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PREGUNTA

éCémo hacer viable un desarrollo inmobiliario con financiamiento de pequefios montos, pero
muchos inversores?

JUSTIFICACION

Con una moneda inestable la busqueda financiera para poder resguardar los ahorros con
herramientas que paguen interesas capaces de soportar la inflacion es muy grande. Mediante el
crowdfounding se podria ingresar en pesos al desarrollo de pozo, para luego tener beneficios
con porcentajes mayores a la inflacion con la venta del inmueble en ddlares.

Con las tasas de los prestamos tan altas y poca gente pudiendo llegar al total de una unidad, se
incorporaran pequefios inversores mediante plataformas digitales para poder llevar a cabo el
desarrollo.

OBJETIVO

Proponer un sistema que ayude a promover el desarrollo con un nuevo actor como parte del
financiamiento. Generando retornos interesantes para un nicho que no logra acceder a la
totalidad de una vivienda y financiamiento para los desarrolladores.

PALABRAS CLAVE

Crowdfunding - Micro inversiones - Desarrollo colaborativo - Ahorro en pesos - Financiamiento

METODOLOGIA

Plantear un desarrollo mixto, iniciando con financiamiento mediante el crowdfunding para
finalizar con venta de unidades de manera tradicional, verificando la factibilidad de este y su
metodologia de ingreso. Se analizara la parte econdmica, arquitectonica, tipologia de marketing
y ventas.
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1. Introduccion

éCémo hacer viable un desarrollo inmobiliario con financiamiento de pequefios montos,
pero muchos inversores?

La historia econdmica Argentina dicta un constante contexto de incertidumbre econdémica,
dado principalmente por cuestiones de cambios politicos que generan desconfianza en el
sector. Esto genera una gran inflacién y un ddlar en alza, generando la pérdida de valor de los
ahorros. Este contexto histdrico llevo a que el mercado inmobiliario se vea representado como
un vehiculo de resguardo de activos monetarios, el famoso “ahorro en ladrillos”, por la

seguridad que brinda desde lo juridico y econdmico para mantener los ahorros al resguardo.

Sin embargo, los problemas econdmicos vy la falta de financiamiento impiden que gran cantidad
de posibles compradores inviertan en desarrollos. Esto genera la oportunidad para crear
meétodos de fideicomisos mas amplios con instrumentos que permitan acceder a mayor

cantidad de inversionistas a los proyectos.

El estudio se basara en el anélisis de un nuevo sistema que ofrezca la una posibilidad de invertir
en pesos en desarrollos, sin la necesidad de contar con los montos totales para adquirir una

unidad puntual, permitiendo el ingreso al desarrollo con pequefias inversiones. De esta manera
que sirva como inversion financiera para el cliente y como financiamiento para el desarrollador

sin necesidad de recaer en préstamos bancarios o preventas de unidades a bajo precio.

Se basara puntualmente en un grupo etario, caracterizado por familias jovenes o solteros entre
los 25y 35 afios donde priman los profesionales con gran poder de ahorro, que debido a los
altos costos de m2 en Capital Federal no les es posible ahorrar lo suficiente para la compra de

viviendas.

Campo: Desarrollo arquitecténico - Economia
Tema: Crowdfunding inmobiliario
Eje: Analisis de factibilidad

Proyecto: Fideicomiso mixto — Desarrollo propiedad horizontal — Micro inversion
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2. Planteo de la problematica

Segun estudios oficiales del ministerio de salud, en el afio 2003 el 64,5% de los habitantes de la
ciudad de Buenos Aires eran propietarios, 10 aflos después eran 56,8% y para el ultimo
recuento en el 2019 tan solo el 53,6% de los habitantes era duefio de la propiedad donde vivia.
Las cifras hablan de un persistente proceso de “inquilinizacion” de la sociedad. La ausencia de
créditos hipotecarios, y los valores de vivienda en ddlares hacen cada dia mas dificil a la familia

promedio llegar a ser duefios de sus viviendas.

El aumento de los sueldos no va acorde a la subida del délar, que a lo largo del 2020 alcanzo
valores historicos. Segun un informe elaborado por la UADE indica que el indice del salario real y
su poder de compra, se necesitan 5,53 salarios promedio para adquirir un metro cuadrado
nuevo en CABA, donde el promedio de un departamento nuevo se encuentra en 3.759 ddlares

americanos.

El estudio ejemplifica, para un dos ambientes a estrenar de 45 metros cuadrados en Belgrano,
por ejemplo, se necesitan 261,45 sueldos, lo que equivale a 21 afios y tres trimestres, mientras

gue en Balvanera hacen falta 180 salarios y 15 afios.

A su vez, el ahorro en dodlares se ve imposibilitado por las restricciones gubernamentales para la
compra del doélar oficial, y con el peso en constante pérdida de valor es indispensable invertirlos

en el tiempo que lleva reunir los ahorros necesarios para una vivienda.

Los jovenes de clase media con amplio poder de ahorro tienen acotadas opciones de inversion
para mantener valor de sus ahorros, los métodos convencionales no rinden lo suficiente para
amortizar la caida del valor del peso y con las actuales disposiciones gubernamentales también
tienen imposibilitada la compra de moneda extranjera, por lo que el ahorro en ddlares para
llegar a la primera vivienda se ve muy dificultoso. Por lo que nuevos sistemas estdn empezando

a funcionar en el mundo, catapultado por las redes masivas y nuevos tipos de monedas.

Esto acelera la busqueda de nuevos métodos de inversion, que ayudados por el internet
comenzaron a surgir ayudados por modelos tecnoldgicos que conectan inversores con

desarrolladores de diferentes tipos de proyectos.
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3. Objetivos generales

En el pais, las pequefias y medianas desarrolladoras se financian a través de sus propios
recursos como consecuencia de la falta de financiaciéon bancaria con créditos con tasas muy
elevadas haciendo muy dificil acceder a capitales en las etapas tempranas del desarrollo. Esto
sumado a la dificultad de encontrar capitales inversores, es un tema que se repite en la mayor
parte de las obras en Argentina. Por otro lado, hay una gran parte de poblacidon de clase media
gue busca resguardar ahorros y evitar pérdida de poder adquisitivos generados por procesos de

inflacion y devaluacién de la moneda local.

EL OBJETIVO DEL ANALISIS ES IMPLEMENTAR EL CROUDFUNDING COMO HERRAMIENTA PARAE
UNIR A INVERSORES CON PROYECTOS DE DESARROLLO INMOBILIARIO. FACILITANDO LA
FINANCIACION EN EL INICIO DEL PROYECTO Y DISMINUYENDO EL RIESGO Y EXPOSICION DEL
DESARROLLISTA. GENERANDO INTERESES EN MONEDA EXTRANJERA QUE SEAN ATRACTIVAS
PARA UN PUBLICO QUE NO TIENE LE PODER ADQUISITIVO NECESARIO PARA LA COMPRA DE UN
INMUEBLE EN SU TOTALIDAD.

Con las altas restricciones al délar y la diferencia cambiaria que aumenta dia a dia, poder
invertir en pesos con retornos en dolares es indispensable para mantener el valor de los
ahorros. El crowdfundig inmobiliario seria una alternativa segura de resguardo de dinero,
generando intereses en moneda extranjera, con la flexibilidad de ingresar y salir en el momento

que el inversor desee.

