon como inversion?

Mas que nada la ubicacion, primero y principal. Que sea en un lindo barrio o en un
barrio que esté creciendo. Conocer la constructora, que otros edificios ha construido.
Como hay muchos petroleros que viven solos en Neuguén, me gustaria que sea de

un dormitorio. No buscaria uno de primera categoria para que no pague muchas
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expensas. Tiene que tener balcon y buena luminosidad. Que el precio de alquiler sea

el mejor posible sin pagar tanto por el departamento.

¢ Prefiere dormitorio con vista al aire luz o a la calle?
Preferiria a la calle, me gusta ver movimiento de gente y supongo que los alquilen

también va a buscar eso.

En base a la informacion brindada sobre el proyecto C.H 265, ¢,se encuentra usted
interesado en invertir?
Si, la ubicacion me parece de las mejores de Neuquén y el precio esta dentro de lo

gue habia evaluado.

Entrevista 3
Entrevistado habitante de la ciudad de Neuquén. Opera hace muchos afios con la

comercializadora. Brinda informacion relevante, pero solicita mantener el anonimato.

¢ Esta evaluando realizar una inversion inmobiliaria en el proximo afio?
Si

¢La unidad que piensa adquirir se encuentra en construccion?

Si, siempre y cuando tenga la confianza necesaria en la inmobiliaria y la constructora.

¢,Cudles son las variables mas importantes que busca a la hora de comprar un
departamento en construcciéon como inversion?

Primero como te comenté, que la inmobiliaria me genere confianza y que me asegure
gue la constructora es confiable. Que cumplen con lo pactado, que me entreguen en
el plazo acordado. Buscaria algo de pozo ya que no necesito que la rentabilidad sea
inmediata. La ubicacién es clave, y también pensaria a qué publico apunté
alquilarselo, una zona que abarque al publico mas amplio posible, sea jévenes,
adultos mayores, con transporte publico cercano, en Neuquén seria en zona centro o

Santa Genoveva. No compraria algo con muchos amenities porque no quiero
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expensas caras, porque solo gente muy pudiente puede pagar eso. Preferentemente
buscaria que haya un parque y plaza cerca y que sea un piso alto del edificio. Esto
seria lo mas importante, si todo lo que me ofrecen cumple con eso, pensaria después

en la calidad de las terminaciones.

¢, Prefiere dormitorio con vista al aire luz o a la calle?
A la calle, podes perder luz si te construyen al lado y tenes los vecinos muy cerca. Si
tiene doble vidrio el ruido de la calle no molesta.

En base a la informacién brindada sobre el proyecto C.H 265, ¢se encuentra usted
interesado en invertir?

Si, me genera confianza y me gusta la ubicacion.

Entrevista 4

Arqg. Carlos Menna.

UNLP,2003 / Magister en Gestion del Patrimonio, Universidad de Sevilla, 2010.
Cuenta con la experiencia de realizar varios proyectos para edificios que fueron

realizados en la ciudad de Neuquén.

¢,Cual es el costo directo de construccidon para un edificio como C.H 265 a fines del
afio 2019?

El costo directo de construccion se calcula en 950 USD/ m2 para un edificio de esas
caracteristicas en esa fecha. El 50% de estos costos suele corresponder a materiales

y el 50% a mano de obra.

¢, Como se calculan los costos indirectos?
En general se toman como un porcentaje del costo directo de construccion. El
proyecto puede representar un 6,5% de los costos directos, el gerenciamiento de obra

un 10% y gastos de asesores puede variar, pero en general se considera un 2,4%.
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¢, Como se distribuyen los costos a lo largo del transcurso de la obra de un edificio en

altura?

