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Dentro de las caracteristicas de los proyectos inmobiliarios se destaca el hecho de que su
desarrollo insume varios periodos de tiempo. Desde que surge la idea inicial, a partir de un
terreno o de una idea para la que se busca un terreno, hasta que el proyecto finaliza pueden
transcurrir facilmente cinco afios. Esto implica que en la etapa de formulacién existe gran
incertidumbre sobre el desempefio de variables relevantes para el proyecto. Cual serd la
evolucién de los costos de construccidn, a cuanto estara el tipo de cambio, cual sera el valor de
la inflacién, cdmo evolucionaran el nivel de actividad, el empleo y los ingresos, son ejemplos de
ello. Resulta importante cdmo incorporar estas variables en el analisis dado el efecto que
pueden tener en el resultado del proyecto.

Otra caracteristica relevante es el monto de inversién requerido. Hasta un proyecto pequefio de
construccion de viviendas implica un volumen de inversién significativo que requiere un
tratamiento adecuado desde el punto de vista financiero. El mismo implicara la evaluacion de
diferentes alternativas de financiamiento, asi como la administracion de los flujos de fondos y
todos los otros recursos para aplicar a la obra a través del tiempo.

Finalmente, otro componente relevante es la multiplicidad de actores de diferentes disciplinas
gue interactlan para llevar adelante un proyecto inmobiliario.

Estas caracteristicas complejizan el estudio de los proyectos de inversidon inmobiliarios. Gomez
y Tisocco (2006), desarrollan una metodologia para el analisis, formulacién y evaluacién de
proyectos de este tipo de inversiones que se tomara como guia en este trabajo.

“Se define como proyecto de inversidn inmobiliario a todo conjunto de acciones que implican
una inmovilizacidon de recursos para el desarrollo de un emprendimiento de real estate. En
efecto, se trata de un conjunto de actividades planeadas, que pretende alcanzar ciertos
objetivos para lo que se utilizan recursos, de los que se espera obtener un beneficio que
justifique su uso.” (Gomezy Tisocco, 2006, p. 37)

Usualmente un proyecto inmobiliario surge a partir de un terreno o
Terreno de unaidea. En el primero de los casos se dispone de un terreno para
el cual se busca una propuesta de valor' que resulte adecuada.
También es frecuente el inicio a partir de una propuesta para la cual
se busca una localizacién apropiada. De esta forma se puede ver
desde el inicio la importancia del factor localizacion en el éxito de un

desarrollo inmobiliario. La localizacién condiciona al punto de

viabilizar o no propuestas inmobiliarias con caracteristicas adecuadas
en términos arquitectdnicos, comerciales, etc.
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Surge una propuesta que serd presentada a diferentes . »
. L Toda la informacidon referente a la
actores como parte del propio proceso de formulacién . .
. . . reglamentacion  vigente y los
del proyecto de inversion inmobiliaria. Se destacan la . »
, . i o requisitos para la presentacidon y
busqueda de diferentes fuentes de financiamiento, ..
. . promocion de un proyecto al amparo
desde bancos hasta inversores privados. En caso de
de la Ley 18.795 se encuentran en la

pagina web de la ANV, en el sitio de
Inversores /Vivienda promovida

proyectos que busquen el amparo de la Ley 18.795"
deberan presentarse ante la ANV en la Oficina del
Inversor a los efectos de validar el cumplimiento de los

requisitos que establece esta Ley para otorgar las http://www.anv.gub.uy/Promovidas
exoneraciones tributarias.

Aparece como una constante a lo largo de todo el proceso el control y ajuste de objetivos tanto
del producto arquitectdnico como de la propuesta comercial y del esquema financiero.

Control y ajuste de objetivos. producto arquitectonico, comercial, financiero

Comercializacion

Presentacion del i .
proyecto Ejecucion de la obra
e —————————_

o
« Otros fuentes de finonciomiento.

e ety el & Do :
- O hhacines reguatdss Declaratoria
S

delaley 18.795 Promocional

—_— O

La comercializacidn de las unidades se realiza desde las etapas iniciales de la vida del proyecto y
es en si misma parte de la evaluacion de la propuesta comercial, asi como del esquema de
financiamiento definido. La preventa de unidades es un requisito usual para acceder al
financiamiento bancario. Durante la ejecucién de la obra y una vez finalizada la misma se
completa la venta de las unidades con diferentes caracteristicas en términos de precios,
financiamiento e incluso de publico objetivo.

Es habitual que el inicio de las obras de construccidn se concrete una vez obtenidas las
habilitaciones necesarias y un nivel de preventas que valide la propuesta comercial y viabilice el
financiamiento. Durante la ejecucién de la obra, también es frecuente la necesidad de realizar
ajustes al proyecto en todas las dimensiones mencionadas.