OBJETIVOS ESPECIFICOS:
- Buscar un método de resguardar los ahorros de la clase media, permitiendo que
inviertan pequefios montos en pesos y obtengan réditos equiparables en ddlares.

- Comparar opciones de inversion para el mercado meta.

- Analizar desarrollos de propiedad horizontal, orientados a clase media baja y verificar la
factibilidad del sistema como fuente de inversién de capital.

- Estudiar el modelo del fideicomiso mixto, examinando la potencialidad de generar
ganancias a inversores dentro del desarrollo, y ayudando a financiar el proyecto al
mismo tiempo.
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4 . Delimitacion de la investigacion

- EL CAMPO de investigacidn se basara. principalmente en el en el desarrollo de un
sistema que busque satisfacer dos grandes problematicas financieras en Argentina. Por
un lado, el ahorro en moneda extranjera y su reinversion en el tiempo y por el otro lado

la falta de financiamiento para el desarrollo inmobiliario.

- ELTEMA a desarrollar serd el croudfunding inmobiliario, un sistema que se utiliza en
todo tipo de proyectos y desarrollos a lo largo del mundo. Permite reunir mucha gente
con el mismo interés mediante plataformas en internet con el fin de llevar a cabo un

proyecto y recibir un redito econdmico o producto a cambio.

- ELEJE se basa en inversién en pesos con pequefios montos y ahorro en moneda
extranjera en busqueda de la primera vivienda, para un publico de clase media en
capital federal. Desarrollo de mediana envergadura en propiedad horizontal, en el

barrio de Villa Urquiza.

- ELPROYECTO es el financiamiento y desarrollo de un edificio de 8 pisos, con
departamentos de 1 2 y 3 ambientes. Fue ubicado en villa Urquiza dado que la
incidencia del terreno no es tan alta y es un barrio residencial caracterizado por
familias. Teniendo valores bajos de terreno y de obra serda mas factible la

implementacion de un nuevo modelo econémico desconocido en Argentina.
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5. Marco tedrico

La dificultad de financiamiento para la compra o desarrollo de un inmueble.

El siguiente trabajo analiza a través de un caso practico la posibilidad de integrar pequefios
inversores en desarrollos inmobiliarios, sin necesidad de tener los montos totales de una
unidad, sino tan solo un porcentaje, y participar a cambio de un redito econémico que le

permita a futuro llegar a la unidad total.

Se planteard un nuevo modelo de ventas e inversién, donde no solo personas de alto poder
adquisitivo puedan ser parte, sino que inversores con menores montos. Creando un

crowdfuding como nueva herramienta del fideicomiso.

De esta manera, los muy conocidos fideicomisos podran abarcar un mayor espectro de clientes,
gue, debido a las restricciones de compra de dolar, y a los pocos margenes de ganancias que
generan otras inversiones financieras, se vean atraidos a los desarrollos inmobiliarios. Siendo asi
un instrumento de financiamiento con tasas menores a los préstamos bancarios y sin la

necesidad de preventa con valores de m2 bajos.
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ESTADO DEL ARTE
CASOS REALES EN ARGENTINA'Y EL MUNDO

El micro mecenazgo es un sistema muy utilizado en todo el mundo, en 2019 se recaudaron mas
de 11.000 millones de euros en todo el mundo en distintos tipos de crowdfunding y se calcula

gue para el afilo 2020 estos valores se van a duplicar.

Recaudacion mundial de todas las campafias de crowdfunding’

2016 2017 2018 2019 2021 2022

Funte: banca BVBA 2018. Incrementos anuales en fondos invertidos en micro mecenazgos mundiales

El crowdfunding inmobiliario inicio con la recaudacion de dinero para compras de pequefias
viviendas que luego de arreglarlas eran vendidas a un valor mayor y con esa diferencia devolver
beneficio a los inversores con un incremento. El sistema crecido mucho impulsado por
plataformas online donde se puede evaluar claramente los proyectos y sus avances.

En Argentina los casos son muy escasos, y todavia falta mucha oferta para estar acorde al
crecimiento mundial, pero de a poco van apareciendo diferentes propuestas que ayudan a

consolidar el mercado nacional.

Estudio Zabala es uno de los pioneros, recientemente creo una propuesta que apunta a
pequefios y medianos ahorristas, en su mayoria jovenes que no tienen los montos suficientes
para acceder a una vivienda. Su modelo se basa en hacer mddulos desde 25.000 ddlares, donde

uno se encargaria de comprar una fraccion de la vivienda y asi resguardar ahorros en ladrillos.

CROWDFOUNDING INMOBILIARIO ARQ. TOMAS BELOTTI




El inversor puede ingresar pagando el médulo al contado o financiado en cuotas, a cambio de
un porcentual de participacion del fideicomiso que participan. Estas ganancias se estiman entre

el 10% vy 12% anual en ddlares.

En el caso de un inversor, concluido el anteproyecto, tendrd la posibilidad de canjear su aporte
por una cantidad determinada de m2 dentro de la unidad funcional especifica de su preferencia
(con prioridad de eleccion por sobre un inversor B) y abonando la diferencia restante en cuotas
mensuales equiparables al precio de obra que tenga ese proyecto. De no interesarle dicha
posibilidad, podrd retirar su inversion, con la ganancia producida por el tiempo transcurrido
dentro del proyecto. “El principal objetivo es hacer un tipo de arquitectura que escasea”

TRADICIONAL VS RENTA

Otra metodologia que se estd implementando en el pais, es la modalidad de renta. Los fondos
obtenidos por el micro mecenazgo se utilizan para la construccion, pero al finalizar no se vende
el inmueble, sino que se mantiene en el fideicomiso y se pagan mensualmente porcentajes por
la renta de este. Una inversion donde el riesgo es minimizado, dado a que se tiene en poder el
inmueble, y se obtiene una renta fija. Una tipologia muy utilizada para estos tipos de
emprendimientos son edificios con mono amientes, que pueden ser alquilados como apart
hotel, y en el caso de tener la necesidad de venta, también se pueden independizar unidades

para venderlas por separado.

“Se destacan que hay dos alternativas de inversion. La tradicional, que sigue un Sistema de
Inversion Colectiva con un fideicomiso que dura el plazo de construccion y venta. O el de renta,
en el que se aplica un sistema de renta colectiva: una vez construido el inmueble, en general
comercial, éste se alquila, y genera dividendos para sus propietarios. En el primer caso,
prometen duplicar la inversion si se encadenan las inversiones en un plazo de 8 afios.

“Amexcorp, agosto 2019
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HIPOTESIS

PERMITIENDO EL INGRESO DE PEQUENAS INVERSIONES EN PESOS AL INICIO DEL DESARROLLO,
A CAMBIO DE RENTABILIDAD COMPETITIVA, SE GENERA FINANCIAMIENTO ACCESIBLE Y
SEPUEDE INCLUIR UN GRAN PUBLICO JOVEN QUE QUEDABA AFUERA DE LOS MISMOS POR NO
LLEGAR A UNA UNIDAD COMPLETA.

Con las altas restricciones al délar y la diferencia cambiaria que aumenta dia a dia, poder
invertir en pesos con retornos en doélares es indispensable para mantener el valor de los

ahorros.

El crowdfundig inmobiliario seria una alternativa segura de resguardo de dinero, generando
intereses en moneda extranjera, con la flexibilidad de ingresar y salir en el momento que el
inversor desee. Especialmente para jévenes profesionales y familias recién ensambladas, que

tienen gran poder de ahorro y en bUsqueda de su primera vivienda.