Puede variar, pero en general durante el inicio de la obra y al final de la misma se
encuentra los desembolsos de dinero mas grande. Si se quiere adelantar con las
bases y estructura se invierte un importante porcentaje. Sobre el final, si no fueron
adquiridos antes, se encuentran los gastos de sanitarios, amoblamientos, aberturas

que representan también un porcentaje importante.
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11.3. Encuesta 1l

A los clientes potenciales se les solicito: Por favor ordene estas 7 caracteristicas segun el grado de importancia que tienen para

usted cuando considera en comprar un departamento en pozo como inversion.

a
Campo 1 2 3 - 5 6 7
2 Constructora | marca, trayectoria, confianza que le genere) 0 1 2 3 1 4] ]
3 Departamento ( distribucion y disefio) 0 0 3 3 1] 1] 1
7 Avance de Obra( Si se encuentra en etapa inicial, en construccién o préximo a finalizar) 0 0 1 1 1] 4 1
1  Precio 2 4 1 0 0 0 0
4 Ubicacion 5 1 0 0 1 ] ]
5  Edificio (Hall de entrada, fachada, ascensores) 0 0 0 0 5 i, 1
] Financiacion( Cantidad de cuotas ajustadas por indice Camara Argentina de la Construccion) 0 1 0 o o 2 4

Fuente: Elaboracién propia, llevado a cabo a través de Qualtrics
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11.4. Encuesta 2

Evalué los conceptos anteriormente calificados en base a la presentacion del edificio
C.H 265

1) Ubicacién: Carlos H. Rodriguez 265 de la ciudad de Neuquén

o Mala

Excelente

O

2)Precio. La unidad cuenta con 41 m2 y en promedio tiene un precio de USD 81.000

o Mala

(@)

©)

©)

o Excelente
3) Disefio del edificio. Hall de doble altura, 1 ascensor para 4 personas de alta
velocidad.

o Mala

Excelente

O

4) Marca. Es el primer edificio que se construye pero cuenta con el aval de Landriani
Blenkmann Inmobiliaria
o Mala

o
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o Excelente

Financiacion. 36 cuotas ajustadas por el indice de la Camara Argentina de la

Construccion

o Mala
O
O
O

o Excelente

Avance de obra. C.H 265 esta en pozo, etapa inicial, faltan 3 afios de obra para la

entrega

o Mala
O
O
O

o Excelente

Departamento: Se adjunta render y plano de planta del departamento. Contara con

doble vidrio hermético en aberturas, caldera Baxi con radiadores, piso de porcelanato

o Mala
O
O
O

o Excelente
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11.5. Cuadro provisto por la Direccion Provincial de

Estadisticas y Censos de la Provincia del Neuquén

Hogares segun escala de ingreso per capita familiar.
Aglomerado Neuquén-Plottier
Cuarto trimestres de 2019

Hogares segun escala de ingreso per capita familiar
Aglomerado Neuguén - Plottier

Cuarto trimestre 2019
Escala de ingreso Hogares Poblacién Ingreso per capita familiar
Decil D Hogares Porcentaje Poblacion por Porcentaje de Ingreso total por Porcentaje  Ingreso medio
esde Hasta : 4 : 5
pordecil de hogares decil personas decil (en miles) de ingreso por decil
$ $ % % 5 % 5
1 1.167 6.667 10.5689 10 44229 147 214 027 34 4839
2 7.200 11.000 10.208 10 43525 14,4 389985 61 8960
3 11.000 13.000 10.012 10 32339 10,7 391751 82 12114
4 13.333 16.000 10.408 10 30.302 10,0 444 564 70 14 671
5 16.000 20.000 10.167 10 27.925 9.3 495938 78 17.760
6 20.000 23333 10.384 10 30477 10,1 646.282 10,2 21.206
7 23.333 28.750 10.126 10 30.712 10,2 783.087 12,3 25.498
8 29.000 36.400 10.226 10 25262 8.4 803877 12,6 31.822
9 36.500 53.000 10.5681 10 20438 6.8 921.930 14,5 45.109
10 53.760 224.000 9.925 10 16.665 55 1.263.952 19,9 75845
Hogaeesicon 102626 1000 301.874 100,0 6355392 100,0 21.053
ingresos
- s— 1.216 12 3.400
ingresas’
e e 103842 1000 305274
ogares

(1) La suma del porcentaje de hogares por decil correspende al total de hogares con ingresos.

(2) La cantidad de casos involucrados es insuficiente para que la estimacién sea confiable; coeficiente de variacidn superior al 20%.

Fuente: Direccidén Provincial de Estadistica y Censos de la provincia del Neuquén, elaborado sobre la base de datos de la Encuesta Permanente de Hogares. INDEC.

Fuente: Direccion Provincial de Estadisticas y Censos de la Provincia del Neuquén,

elaborado sobre la base de datos de la Encuesta Permanente de Hogares. INDEC
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