En todo este proceso el inversor requiere de su intuicion y experiencia. En este material se
pretende complementar estas capacidades con elementos técnicos de evaluacién de proyectos.
Se destaca el uso de herramientas financieras.
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“La evaluacién de proyectos de inversidén es una disciplina cuyo objetivo es elaborar y llevar a
cabo proyectos que resulten beneficiosos desde el punto de vista del agente econdmico que va
a encararlos y de descartar otros que resulten perjudiciales o menos beneficiosos. Esto conlleva
forzosamente la aplicacién de criterios que provienen del campo de la ingenieria, de la economia
y de la administracién, asi como de otras profesiones y actividades que tengan que ver con la
naturaleza del proyecto en cuestién. En el caso particular de los proyectos inmobiliarios, es
necesario el aporte de gran cantidad de actores, lo que hace de esta actividad un trabajo
verdaderamente interdisciplinario.” (Gomez y Tisocco, 2006, p.40)

Evaluacion
Propuesta de desarrollo

inmobiliario Andlisis de viabilidad
- Anteproyecto arquitecténico

- Pablico objetivo y Propuesta
Comercial

6%

Decisiones y reformulacion

El primer abordaje de un proyecto inmobiliario implica en general esbozar una idea de desarrollo
inmobiliario en todos sus aspectos. Esto implica que el equipo del proyecto tiene una idea de
propuesta de valor (que implica saber qué necesidad queremos satisfacer con nuestro
proyecto), una propuesta arquitectdnica, una localizacion (concreta o aproximada) y una idea
de a qué publico esta dirigido el proyecto.

Esta idea es el desencadenante del resto de los estudios, pero implica tener un cierto grado de
definicidn para algunos aspectos: localizacién del proyecto, dimensidn aproximada del proyecto
(en términos de cantidad de unidades), publico objetivo a quien se dirige la propuesta,
anteproyecto arquitectdnico y presupuesto aproximado.

Todos estos aspectos son el punto de partida para el resto de los estudios de viabilidad, que los
determinaran con mayor precision o sugeriran modificaciones a la idea original para viabilizarla.
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La viabilidad de un proyecto inmobiliario tiene cuatro aspectos fundamentales: arquitectdnico,
estructuracidn legal, comercial y econdmico financiero.

ANALISIS DE VIABILIDAD

Arquitecténica e ‘ Econémico-
financiera

Lo fundamental de estos aspectos es que son determinantes uno para el otro, esto implica que

las definiciones tomadas en un punto y los resultados de un estudio pueden implicar revaluar
alguno de los otros para viabilizar o mejorar el rendimiento del proyecto.

Asi, los resultados de todos los estudios deben interpretarse en conjunto y teniendo especial
cuidado en que los supuestos que se toman para cada uno sean consistentes.

En esta guia no se abordara el aspecto de la viabilidad arquitectdnica ni estructuracion legal,
entendiendo que todos los proyectos inmobiliarios, por mas pequefios que sean requieren de la
intervencién de profesionales en la materia que realizardn los estudios correspondientes.

Una vez que se tiene el proyecto arquitectdnico, asi como el
publico objetivo al que se apunta, es necesario contrastar esta
idea con distintas fuentes de informacién con el fin de saber si

el proyecto es adecuado para la coyuntura actual del mercado Comerciol

y el publico objetivo propuesto. Esto implica tener informacion

sobre la economia del pais o regidn, evaluar la localizacion - PUblico objetivo vs Propuesta
seleccionada y los hogares que alli residen, contar con de valor )

. L, . . — - Andlisis de la competencia
informacién de precio de la vivienda y asequibilidad, conocer . Andlisis de dernanda

la demanda por el producto planteado y la competencia.
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Todos estos aspectos son recogidos en un documento de Estudio de mercado que recopila
informacién de aspectos econémicos, de oferta y demanda.

Los objetivos de dicho documento pueden resumirse en:

1- Conocer entorno macroeconémico

2- Definir entorno geografico

3- Conocer al publico objetivo y sus motivaciones
4- Caracterizar y cuantificar la oferta

5- Caracterizar y cuantificar la demanda

6- Analizar precios

7- Definir estrategia de comercializacion

A continuacidn, se describe la informacién que contiene cada punto. Debe tenerse en cuenta que
los mismos son a modo indicativo, ya que dependiendo de las caracteristicas del proyecto puede
darse mds énfasis a uno que a otro o incluso incorporarse otros niveles de andlisis.

1.
Dado el horizonte temporal de los proyectos inmobiliarios es necesario contar con informacion
referente al entorno macroeconémico del pais o regiéon donde se localiza el proyecto, teniendo
en cuenta aspectos tales como el producto, el nivel de empleo, el salario, el tipo de cambio, el
nivel de salarios. Muchas de estas variables son determinantes para el sector inmobiliario.