Mediante tasas competitivas, ligadas al dolar y con retornos altos, pueden ir incrementando su
capital y reinvirtiendo ahorros hasta llegar a la meta final de la copra total de una unidad

funcional.

A su vez el desarrollador obtiene financiamiento barato, tomando pesos para el avance de la
obray pagando intereses a medida que se venden unidades por medio del fideicomiso
tradicional, reduciendo asi su exposicidn y riesgo con un sistema mixto de entrada y salida de

dinero.
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METODOLOGIA DE INVESTIGACION

El estudio se basara en el andlisis de factibilidad de un fideicomiso de propiedad horizontal con
el financiamiento inicial via croudfunding y culminando en venta de unidades tradicionalmente.
Analizando la posibilidad de inversiones pequefias que permitan ingresar al desarrollo al publico
joven incrementar sus ahorros en busqueda de su primera vivienda. Verificando si el proyecto
es econémicamente viable y financieramente conveniente tanto para inversores como
desarrolladores. Contemplando normativas legales, variables econdmicas y sociales que dictan

nuestro pais, situando el proyecto a examinar en Capital Federal.

Para analizar la metodologia de implementacién se planteard un caso real en Villa Urquiza, con
valores del terreno y de las unidades otorgados por un analisis de mercado. Verificando la

factibilidad del proyecto y modo de instrumentarlo.

METODOLOGIA EN EL TIEMPO

La propuesta consta en la busqueda de inversion para aportar capital para financiar la compra
de terrenos y desarrollo de proyecto. Una vez terminados, con las ganancias de las ventas
devolver las inversiones con sus respectivos rendimientos. Pudiendo asi construir sin necesidad
de endeudarse o preventa a valores mas econémicos, y dar un redito en délares a los

inversores.

La metodologia buscar generar un fideicomiso mixto entre financiero y un fideicomiso

tradicional. Generando 4 etapas de inversion:

Primera etapa: Se inicia la venta de m2 en pesos con un ingreso minimo a 200.000 pesos. Dado
gue es una inversion temprana vy el riesgo es el mayor de todo el emprendimiento se les
contemplara el mayor retorno. Para salir pueden esperar a 18 meses a que termine el desarrollo

0 antes, pero con menos ganancia.

Segunda y tercera etapa: El rendimiento serd menor, pero con el ingreso de nuevo inversores se

podra afrontar las salidas tempranas del fideicomiso.
Con un 60% del costo total se iniciard la obra.

Quinta y ultima etapa: Una vez finalizada se venderan las unidades de manera tradicional. Con

las ganancias se pagardn los intereses de los inversores y devolvera el monto inicial.
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6. Capitulo I. Analisis econdmico
a. Situacion econdémica y contexto

Historicamente en Argentina es importante analizar el contexto, ya que las politicas y
medidas que se van dando en el ambito sociocultural influyen completamente el desarrollo
de la industria de la construccién. Es una industria que genera mucho empleo y uso de

materiales, por lo que es indispensable para el pais.

La historia también nos ensefié a no ahorrar en peso, dado a las altas tasas de inflacién y
una moneda en contaste devaluacién. El acceso a moneda extranjera podria atenuar la
pérdida de valor, pero con las restricciones impuestas a inicios del 2020 solo se puede

acceder a montos minimos.

El gobierno anuncio restricciones al délar, manteniendo un maximo de 200USD mientras

cumplan con lo siguiente:

-Quienes hayan comprado ddlares en el banco (con el limite mensual de 200) no pueden comprar délar MEP o
CCL por 30 dias.

-Quienes hayan operado ddlar MEP o comprado titulos en ddlares (AY24D, AO20D, DICAD, por ejemplo) en los 30
dias previos, no pueden comprar ddlares en el banco.

-Quienes hayan comprado 200 ddlares en los 30 dias previos, y estén en bonos en ddlares, no pueden venderlos
hasta que pasen 30 dias.

-Los monotributistas o auténomos que tomen los préstamos a tasa cero de hasta $150.000 tienen

prohibido operar en el mercado de cambios y sélo podrdn hacerlo si cancelaron anticipadamente el préstamo en
forma total o hasta que precancelen el crédito, lo que suceda primero.

-Pequerfias y medianas empresas (Pymes) que accedieron a créditos blandos a tasa financiada del 24% deben
pedir permiso al Banco Central antes de comprar o vender ddlares.

-Las pymes beneficiadas con los créditos sélo pueden comprar divisas si estas se destinan a la importacion de
insumos y no a la cancelacion de deuda vencida excepto autorizacion previa.

-Las empresas que cuentan con activos liquidos originados en la formacidn de activos externos deben disponer de
estos recursos antes de poder acceder al mercado mayorista de ddlares.

-Con el objetivo de ponerle un fin a los "coleros digitales", que utilizaban el cupo de los USD200 para realizarle
transferencias a un tercero, generalmente a cambio de una comision, los bancos tienen la posibilidad

de bloquear cuentas bancarias que reciban una sequnda transferencia en ddlares en el mismo mes.

-Comercios, personas y particularmente sociedades de Bolsa no pueden actuar como agentes de cambio.

-La dltima restriccion se aplicé a los trabajadores que se encuentran de relacion de dependencia y la empresa

para la que trabaja haya solicitado el ATP. BAE negocios. Noviembre 2019
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Todas estas restricciones generan délares paralelos y un desdoblamiento de la moneda.
Adquirir divisa extranjera tiene un costo mayor y el rendimiento de los pesos baja

considerablemente en comparacion, ademads de la inflacion interna del pais.
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Fuente: Banco nacion febrero 2020. Diferentes cotizaciones de ddlar segun su método de compra

Mantener ahorros en pesos es un riesgo muy alto dado que a valor cambiario tiene caidas
diarias, por eso es imprescindible plantear un modelo de inversién donde se puedan incorporar
con moneda local. Mas aun, en el sector de la construccién, donde se puede plantear un
desarrollo completamente en pesos, y el délar solo entra en juego a la hora de la venta del
inmueble, llegando asi a obtener ganancias en moneda extranjera y ganandole a la devaluacion

gue genero todo el tiempo de construccién, ademas de la ganancia empresaria del desarrollo.
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OPCIONES DE AHORRO E INVERSION

Con ahorros en pesos que dia a dia pierden valor contra la moneda extranjera, y una

devaluacién aproximandose es indispensable pensar en diferentes inversiones.

En argentina los 5 métodos mas utilizados para mantener valor de ahorros, o incrementar los

mismos son:
Plazo fijo:

Hace 5 meses pagan por debajo del crecimiento del dolar. No es aconsejable para largo plazo
dado que tan solo le gana a la inflacién por poco, pero se puede utilizar en cortos plazos si

tenemos un pago dentro de 30 dias para hacer una pequefia diferencia.