Se debe tener informacion sobre ciertas tendencias demograficas o de preferencias que hacen
al nivel de oferta y demanda en el sector tales como la tasa de crecimiento de poblacion y de
cantidad de hogares, tasa de divorcio, tasa de natalidad, caracteristicas generales de los hogares,
zonas en auge, etc.

En Uruguay existen diferentes organismos estatales encargados de producir y divulgar informacidn
estadistica relevante

Instituto Nacional de Estadistica (INE): “Generar y brindar informacién estadistica de calidad a la
sociedad sobre la realidad nacional, asi como liderar y coordinar el Sistema Estadistico Nacional
estableciendo normas técnicas y verificando su cumplimiento.” (Fuente: INE)

En el sitio web pueden encontrarse informaciéon demografica, estadisticas socio econémicas,
informacién sobre empleo, cotizacidn de monedas, entre otros. www.ine.gub.uy

Banco Central del Uruguay (BCU): es un ente autébnomo y sus principales cometidos “son la estabilidad
de precios y la regulacién y supervision del sistema financiero y del sistema de pagos” (Fuente: BCU)

El BCU a su vez publica informacién de cuentas nacionales, encuestas de expectativa de inflacidn, tipo
de cambio y actividad, tasas de interés de mercado, créditos, depdsitos, etc. www.bcu.gub.uy

Guia Financiera para Formulacion y evaluacion de Proyectos Inmobiliarios Péagina 6
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El clima de negocios también es una variable a tener en cuenta. Aqui se evalla la legislacidn
vigente, los aspectos tributarios, plazos para obtencidn de permisos u habilitaciones, propensién
a cambios de reglamentacién o legislacién, entre otros.

Todas estas variables repercuten directamente en el riesgo del negocio, haciendo que una
evaluacidn rigurosa de las mismas permita mitigarlos o simplemente tenerlos en cuenta a la hora
de realizar analisis de sensibilidad de la rentabilidad o incorporarlo dentro de la matriz FODA'.

2.
Si el proyecto ya tiene una localizacion definida es necesario preguntarse cual es el entorno
geografico en el que interactua el proyecto.

Esta pregunta se debe realizar tanto en términos de oferta como de demanda.

Con respecto a la oferta es relevante definirla para evaluar la competencia que afronta el
proyecto y poder definir sus caracteristicas.

En lo que respecta a la demanda sera La definicion del area de influencia debe tener en

relevante por el hecho de saber cual es cuenta la forma de tomar decisiones de los

la zona de indiferencia para los clientes consumidores. Una de las unidades tipicas de

potenciales. Esto es, (le resulta analisis es el barrio, aunque puede reducirse o

indiferente la localizacién del proyecto ampliarse esta unidad de acuerdo a las

analizado y otro ubicado a tres cuadras: caracteristicas del proyecto y el publico objetivo

. . ?
¢Y a cinco cuadras? al que se apunte.

A su vez permite caracterizar a los hogares que residen en dicha zona para tener una
aproximacion a los clientes potenciales.

El area de influencia o entorno geografico del proyecto estd definida, a grandes rasgos por dos
variables:

e Tipo de proyecto: referente a las caracteristicas de destino (venta, renta o mixto), usos
(comercial, residencial)
e Tamainio del proyecto

Es importante por lo tanto delimitar el drea de influencia para poder luego proceder a realizar
tanto el estudio de oferta como de demanda.
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Cabe destacar que este planteo aplica para la mayoria de los proyectos, pero existen muchos
gue por su porte u otras caracteristicas tienen capacidad de transformar el entorno en el que se
emplazan, por lo cual habrd que ser mds cuidadoso al momento de la interpretacién de los
resultados.

CASO PRACTICO DE VIVIENDAS PROMOVIDAS

Actualmente en Barrio Sur conviven una gran cantidad de proyectos pequefios con algunos
medianos y grandes, amparados a la Ley 18.795, destacandose la existencia de uno con 338
viviendas.

Este proyecto estd localizado en una manzana que se encontraba deshabitada por lo que la
construccion de un complejo de estas dimensiones cambid el entorno inmediato de la zona. A
su vez el promotor es una empresa reconocida, lo cual genera valor agregado para el cliente.

Dada la cantidad de viviendas que deben comercializar no pueden Unicamente apuntar a captar
al publico que busca Unicamente ese barrio, sino que debe brindar servicios adicionales
(generar una propuesta de valor diferente a los reciclajes que se ubican en la zona) para captar

clientes que no irfan Unicamente por su ubicacion.

3.
En el planteo del proyecto se define el publico
a quien estd dirigido el proyecto, pero es
necesario cuantificarlo 'y analizar sus
caracteristicas con el fin de conocer mejor al

cliente potencial.

Particularmente para el sector inmobiliario se
suele caracterizar al publico objetivo en
términos de ingresos, cantidad de integrantes
del hogar, tenencia de la vivienda, lugar de

residencia, entre otros.

Asi el publico objetivo de un emprendimiento
pensado para renta puede ser diferente al de
aquellos proyectos pensados para la venta. La
localizacién del proyecto también puede
definir algunas de las caracteristicas, teniendo
en cuenta las caracteristicas de los hogares que
alli residen (ej: cantidad de habitaciones mas

demandadas).

Una vez que se tiene definido el area de

influencia del proyecto es necesario
caracterizar a los hogares que alli residen en
términos de ingresos, edades, composicion
del hogar, tenencia de la vivienda entre otros.
Esto brindard informacion respecto a si el
proyecto podria ser comercializado mas
facilmente a destinatarios finales o si la
orientaciéon es hacia un perfil inversor

(compra la vivienda para rentarla).

En general el destino es mixto, pero hay
zonas donde es mas frecuente el alquiler, por
lo que la venta a inversores podria ser mas
facil que en otras.

El INE cuenta con informacién relevante para
este punto como la Encuesta Continua de
Hogares (ECH) y los Censos de poblacién y
viviendas.

Guia Financiera para Formulacion y evaluacion de Proyectos Inmobiliarios
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Estos datos son insumo para puntos posteriores (analisis de la demanda) y para contrastar el
perfil del publico objetivo.

4,
Teniendo como insumo la definicidn del area de influencia del proyecto es necesario relevar la
competencia existente, tanto la competencia directa (proyectos de caracteristicas similares)
como la indirecta (proyectos diferentes u oferta de vivienda usada que cubra las mismas
necesidades que el proyecto planteado).

Los datos relevantes a recabar son:

e Cantidad de proyectos/viviendas en la zona
e Precio por unidad

e Cantidad de unidades disponibles

e Fecha de entrega de las unidades

e Caracteristicas

e Amenities

e Gastos comunes

e Nuevos lanzamientos proyectados

Esta informacidn permitira evaluar el nivel de competencia que se enfrentara asi como las
caracteristicas especificas que éstos tienen.

En la web de ANV pueden encontrarse todas las declaratorias promocionales de los proyectos
promovidos. En ellas figura la cantidad de viviendas y la localizacidn del proyecto. También esta
disponible en el punto “informacién e imagenes de proyectos” un listado de proyectos
promovidos y su clasificacion por barrio. www.anv.gub.uy/Promovidas

Otra fuente de informacién secundaria son los avisos clasificados de venta de inmuebles.

5.
En general cuantificar la demanda es un aspecto complejo ya que requiere saber, al precio
establecido y dadas las caracteristicas del proyecto, cdmo se ira distribuyendo la colocacion de
las unidades en el tiempo.

Una forma indirecta de obtener informacidn al respecto es calculando la absorcidon, que implica
estimar cudntas viviendas se comercializaron en un determinado periodo de tiempo. La misma
se define como:

Absorcion = Stock inicial - Stock actual

Otra forma de obtener informacidn sobre demanda es aplicando ciertas herramientas deestudio
de mercado que implican el uso de datos primarios, lo que implica que necesariamentese
realizard trabajo de campo.
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Estas herramientas pueden recabar informacidn cuantitativa o cualitativa.

La informacidn cuantitativa permite realizar inferencias en términos de cantidades, mientras
gue la cualitativa es mas rica en informacién sobre motivaciones, tendencias y aceptacién del
producto, pero no permite cuantificar.

La forma de recabar informacidn cuantitativa es a través de encuestas, sean estas presenciales,
telefénicas o via web.

Las técnicas cualitativas incluyen: Entrevistas en profundidad, focus groupY, observacion¥,
mystery shopper*', entre otras.

Dado que el estudio de demanda es costoso (en términos de tiempo y recursos calificados) la
profundidad que se le dé al mismo depende de lo innovador que sea el proyecto, ya sea en
términos de localizacidn o propuesta de valor.

En los casos en que el proyecto es similar a otros ya realizados de forma exitosa (siempre y
cuando el mercado no esté saturado) serd suficiente abordar este punto con informacion
secundaria.

6.

Teniendo en cuenta la oferta y la demanda ya analizadas es necesario poner un precio al
producto a ofrecer.

El precio estard dado por las caracteristicas del producto inmobiliario y por el entorno de
mercado. Es decir, se necesita tener en cuenta a qué valor se estd ofreciendo en el mercado un
producto similar y analizar las diferencias con el emprendimiento analizado para corregirlo
(hacia arriba y hacia abajo).