El Banco Central le puso piso a la tasa de interés que paga el plazo fijo tradicional a 30 dias, del 33%
nominal anual, con cierto éxito. Los depdsitos a plazo crecen 64,5% en el afio, mientras que los depdsitos a
la vista 56,8%. Sin embargo, el rendimiento de los depdsitos a 30 dias apenas si supera a la inflacién y,
tomado como inversiones a un mes -es decir sin considerar la reinversion a cada vencimiento- hace cinco
meses que pagan por debajo del avance del ddlar oficial, ya no que hablar de las cotizaciones alternativas

como el contado con liquidacion que se movid 7% en lo que va de agosto. Matias Barberia. Agosto 2020
Tasa nominal de rentabilidad promedio anual promedio: 35% en plazos minimos de 30 dias.
Fondos comunes de inversion:

Los fondos comunes de inversidn son herramientas faciles para ahorros bancarizados, pudiendo
operar directamente desde el home banking, para corto plazo es buena opcién en fondos
comunes que permiten movimientos en plazos de 24hs. No hace falta tener grandes
conocimientos de bolsa ya que eligiendo un fondo que responda a las necesidades y riesgos que

quiera cada uno.

El problema son los costos de comisiones que hay que pagar por cada transaccion y se necesita

de un conocimiento mayor para saber en qué momentos entrar y salir.

Este tipo de fondos siguen estrategias activas que serian dificiles de tratar de imitar por parte de un
minorista. Ademds de costosas, por las comisiones que habria que pagar en cada transaccion. Asi, por

ejemplo, tendencias del mercado como la que en los ultimos meses llevo a los bonos ajustados por el
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indice CER a ser las mds ganadoras del mercado local -hay fondos CER especializados que anotaron
avances de mds de 130% en el ultimo afio- se pueden seguir por esta via. También, por ejemplo,
aprovechar puntos convenientes del canje de deuda que permiten entrar con pesos y salir con titulos del

canje local ajustados por el indice que sigue a la inflacion con ganancias importantes.

Cualquiera de estas estrategias en manos de un minorista seria riesgosas. No porque requieran de
conocimientos inalcanzables, aunque saber no viene mal, sino porque a veces se opera con activos poco

liquidos, que no cotizan todos los dias y es muy dificil acertar el momento de compra o venta.

Tasa nominal de rentabilidad promedio anual promedio: Maximo de 45% en pesos, en plazos

minimos de 90 dias.

Bonos corporativos en délares

Los bonos corporativos al estar relacionados a grandes empresas probaron ser muy estables
aun durante la gran crisis generada por la pandemia. Bonos como los de YPF ofrecen un
rendimiento anual del 13% en ddlares y se puede ingresar con pesos. Tienen mucho menos
riesgo de default que los bonos soberanos, pero aun asi son considerados de riesgo. Para hacer
una inversion segura de largo plazo se puede optar por bonos de menor rendimiento que

rondan el 5% o 6% pero de empresas mas seguras.

Tasa nominal de rentabilidad promedio anual promedio: 4% bajo riesgo y con un maximo del

12% con alta exposicidn en plazos minimos de 30 dias.

CEDEAR

Certificado de deposito argentino, y se trata de un vehiculo mediante el cual sociedades se extienden
certificados en pesos con cotizacion de mercado por el equivalente al valor de acciones de Wall Street y

otros mercados del exterior. Se puede invertir en acciones de Apple y muchas otras de las empresas que cotizan en

Wall Street a través de CEDEARS (REUTERS/Mike Segar). Matias Barberia. Agosto 2020

Estos certificados permiten invertir en pesos en acciones que cotizan en ddlares, haciendo un
cambio de ddélar LIQUI, dolarizando de forma indirecta la inversion (ya que el valor estar atado a

la accion en la bolsa de Nueva York.

Tasa nominal de rentabilidad promedio anual promedio: varia segun perfil de empresa elegida.

Bonos soberanos
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Muy poco recomendables por la historia de reestructuracion que tienen los mismo, para

ahorristas con busqueda de retorno alto sin importar el riesgo.
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/. Capitulo II. INTRODUCCION AL CROWDFOUNDING

“El crowdfunding o financiacion colectiva consiste en la puesta en marcha de proyectos mediante

aportaciones econdmicas de un conjunto de personas” (Rivera Butzbach, 2012)

El crowdfunding, o micro mecenazgo en espafiol, es una modalidad colectiva que se relne con el
fin de conseguir dinero u otro recurso a cambio de llevar a cabo un proyecto. Los mismo pueden
dar réditos puntuales, como la compra de un producto, beneficios econdmicos con cierto
porcentaje de ganancia o ninguno, y el Unico fin era lograr que el organizador de este pueda llevar
a cabo su misién, muchas veces solidaria. Siempre utilizando una plataforma tecnoldgica para
llegar a la mayor cantidad de gente posible. Surge como un fendmeno global a partir de la
revolucién tecnoldgica y la evolucion de internet, que permite la interaccién de miles de
personas, generando una masa critica de magnitud que puede llegar a influenciar mucho en

proyectos o causas puntuales.

El éxito de la metodologia se basa en que es de facil implementacion, se puede acceder a toda la
informacién por internet, con mecanismos de pagos rapidos y agiles sin intermediarios bancarios
0 mayores controles, substituyendo asi los métodos de financiamiento tradicionales que son muy

burocraticos y complicados (bancarios y corporativos)

El crowdfunding financiero se basa puntualmente en el desarrollo edilicio, construcciones de
pozo, refacciones o compras de inmuebles para su renta. Siempre con un fin de lograr un redito

econdmico al finalizar el mismo.

Desde sus inicios es una metodologia en constante crecimiento, y en Espafia ya mueve mas de 10
millones de ddlares anuales. En Argentina se encuentran varias empresas llevando a cabo micro
mecenazgos inmobiliarios, pero ninguna da la posibilidad del ingreso en pesos, dado que son

marcas internacionales que contemplan como moneda Unica el délar americano.

“El crowdfunding es una red de financiacion colectiva que, a través de una plataforma digital, permite que
se financie un determinado proyecto gracias al aporte de varias partes. Este modelo probd ser altamente

efectivo en muchas dreas como la musica, la tecnologia, el arte, entre otras.

El proceso para invertir es muy sencillo. Creas tu cuenta, cargas tus datos personales e invertis. Podes elegir
cualquier proyecto abierto e invertir desde USD1.000 o 525.000 y obtener una renta estimada en ddlares

de mds del 10% anual.

El proyecto es fondeado gracias al poder del Crowdfunding Inmobiliario que permite que los inversores sean

acreedores de una cuotaparte. El mismo es valuado por un equipo de especialistas que elige el mejor
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momento para vender el inmueble. Esto genera el mejor retorno para los inversores, quienes podrdn seqguir

la evolucidn de la inversion desde la plataforma de Crowdium.

Aquellos inversores que necesiten vender su cuotaparte antes de terminado el proyecto, Crowdium buscard
en su amplia red de inversores registrados compradores interesados en ingresar al proyecto o ampliar su

participacién.” Aclara Justina Dhers. Diciembre 2018.

De las diferentes empresas que trabajan en el pais, ya hay varias trabajando con esta
metodologia, pero con diferentes maneras de instrumentarlo, y con proyectos de variadas

envergaduras:

-Vivienda simple: Buscan inversores para construir una casa, por lo general en barrios

cerrados. Una vez finalizada se vende y se les paga los porcentajes pactados.

- Desarrollos mayores e internacionales: Te dan la opcidn de invertir en fondos para

construcciones de grandes proyectos en diferentes paises.

- Renta: Se financia el desarrollo o compra de un inmueble y luego cobran porcentaje

de larenta, y solo recuperan el total de la inversidn si se vende.