Hay una serie de aspectos que deben tenerse en cuenta al momento de fijar precios

* Existe diferencia entre los precios de lista (el precio pedido por el promotor) y el precio
de transaccion (el precio que efectivamente se paga por el inmueble). La distancia entre
ambos precios depende en gran medida de la dindmica del mercado en cada momento.
Si hay mucha oferta el comprador tiene mas margen de negociacidn, en caso inverso es
probable que el precio de transaccidon sea mas cercano al pedido por el promotor

* El precio puede variar dependiendo de la etapa de la obra en la que se comercialice el
inmueble. Cuanto mas avanzada esta la obra mejor es el precio de venta

* La ubicacién relativa de las unidades y los atributos particulares de cada una dentro del
emprendimiento (balcones, terraza, piso, etc.) genera diferencia de precio

* Laforma de pago también influye en el precio tranzado: forma de integracién del precio,
financiacion ofrecida por el proyecto, financiacién bancaria, etc.

Guia Financiera para Formulacion y evaluacion de Proyectos Inmobiliarios Péagina 10
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Tanto para el punto de Andlisis de precios como para Caracterizar y cuantificar la oferta y la
demanda es necesario recurrir a cierta informacién que puede estar disponible con mayor o
menor celeridad y calidad.

Las fuentes de informacién pueden ser

* Primarias: corresponde a informacion relevada en campo, que se levanta especificamente
para los fines del estudio que se quiere realizar.

Aqui entra la informacién de oferta que se pueda relevar en los portales o la que se pueda
recabar con los diferentes agentes inmobiliarios que operan en la zona de interés del
proyecto. Los datos que se pueden recabar son: proyectos que se encuentran en la zona de
influencia, precio de las unidades a la venta, unidades ya comercializadas, avance de obray
amenities de los proyectos competidores, entre otros.

Dentro de la informacidn primaria también estan las encuestas o las que deriven de
herramientas cualitativas que se realicen especificamente para este emprendimiento (focus
group, entrevistas con informantes calificados, etc.)

* Secundarias: corresponde a informacién que se recaba con otros fines. Son fuentes de
informacidn secundaria: las estadisticas publicas, los informes y estadisticas de organismos
especializados

Basados en estos dos tipos de fuentes de informacidn se deberd realizar una composicién de la
oferta, los atributos mas demandados y los precios de oferta.

Es necesario también organizar y sistematizar la informacién de forma tal que sea de utilidad
para la toma de decisiones.

1.
La estrategia comercial refiere a todas las herramientas que se utilizan para posicionar el
producto inmobiliario teniendo en cuenta el publico objetivo.

En este punto es necesario analizar qué se quiere comunicar y cudles son los medios mas
adecuados para el proyecto.

Los aspectos comunicacionales (pagina web, folleteria, publicidad) deben tener en cuenta a
quién estan dirigidos y por ende qué informacidn se quiere comunicar por cada via. También
debe tomarse en cuenta el ritmo de venta que tiene el emprendimiento y en consecuencia qué
aspectos deberian reforzarse.

Cabe mencionar que las herramientas que se utilicen para el posicionamiento comercial
dependerdn en gran medida de la escala del proyecto en primer lugar y del tipo de competencia
gue enfrenta.
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La viabilidad econdmico-financiera implica analizar si el proyecto es rentable y cual es la
estructura de financiamiento éptimay viable para el proyecto planteado (temporalizacion de las
salidas y entradas de caja).

¢Es economicamente rentable embarcarse en el desarrollo de tal o cual proyecto de
inversion?

Si no resulta rentable econdmicamente écudles son los motivos por los cuales no lo es?
Siendo rentable éde todas maneras es dptimo realizarlo o existe algun otro proyecto
alternativo que resulte mds conveniente? ¢éPor qué?

En caso de decidirse por la realizacion de la inversion écudles son las principales fuentes
de financiamiento y cudles sus respectivos costos? ¢ Es conveniente invertir capital propio
o endeudarse? ¢Cudnto vale la utilizacion del capital propio?

¢Es indiferente invertir entre un proyecto a corto plazo y otro a largo plazo? ¢ Por qué el
tiempo importa? ¢Qué implica financieramente asumir un riesgo?

¢Coémo serian afectados los ingresos y los costos de un proyecto si hubiera un incremento
generalizado de los precios durante la vida del proyecto?

Extraido de Evaluacidn de proyectos inmobiliarios. Mario Gémez. David Tisocco. Bienes

Raices ediciones BRE, 2006.