La diferencia principal con el modelo de negocios que propongo es la posibilidad del ingreso en
pesos. La mayoria de las propuestas actuales piden el ingreso en ddlares, que con las actuales
restricciones limita a la mayor parte del publico capas de invertir. Dado que aparecen terrenos
en pesos, y la obra se puede llevar a cabo en moneda nacional, se organizara para que el ingreso
se pueda hacer en moneda local. El formato propone la venta por m2 y no por unidad funcional,

reduciendo mucho el valor minimo de entrada y permitiendo un mayor nimero de inversores.

“La diferencia bdsica es que es una inversion colectiva, ya que participan varios inversionistas por
propiedad y, a su vez, esto se realiza a través de un fideicomiso de acuerdo a la ley n° 24.441 lo cual no

implica la compra de una propiedad inmueble.” Arq. Lowentein.

Esto genera una doble ventaja para el desarrollador, dado que logra financiar su proyecto sin la
necesidad de prestamistas o banca privada. Con el capital aportado por las micro inversiones se
puede apalancar el proyecto con tasas bajas y con un riesgo muy bajo, dado que el inversor es

parte del proyecto, y si retorno no es fijo, sino que se basa en las ganancias del desarrollo. El
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inversor acuerda ganancias variables, se analizan margenes previamente, pero hasta que las

unidades no estén terminadas y se realice la venta final, no se sabrd exactamente el mismo.

El desarrollador tiene que trabajar en cumplir no solo la expectativa del inversor, sino también en
el cliente final, que adquiera las unidades. Por qué este serd el cliente final que cierra con el

proyecto.

Actualmente la mayor parte de los desarrollos inmobiliarios carecen de financiamiento bancario.
Principalmente por las altas tasas que genera la incertidumbre de la inflacion y valor de la
moneda. Esto genera que una de las herramientas mas utilizadas en los proyectos sea la preventa
parcial inicial para financiar diferentes etapas de la obra, vendiendo unidades a menor precio que
su valor final y bajando asf la rentabilidad del desarrollo. Con la inversién del crowdfunding no
seria necesaria la venta temprana, dado que se buscaria micro inversores que aporten capital

inicial y de esta forma se apalancaria el proyecto con gran cantidad de aportes pequefios.

“.lo interesante de esta modalidad es poder diversificar un monto en particular en diferentes
proyectos, se atomiza el riesgo de poner todo el dinero en un unico proyecto. También hay que
buscar que detrds del crowdfunding exista una estructura legal acorde al proyecto que se estd
llevando a cabo, habitualmente lo mds aconsejable es que sea un fideicomiso. Siempre se sugiere
evitar ingresar a través de la simple firma de boletos de compra. Y, dentro de las posibilidades de
cada uno, se aconseja quedarse hasta el final del proyecto para maximizar la ganancia final.”

Robadmin, Julio 2018. Revista INICSA
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IMPLEMENTACION CROWDFOUNDING

Se considerard un grupo etario, caracterizado por familias jovenes o solteros entre los 25y 35
afios donde priman los profesionales con gran poder de ahorro, pero que los altos costos no les

permiten ahorrar lo suficiente para la compra de viviendas.

Se analizard un desarrollo de pequefia envergadura (proyecto de vivienda en Villa Urquiza) con
producto de disefio moderno para atraer publico joven, analizado con presupuestos estimados

y tasado de unidades para ver la factibilidad del negocio.

El proyecto se dividird en 2 grandes etapas, la primera con inversores que pueden ingresar con
montos mayores a los 200.000 pesos financiando el terreno y la obra. La segunda etapa inicia
con la obra finalizada con la venta de las unidades de manera convencional y asi retribuir los

inversores con sus respectivos intereses.

Se analizard la factibilidad y forma de instrumentarlo con las normas y legislaciones actuales
buscando la solucién de dos grandes problemas en el desarrollo, la financiacion por el lado de
los desarrolladores y la inversion por el lado del auténomo que no llega a ahorrar los fondos

suficientes para una unidad.

Mediante esta nueva modalidad se creard un fideicomiso donde se pueda invertir inicialmente
por m2 cuadrado y no solo por unidad, permitird atraer mayor cantidad de clientes con
inversiones pequefias. Accediendo al capital necesario para iniciar el desarrollo. Incorporando
un nicho de clientes nuevos que inyecten capital sin tener que ceder m2 cuadrados a

contratistas o preventa a bajo costo.

A medida que avanza la obra, o estd cerca de estar finalizada arrancara la venta de unidades a
nuevos inversores para pagar asi los porcentajes propuestos originalmente y si el inversor inicial

quiere acceder a una unidad, pueda plantear pagar la diferencia.

Mediante el analisis del caso se podra calcular la tasa de rendimiento de estos inversores y la
factibilidad del desarrollo. El sistema servird de instrumento que ayudara tanto al inversor con

una taza alta de retorno, como al desarrollador obteniendo financiamiento mas barato.
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F.O.D.A DEL CROWDFOUNDING
Fortalezas:

- Implementacion de bajo costo, se puede generar mediante plataformas informaticas
accesibles que no conllevan una gran inversion.

- Permite el ingreso de dinero previo el arranque de la obra.

- Proporciona fondos de capital a una tasa menor que préstamos bancarios, reduciendo el
riesgo del desarrollo con apalancamiento externo.

- El emprendedor sigue libre de tomar decisiones propias dado que el inversor tiene un
pequefio porcentaje del proyecto por lo que no influye demasiado.

- Permite el ingreso de diferentes perfiles de clientes, con montos variados.

- No es necesario la preventa de unidades a menor valor.

- Puede funcionar de manera mixta con otras tipologias de venta sin problemas.
Oportunidades:

- Abre el mercado a un nuevo cliente que quedaba excluido por falta de ahorros en ddlares.

- Posibilidad de hacer las ventas atreves de plataformas por internet.

- Es una metodologia que mueve mucho dinero en todo el mundo y esta en constante
crecimiento.

- Globaliza el proyecto, ya que puede invertir gente de todo el mundo.
Debilidades:

- La obligacion de pago que genera el inversor genera una carga administrativa y contable
mayor a la hora de hacer los flujos de dinero.

- Al ser un proyecto globalizado, ante el fracaso hay una gran exposicién de la marca.
Amenazas:

- Al ser un sistema nuevo la seguridad juridica es escasa, esto puede variar en el tiempo
con nuevas reglas o impuestos generando gastos no calculados.

- Falta de conocimiento del sistema en Argentina.
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IMPLEMENTACION LEGAL

La mejor manera para implementarlo, dando seguridad juridica a todas las partes es mediante
un fideicomiso. La posibilidad de diversificar los ingresos disminuye el riesgo, ya que un cliente
podria ingresar diferentes montos a varios proyectos. El fideicomiso se ensamblaria de manera

tradicional, pero con un nuevo adherente como inversor.

“Habra Fideicomiso cuando una persona (fiduciante) transmita la propiedad fiduciaria de bienes
determinados a otra (fiduciario), quien se obliga a ejercerla en beneficio de quien se designe en el contrato
(beneficiario), y a transmitirlo al cumplimiento de un plazo o condicion al fiduciante, al beneficiario o al

fideicomisario”. Susana R. Jerez. Septiembre de 2013.
Integrantes del fideicomiso:

1) FIDUCIANTE: Inicialmente serdn los inversores del crowdfunding, que solventaran los fondos
para la adquirir el terreno e iniciar la obra.

2) FIDUCIARIO: La empresa desarrolladora, encargada de llevar a cabo el proyecto desde el
inicio comprando el terreno, hasta finalizarlo vendiendo las unidades.