Se puede establecer como objetivo de la empresa la maximizacion de valor a través de la toma
de diferentes tipos de decisiones. Pascale! (2009) propone clasificar las decisiones financieras
en tres grupos: de inversion, de financiamiento y de dividendos. Las de inversion involucran la
asignacion de recursos a través del tiempo, esto implica el analisis de cada inversién considerada,
asi como sus efectos en el resto de las inversiones de la empresa. Las decisiones de
financiamiento buscan las mejores combinaciones para financiar las inversiones en términos de
endeudamiento, plazo, moneda, etc. Finalmente, las decisiones de dividendos incluyen lapolitica
de retribucidn del capital accionario y reinversién de fondos.

En este sentido se concretaran aquellas inversiones cuya rentabilidad supere el costo de
financiarlas. Surge asi la necesidad de cuantificar la creacidn de valor. Para ello deben tenerse
en cuenta:

e Es importante incorporar el concepto de costo de oportunidad, dado que los recursos
son finitos y existen multiples alternativas de inversién donde aplicarlos. El costo de
oportunidad se define como la renuncia en términos de rentabilidad que implica elegir
una alternativa en vez de otra. Esto es, la rentabilidad a la que se renuncia por aplicar
los fondos a un determinado proyecto.

1 Decisiones Financieras
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e Se deben considerar flujos de caja. Tanto los ingresos como los costos e inversiones se
computan con criterio financiero, esto es con criterio de caja. Los ingresos se ubican
cuando se perciben y los costos en el momento en que implican una erogacién de caja.

e Otroelemento fundamental es el tiempo. Todos los ingresos y los costos deben ubicarse
en el tiempo de acuerdo al criterio antes expuesto. Los valores de diferentes momentos
del tiempo deben homogeneizarse mediante la aplicacidon de una tasa de descuento.

e Todo proyecto de inversidn tiene implicito un cierto riesgo. El riesgo es definido por
Pascale (2009) como “la variabilidad de los futuros rendimientos de una inversién en
torno a su valor esperado”?. La tasa a aplicar para el descuento de los flujos de fondo
(homogeneizacién) refleja tanto el costo del dinero como el riesgo del proyecto
evaluado.

e Es determinante también el horizonte temporal para el analisis. La contabilidad analiza
los resultados en cada ejercicio econdmico, por ej. de enero a diciembre de cada afo.
Un proyecto de inversidn, y particularmente los desarrollos inmobiliarios implican varios
ejercicios contables. La creacidon de valor debe evaluarse teniendo como horizonte
temporal la duracién del proyecto y no el ejercicio contable.

En el apartado siguiente se definen
algunos conceptos requeridos para
realizar este tipo de analisis de viabilidad:
valor tiempo del dinero, tasas de interés,

Econdémico - financiera

inflacion y tasa de interés real, Flujo de

Conceptos econémico Fondos, Valor Presente y Valor Futuro,
financieros: Tasa Interna de Retorno, Valor Actual

+ Valor tiempo del dinero Neto.

» Tasas de interés

+ Flujo de Fondos

- TIR

- VAN

2 pascale, Ricardo. Decisiones financieras. 6° edicién - 2009. Pagina 145
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Conceptos Econémico — Financieros

1. Valor Tiempo del dinero
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futuro.

prefiere recibir una suma de dinero hoy, enlugar
de recibir el mismo valor nominal en una fecha
futura. La razén es que existeincertidumbre o
riesgo respecto a la promesa depago

en el
ocurre

independientemente de que exista inflacion.

Si se comparan dos alternativas, recibir $100.000 hoy respecto a recibirlos dentro de un afio:

e Se prefiere un pago hoy pues existe un riesgo de que el pago no se concrete en un afio.

e Contarcon los $100.000 pesos hoy permiten satisfacer necesidades en forma inmediata.

e $ 100.000 hoy equivalen a $100.000 mds un cierto interés dentro de un afio que

compense la espera.

Cuando se deben tener en cuenta pagos/cobros que ocurren en diferentes momentos del
tiempo es necesario incorporar en el analisis este concepto de valor tiempo del dinero. Se

requiere “hacerlos comparables” y para ello se utiliza una tasa de interés.

Momento
actual (t=0)

o 0,
Valor Presente HU0.000RUS 10

Co=$ 100.000

Momento
actual (t=0)

Valor Presente
100.000/ (1 + 10%)

Co=$90.909
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El Banco Central del Uruguay, en su Portal Financiero introduce los conceptos de Tasa de Interés
simple y compuesto. http://www.bcu.gub.uy/Usuario-Financiero/Paginas/Default.aspx

A continuacion, se presentan las definiciones alli publicadas:

e o tasa (...) es el ‘precio’ que se paga por disponer de un capital prestado durante un
tiempo.

e Se llama tasa de interés simple cuando los intereses obtenidos a vencimiento no se
suman al capital para generar nuevos intereses. En estos casos el duefio del capital
puede cobrar los intereses generados en cada periodo.