3) BENEFICIARIOS: Seran los compradores de las unidades funcionales una vez terminada la
obra. Con este dinero se solventaran los pagos a los inversores y sus respectivos porcentajes
de ganancias. Podran ser los inversores iniciales aportando la diferencia o nuevos
compradores que paguen la totalidad del valor de estas.

4) FIDEICOMISARIO: El comprador final de las unidades funcionales.

La diferencia con un fideicomiso al costo tradicional serd que los fiduciantes aportardn el capital
inicial a cambio de un redito econdmico que obtendran con la venta del emprendimiento. El micro
mecenazgo permitird aumentar la cantidad de inversores y reducird el riesgo de estos ya que el

aporte de cada uno serd mucho menos al valor de una unidad funcional completa.

“En Argentina, el crowdfunding fue implementado mediante la Ley N° 27.349 (la “Ley”),
publicada en el Boletin Oficial el 12 de abril de 2017, con el objeto de fomentar el financiamiento
de la industria de capital emprendedor a través del mercado de capitales.” Marzo 2018, Marval
O’Farrell y Mairal
Actualmente los jovenes profesionales disponian de un 42% de sus ahorros a viajar, con la actual
pandemia hay un mercado muy grande con ahorros estancados. Tienen un perfil arriesgado de
inversion buscando el maximo retorno a corto plazo. La construccién podria dar un retorno muy

alto en ddlares con niveles de riesgo mucho menores (mayor rendimiento que bonos soberanos,

y los bonos se renegocian y no pagan lo pactado).
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MERCADO DE REVENTA

Para poder pagar los dividendos de los inversores, se liquidara las ganancias de las compras de
las unidades al final del proyecto. Por lo que se estipulara el margen calculado, pero no se sabra

exactamente hasta el dia de la venta las ganancias del inversor.

LIMITES DE INVERSION EN EL SISTEMA DE FINANCIAMIENTO COLECTIVO

“Los inversores no podrdn destinar dentro de un mismo afio calendario, a la adquisicion de
instrumentos de Financiamiento Colectivo, mds del 20 % de los ingresos brutos anuales

conforme el ultimo ejercicio fiscal cerrado.” Marzo 2018, Marval O Farrell y Mairal

El limite de inversidon también sera dado por el nimero de unidades a la venta, ya que nunca

podra superar el porcentaje total del proyecto menos el dividendo.

MERCADO DE IMPLEMENTACION

Dado que la principal herramienta de difusién del crowdfuding es el internet, es indispensable
pensar en un consumidor joven y un publico que interactle e invierta online. La bancarizacion y
el home banking permitieron un gran avance en el control de las finanzas mediante la
tecnologia, y esto evoluciono en muchas herramientas de inversion. El desarrollo esta apuntado
puntualmente al rango entre los 25y 35 afios, donde no solo estan familiarizados con las
diferentes plataformas, sino que también cuentan con sueldos y ahorros considerables para

poder invertir.

Analisis de marketing del desarrollo

—  El'marketing serd orientado a un publico joven, acostumbrado a operar por
plataformas. Los colores son variados, juveniles, y van orientado a lo inclusivo. Para que

nadie se sienta afuera.

—  Potenciar el proyecto con el entorno, una zona de la cuidad con muchos parques y

zonas verdes. Generando actividades mas alla de los limites del edificio.

ESTRATEGIA DE MARKETING - POSICIONAMIENTO
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Segmento etario: Familias con chicos pequefio o parejas jovenes
Caracteristicas principales del emprendimiento:
- Edificio de vivienda familiar, con disponibilidad de unidades grandes.

- Enfoque en sustentabilidad y pocos amenities para abaratar expensas.

Diferentes formas de inversion, no solo la compra sino financieramente ser parte como inversor
como crowdfunding. Permitiendo invertir a gente que no llega a comprar un departamento, con

montos menores haciendo que todos sean parte del proyecto.

EQUIPO DE VENTA

- Inmobiliaria serdn utilizadas solo con informacién parcial para atraer a los potenciales
clientes al showroom.

- Mercados Selectivo/Mercado Cautivo. Utilizar nuevas formas de inversién buscaremos
gue el marcado joven cautivo que no llega a comprar una vivienda pueda ser parte
CcOmo inversor.

- Se utilizardn las redes para captar interesados y la informacion se dard en persona en
los eventos organizados. Los vendedores seran capacitados para vender el proyecto
como un todo y no solo la unidad que el cliente este buscando, sino como ser parte de
una comunidad con ideales similares que pueda continuar una vez terminado el
desarrollo.

- Eninmobiliarias de la zona se podran imagenes del desarrollo, pero no la informacion

completa.

ELECCION DE MEDIOS PARA COMUNICAR

— Via Publica: Dado que es un sector de mucho flujo de gente en el terreno se pondra

carteleria.
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—  Comunicacién en redes: Utilizando la segmentacion de busquedas se orientard el
marketing a clientes de 25 afio para arriba, buscando potenciales padres de familia,

comunicando no solo cualidades del proyecto sino actividades integradoras.

HERRAMIENTAS PARA DIFUSION:

- Pagina con marketing en Instagram para generar intercambio entre los usuarios y sus

comentarios.

- Envid de informacién con actualidad del desarrollo e informacion relacionada a las

actividades paralelas a potenciales clientes.
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8. Capitulo lll. Andlisis factibilidad del proyecto

El desarrollo analizado para aplicar la metodologia es un terreno en Villa Urquiza, se
encuentra en Aizpurua 2240. La zona es un area consolidada familiar, pero se estan
empezando a generar desarrollos en propiedad horizontal para un publico mas joven

y de familias pequefias.

Este target tiene un gran poder de ahorro, pero no lo suficiente para adquirir una

vivienda propia, por lo que el crowdfunding puede ser una solucion interesante.

DESARROLLO VILLA URQUIZA - AIZPURUA 2240

Ubicacion:

Mapa obtenido de Google maps

Se encuentra cerca de avenidas importantes del barrio, con acceso rapido a general
paz. También tiene estacion de tren Mitre y subte B. Por lo que es una zona
interconectada y con buen flujo si el comprador trabajara tanto en zona norte como
en el centro (principales centros de oficinas).
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Datos demograficos de la zona:

Datos demograficos

POBLACION CONVIVEN ESTUDIOS UNIVERSITARIOS
50915 habitantes 57% 28%

COMPOSICION PROPIETARIOS

45% HOMEBRES S4% MUJERES  75% PROPIETARIDS 24% INQUILINOS

DISTRIBUCION DE LA POBLACION POR EDAD

10000
8000
6000
4000
2000

0-8 10-19 20-29 30-39 4048 50-59 60-59 70-79 80-89 90

Datos obtenidos de reporte inmobiliario 2020

La zona fue seleccionada principalmente por su publico en el rango deseado entre
los 25y 35 afios, gran composicion de propietarios. De la poblacién tan solo el 28%
es estudiante.

PINCIDENCIA DEL TERRENO EN EL PROYECTO

Otro aspecto de eleccién fue su costo de incidencia, que con un valor de 430.000
délares sobre los 840m2 vendibles, da una incidencia de 511,9 ddlares. Un valor
intermedio en el mercado de capital, en una zona muy consolidada, principalmente
por el target de clase media.

Incidencia - Loy N"€062

T eas e 300 L

30C - 45C Lhia/m2

.