El interés simple se calcula siempre sobre el capital inicial. En consecuencia, el interés
obtenido en cada periodo es siempre el mismo. Esto también implica que los intereses
obtenidos en un periodo no se reinvierten al siguiente periodo.

e En el caso del interés compuesto los intereses obtenidos en cada periodo se suman al
capital inicial para generar nuevos intereses. Si los intereses de una deuda se pagan
periodicamente a su vencimiento, entonces estamos ante un caso de interés simple. En
cambio, en caso de interés compuesto, el capital de la deuda crece al final de cada
periodo de tiempo y, obviamente el interés, calculado sobre un capital mayor, se hace
mayor en cada periodo respecto al anterior.

En resumen: Se llama tasa de interés compuesto al proceso de ir acumulando al capital
los intereses que éste produce, de forma que los intereses produzcan intereses a su vez.

Diferencia entre interés simple y compuesto

Calculo realizado para un capital de $100 colocado al 10% anual de interés durante 5 afios.

I impl !
nterés Simple nterés Compuesto Difenrencia

€n

Periodo

en
afios ) Interés . Interés intereses
Capital Acumulado |  Capital Milkeies Acumulado

Disponible en: http://www.bcu.gub.uy/Usuario-Financiero/Paginas/Default.aspx
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En este portal también pueden consultarse otras definiciones: http://www.bcu.gub.uy/Usuario-

Financiero/

USUARIOFINANCIERO

- re ACTIVA
, interes PASIVA
. il Zeguramente LG Rad8 000 8D Ce 48703 D03 Ce t2323 Ce RS DOr D Que 3
- COREESC0n DIRGaEmOs SGuUnCs CORCeDios generzes
i £n 105 2coes0s Oecios Que SDECen 67 823 DEGNE POCTS SNCoANES i8S detncones mas
ok o LFECTIVA
“ Otros costos de
un aédita
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Ejemplos de calculo de intereses

Interés simple: Es el interés que se paga (o gana) sélo sobre la cantidad original que se invierte.

De otra forma es aquel que no considera reinversion de los intereses ganados en periodos

intermedios.

Supongamos un capital inicial C, = $100 y una tasa de interés r = 10% anual

El capital al cabo de un afio seria la suma del capital inicial (Co) mas los intereses generados:
Ci=GCo+(r*Cy) =110

Al cabo de un segundo afio: C,=Ci+(r*cCy)

Observar que sélo se calculan intereses sobre el principal (o capital inicial Co).

Co=Co+(r*Co)+(r*Co)=Co+2*r*Cy, =120

Generalizando para n periodos:

Ch=Co+n*r*Co==>Ch=Co*(1+n*r)

Cy *(1+n*r)

—

Co+ Co*r+ Co¥r

Co+ Cy*r

Interés Compuesto: el interés ganado sobre el capital invertido se afiade al principal. Se gana
Interés sobre el interés. De otra forma se asume reinversidon de los intereses en periodos
intermedios.

Supongamos un capital inicial C, = $100 y una tasa de interés r = 10% anual
El capital al cabo de un afio seria la suma del capital inicial (Co) mas los intereses generados:

Ci=Co+(r*GCo) =G (14r) =110
Notar que, para un periodo, en este caso un afo,
elcdlculo es igual al realizado con Interés Simple

Al cabo de un segundo afio:
C, =Cy + (r * Cy) Intereses sobre capital mas intereses.
C=GCo (14r) + r¥(Co (14r)) =121
C2 = Co (1+r) (14r) = Co (1+r)?

Generalizando para n periodos:

Ch=Cnr14+r*Ch1==>Ch=Co *(1+1r)"
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Co *(1+1)

—

Co* (1+r)*(141)

Co*(1+r)

1
1 1 |
=0 =1 t=2

La inflacién es el aumento sostenido y generalizado
del nivel de precios. En presencia de inflacidn los
pesos de hoy no compraran las mismas cosas que
en un afio mas.

Si se considera el poder de compra de $1.000 en el
momento 0, se determina una cierta cantidad
fisica.

$ 1000/ Po = Cantidad fisica = Xo

Si hay inflacién el nivel de precios en el momento 1
no sera igual al del momento 0. Po<P1. De esta
forma el poder de compra de $1.000 en el
momento 1 serda menor que en el momento 0.