B a0 Laing

Datos obtenidos de mapa interactivo de Buenos Aires ciudad
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Aizpurua 2201 - 2300
Calles

Datos de la parcela (i}

© 03/08/2006

AIZPURUA 2240

Superficie Total (m2): 150.00
Superficie Cubierta (m2): 198.00
Frente (m): 870
Fondo (m): 1724

Pisos Sobre-rasante: 1

Pisos Bajo-rasante: 0
Propiedad Horizontal: si
Unidades Funcionales: 3
Locales: 0
Valor Unico de Cuadra: 006
Identificador Catastral: 51-006-011
Partida Matriz: 351681
Puertas: AIZPURUA 224012242

PARAMETROS URBANISTICOS

La parcela tiene un ancho de 8.70m por 17,24m de fondo. En el drea se puede construir una

altura de 22,80 metros de altura con dos retiros

Altura maxima permitida segun la normativa vigente

ALTURA = FRANJAEDIFICABLE

22,80 metros + dos retiros

altura maxima permitida

lUnIdldn de Sustentabilidad de Altura Alta I
s@asﬁam ‘R"w OETRenST 31073 obE lof Torredores. con alturas adecuadas 3 1oz espacios
sima: 22,8 mat j
1
ual 0o podr tener una cota Infrior  cero en los pimeros 8 metros de fondo contados desde 1o Lm-:

La altura podra variar si: existe sizin edificlo lindero Catalogado (Articulo 34 Anexn 1)) o 13 aitura del
fculo 6.55)

NURICIFALIDAD BN LA CXUDAD DE BURNOS Armmm

Baenos Auu.Z?‘u Junio de 1985

Visto el expediente N° 32708-85 y la facultad con
ferida por Ordesanza N° 37820 ea sus artfcalos 1° y 2° ¥,

CONSIDSRANDOS

Que los artfoulos 4.2.3 y 4.3.6 del Cédigo de Pla
peasiento Urbano, modificados por enanza 37820 prevéa el dic-
tado de disposiciones especiales en Sansacas de menos de 4.000 —
22 & cuyas semisumas de lados opaestos sean
§ 72,00 m. respectivameate, y superior a 15.000 =2, teagan 3, 5
§ =4s lados, 6 1 & mds lados curvos;

Qae 1la solicitud que origina el expediente citado
es el primer permiso de obra relativo a la manzana delimitada —
por las calles Blanco 4a, Aizpurua, Avdas. Olagabal y de -
los Constituyentes;

Por ello y atento lo informado por la Direccidn -
Coatrol Urdanisticoj

SL DIRECTOR GENERAL DE PISCALIZACION DE OBBAS Y CATASTRO

RESUELVE

Art. 1° - las parcelas de la Manzana 6, Seccida 51, Circunsorip
e 6, i | s 0k D] 0?3 WS l?"" Zncalada, —
| Ateparaa ¥ Avdas. Olazatal y de los onstTtuyeatds no
‘“otin sajetas al cumplimiento de ninguna Linea de Fre
te Interno ni Linea Interna de Basamento siéndoles n-l

| slicables todas las restantes disposiciones de 1a Sec

i Gnuk e C 80 et T i

Art. 2° - Registrese, pabliquese en el Bolet{n Municipal, notif

quese al recurrente por intermedio de la Direccién Ge
neral Xesa Geaeral de Sntradas y Archivo ¥ rem{tase ¢
devolucién a esta Direccién General para conocimientc
3 dends efectos de la Direcoidn de Catastro.—

RESOLUCTOR N° 2559 -6P0c-85 -

pmurrecro MARIO € WCINCWICH COOINO
it GOV CATATS
= tooon et
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PLANTAS POSIBLES

PLANTA TIPO, 8VO Y TERRAZA
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PRICING

DEPARTAMENTOS 3 AMBIENTAS

Cubiertos | Semicubiertos Vendibles 2200 2700
PB 0 0 0 0
1 55 20 65 145200 | 178200
2 55 20 65 145200 | 178200
3 55 20 65 145200 | 178200
4 55 20 65 145200 | 178200
5 55 20 65 145200 | 178200
6 55 20 65 145200 | 178200
7 55 20 65 145200 | 178200
8 (4 amb) 70 17.32 78.66 173052 | 212382
9 38 17.32 46.66 102652 125982
Subtotal A 493 174.64 580.32 1292104 | 1585764
ESTUDIOS PROFECIONALES
Cubiertos | Semicubiertos Vendibles 2200 2800
1 38 38 85800 106400
2 38 } 38 85800 106400
3 38 38 85800 106400
4 38 38 85800 106400
5 38 38 85800 106400
6 38 38 85800 106400
7 38 38 85800 106400
Subtotal B 266 0 266 600600 | 744800
Cocheras 40000 40000
Total 174.64 846.32 1932704 | 2370564

/f//’v/_‘l\/lDI
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RESUMEN DE METROS CUADRADOS

PB 2 cocheras — SUM

12 A 79 7 Departamentos 3 ambientes (65m2) y 7 Estudios profesionales (38m?2) =
721m?2

8¢ Departamentos 2 ambientes (40m2 + terraza 17m2) y 1 estudio

profesionales(38m2) = 78m2

9e 1 estudio profesional (38m2 + terraza 17m2) — Pileta = 38m?2

RESUMEN DE COSTOS DE CONSTRUCCION

M2 propios 840m?2 cubiertos

Plusvalia USS 120000

Obra 800 USS/m2

342m2 comunes + 840m2 propios

1182 m?2 totales

TOTAL OBRA USS 945600

TOTAL USS 1065600

!
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CON EL FIN DE TENER UN PANORAMA REALISTA DEL ANALISIS SE
DESARROLLARAN DOS CASOS (teniendo en cuenta valores promedios de
mercado referenciados en el barrio):

a) Uno mas optimista con el valor promedio pre-pandemia 2020 con el m2 a 2500usd
b) Otro mas realista de acorde a la realidad socio econdmica actual de 2300usd

Se contempla una inversidn inicial mediante crowdfunding de 500.000 ddlares, antes del inicio
de la obra. Cada 6 meses que se da la opcién de entrada y salida de los inversores se venden
unidades para ir pagando dividendos, y reducir la exposicion de capital propio. Pero al ser un
sistema flexible puede variar el ritmo de ventas segun la necesidad del momento de la obra.

Para llegar a ese monto necesitariamos aproximadamente 150 inversores con inversiones de
aproximadamente 500.000 pesos. (tomando cotizacién actual MEP dic 2020).

A- RESUMEN METROS CUADRADOS PERFIL DESVAFORABLE (M2 2400)

Destino: compra-venta
Sirezns fugesnar for Sabes soficdadiar a0 st fais

[Costo de la tierra we| 450,000 USD]|
[[superficie a construir we| 1187
[Superficie propia (vendible) =] 840
[Costo de construccion itz | 800 USD ||
[Precio de venta wiof| 2,200 USD ]
[Honorarios de proyecto y Direccion de Obra || 10%)
[Gastos comerciales Al 3.5%]
[Gastos notariales | 3.0%]
[Gastos varios Al 10%)

PRESTAMO BANCARIO

% de financiacion | 0%

Tasa de interés Faamd| 0%

PARTICIPACION EN SUP. EMPRESA CONSTRUCTORA

% de partipacion Al 0%
[Inversion alternativa & st | 45%)
COSTOS IMPOSITIVOS
Alicuota de IVA x 13.0%
Impuesto a las ganandas x 25%
TIBB T 4%
Otros impuestos & 3%
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Analisis de factibilidad

d. Estudio caso de negocio TIRy VAN

PLAN DE VENTAS

120%

100% /_//
80% /
60%
/ s
40%

20% A

% Sold

0% Month

Se contempla una financiacién mediante croudunding de 500.000 ddlares antes de iniciar la
obra. El plan de ventas se llevard a cabo de las etapas de pago de intereses a los inversores y la
opcion de salida de los mismo. Cada 6 meses, pagando el 7.5% del rendimiento propuesto.

CRONOGRAMA DE OBRA CRONOGRAMA DE VENTAS
Mes Y% avance |[Avance acum Mes % vendidofAcumulado
1 1.0% 1% o s 7 0.0% 0%
2 0.0% 1% o e 2 0.0% 0%
3F 0.0% 1% o s 37 0.0% 0%
4 0.0% 1% o o 4 0.0% 0%
5 0.0% 1% o o 5 0.0% 0%
1] 0.0% 1% o s & 10.0% 10%
7 3.0% 4% o e 7 10.0% 20%
3 3.0% 7% o o 8 0.0% 20%
g 3.0% 10% o e g 0.0% 20%
10 5.0% 13% o o 10 5.0% 23%
11 5.0% 20% o o i1 5.0% 30%
12 5.0% 25% o s 12 10.0% 40%
13 5.0% 30% o e i3 10.0% 50%
14 6.0% 36% o o 14 5.0% 53%
15 6.0% 42% o o 15 5.0% B0%
16 7.0% 49% o s 16 5.0% B65%
17 8.0% 57% o e 17 5.0% 70%
18 0.0% 66% o e i8 10.0% 80%
19 9.0% 73% o o 19 10.0% 00%
20 10.0% B5% o o 20 5.0% 05%
21 10.0% 05% o e 21 0.0% 05%
22 3.0% 08% o e 22 0.0% 05%
23 1.0% 09% o o 27 5.0% 100%
24 1.0% 100% sl Seimacts Ed o 24 10.0% 110%
25 0.0% 100% o Ef 25 0.0% 110%
26 0.0% 100% o Ei 28 0.0% 110%
27 0.0% 100% o Ef o 27 0.0% 110%
28 0.0% 100% o Ed o 28 0.0% 110%
2g 0.0% 100% o Ef 29 0.0% 110%
20 0.0% 100% o Ei 30 0.0% 110%
31 0.0% 100% o P 31 0.0% 110%
32 0.0% 100% o Ef o 32 0.0% 110%
23 0.0% 100% o Ef 337 0.0% 110%
34 0.0% 100% o Ei 34 0.0% 110%
35 0.0% 100% o P 35 0.0% 110%
6 0.0% 100% o Ef o 36 0.0% 110%




CONTEMPLANDO UN MERCADO FAVORABLE Y UN METRO CUADRADO DE 2.500M2:

La inversion de capital propio se da en el medio del desarrollo, que se paleara con el inicio de
preventa pasando el mes 6.

INVERSIONES

120,000

100,000

80,000

u$s MM

60,000

40,000

' O Gastos periodo

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35 36

La mdaxima exposicion de capital propio seria de casi 250.000 USD y se daria en el medio del
proyecto, con la posibilidad de venta de unidades si es necesario para solventar las obligaciones.

EXPOSICION DE CAPITAL PROPIO

$100,000
$50,000
$_

$(50,000)
$(100,000)
$(150,000)
$(200,000)
$(250,000)
$(300,000)
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CONTEMPLANDO UN MERCADO MAS DESFAVORABLE CON UN METRO CUADRADO DE

2.300M2:

Dandose el momento de mayor exposicién en la mitad del desarrollo. Pudiendo apalancar el

mismo con venta de unidades.

INVERSIONES

120,000

100,000 / l

/o
~

u$s MM

I \

‘ B Gastos periodo ‘ \_\

Month

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 20 30 31 32 33 34 35 36

La mdaxima exposicion de capital propio seria de casi 260.000 USD y se daria en el medio del
proyecto, con la posibilidad de venta de unidades si es necesario para solventar las obligaciones.

EXPOSICION DE CAPITAL PROPIO

$100,000

$ —

29 31 33 35

$(100,000) + 3\5/‘7\9 11 13 15 17 19 21/ﬁ3 25 27

$(200,000) \\/—\__\/4\,

$(300,000)

CONCLUCION FACTIBILIDAD

El duefio del terreno pidid inicialmente USS 500000 en base a una tasacién que realizd un 3ero

de su confianza. A los dias se contactdé diciendo que estaba dispuesto a bajar el precio, que

estaba abierto a contraofertas. Sugirié bajarlo a USS 430000.

Segun lo estudiado, para obtener una rentabilidad del 45% se podria pagar hasta USS 672000.

Por lo que es posible plantear un panorama donde se pagara un 15% anual (considerando una

obra de 3 afios).
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Los primeros 6 meses se utiliza para el ensamblado del fideicomiso y marketing. Con
500.000USD financiado mediante crowfuding se puede adquirir el terreno e iniciar los trabajos.

Teniendo un aproximado de 18 meses de obra si finalizara en el tiempo establecido.

Al mes 6 de la obra (mes 12 del emprendimiento) puede iniciar la venta de unidades para ir
pagando la remuneracion a los inversores y la salida si alguno quiere retirar los fondos

anticipadamente.

Una vez finalizada por completo se terminan de vender todas las unidades funcionales y se da

por terminado el fideicomiso retribuyendo a todos los inversores.

Contemplando la inversion inicial mediante el micro financiamiento la TIR del desarrollo da muy
positivo, aun considerando la venta del m2 pesimista. Por lo que seria un desarrollo factible

siempre y cuando el metro cuadrado no baje mas de los valores analizados.

/]
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9. Conclusién general

Mediante el analisis del proyecto de viviendas Villa Urquiza concluyo que mediante el aporte de
500.000 délares por medio de crowdfunding podemos obtener el terreno por 430k y dar lugar a
inicios de trabajos. Sin necesidad de preventa de pozo, pero arrancando la venta cada 6 meses
donde ingresan y egresan inversores y es necesario pagar dividendos ademas de los avances de

obra.

No obstante, la posibilidad de ingresar en pesos, y tener un redito de 15% en ddlares es muy alta
para las tasas de plazos fijos u opciones similares locales, el sistema esta muy poco desarrollado
en Argentina. El marcado financiero estd muy acotado, en particular a la baja tasa de
bancarizacién de la comunidad y falta de conocimiento del sistema. Para llegar al monto
necesario considero que falta el crecimiento del sector para que se contemple como una opcion

segura.

Lo positivo del sistema es que, de no completar los montos establecidos por micro mecenazgo,
al ser tan flexible, permite que se pueda volver a los métodos tradicionales de prevente de

unidades a menor costo y asi evitar que se pare la obra.

Trabajando con un sistema mixto ayuda a incorporar un inversor que estaba por fuera de los
desarrollos convencionales, pero permite seguir con la metodologia tradicional de venta de
unidades en paralelo. En un mercado donde el financiamiento es clave, el crowdfunding es una
herramienta muy Util para unir la falta de oferta para los inversores y la falta de financiamiento

para los desarrolladores.
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