S 1000/P1 = Cantidad fisica = X1
Xo > X1

Esos S 1000 nominalmente son iguales, pero
entérminos reales no lo son. No tienen el
mismo poder adquisitivo, debido a que hay
inflacion.

t=n

“La inflacion puede definirse como el aumento
sostenido y continuo del nivel general de precios
de los bienes y servicios de una economia en un
periodo determinado de tiempo. (...) El Indice de
Precios al Consumo (IPC) se construye para
relevar la evolucion de los precios de todos los
bienes y servicios que se producen y consumen
en una economia. (...) Este es indicador mds
apropiado para medir la evolucion del costo de
vida ya que indica cudntos bienes y servicios
puede comprar una familia con su ingreso
monetario y supone que la canasta no varia. Es
por esta razon que es el indice mds utilizado.”

Tomado de Economia para no Economistas.
Departamento de Economia. Facultad de
Sociales. 1999 Disponible en:
http://decon.edu.uy/publica/noec/

Ciencias

La tasa de interés nominal expresa la variacion de un capital invertido en términos monetarios.
Para expresar esa variacion en términos de poder de compra se define la tasa de interés real.

La ley de Fisher indica la relaciéon que existe entre la tasa de interés nominal, |a tasa de interés
real y la inflacidn. Esta igualdad permite al inversor analizar decisiones de inversién o deuda

teniendo en cuenta la inflacion.
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Ley de Fisher

(1+k)=(1+r)+(1+n)Llatasa de interés nominal (k) es igual a la adicion multiplicativa de la tasa de
interés real (r) y la tasa de inflacion (rt). Haciendo pasaje de términos puede despejarse la tasa de interés

real, teniendo como datos conocidos la tasa de interés nominal y la tasa de inflacion.

Tasa de interés real. r = (1 + k) /(1 + t) — 1 Conceptualmente, la tasa de interés real (r) muestra la
rentabilidad que es obtenida por una determinado inversion en términos del poder de compra del importe

recibido.

Tomado de Evaluacién de Proyectos Inmobiliarios. Mario Gémez. David Tisocco. Bienes Raices Ediciones,

BRE 2006

Ejemplos

1) Un inversor coloca $1.000 a una tasa del 10%. Considere el costo de un bien de referencia,
por ej. mil ladrillos a $ 100. Si se supone que el costo de los mil ladrillos se incrementa a $112 al
cabo de un afo ¢Cémo evoluciona el poder de compra del inversor?

El inversor colocé los $1.000 al 10% por lo que al cabo de un afio cuenta con $ 1.100.
¢Cual es el poder de compra en términos de ladrillos?

e Enelmomento inicial con $1.000 y mil ladrillos a $100 su poder de compra era de 10.000
ladrillos.

e Al cabo de un afio el inversor cuenta con $1.100 y los mil ladrillos cuestan $112. Su
poder de compra es de 9.821 ladrillos.

En términos nominales su capital crecié (de $1.000 a $ 1.100) pero en términos reales su capital
sufrié una pérdida en términos de poder de compra (de 10.000 ladrillos a 9.821).

En este ejemplo,
(1 +k)=(1+0.1) donde k es la tasa de interés nominal a la que coloca los $1.000

(1 +m) =(112/100) = donde  es la tasa de inflacidn, en este caso refleja la variacion del costo
de los ladrillos.

La tasa de interésreal,r=(1+k) /(1 +m)-1=(1.1)/(1.12) — 1 =-0.018 En términos de poder
decompra de ladrillos sufrié una pérdida del 1.8%.
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2) Tasa de interés real versus nominal. Qué alternativa es mas conveniente para depositar $
500

e (enelcaso que ofrece 20% de interés anual en pesos?

e (o el que ofrece en Ul + 5% anual?

Si ambas rindieran lo mismo se debe cumplir la siguiente igualdad:
500 (1+k) =500 (1+r) (1+m)

En este caso se conoce la tasa nominal y la real por lo que se despeja la inflacion:
(1+m) =(1+k) / (1+r)=1,2 /1,05 => = 14,3%

Si la inflacién esperada es mayor que 14,3% anual, conviene la alternativa de Ul mas 5% anual.

4. Valor Presente y Valor Futuro

Como se menciond anteriormente, una misma suma de dinero vale diferente dependiendo el
momento del tiempo en que se la perciba o desembolse. Para comparar valores en diferentes
momentos del tiempo es necesario llevarlos a todos a un mismo momento. Para esto se utiliza
la tasa de interés, que corresponde al valor del dinero en un determinado periodo de tiempo.

Para calcular el valor dentro de un afio (Valor Futuro) de una suma de dinero percibida hoy (Valor
Presente) se le debe agregar a dicho valor el interés que generara en ese ano, entendiendo que
la tasa de interés i es la “compensacidon” que se obtiene por dilatar el pago en el tiempo.

VF=VPx(1+in

Si en vez de compararse la suma de dinero percibida en el momento O (Valor Presente) con la
percibida en el momento 1, se la compara con una a percibir en el momento n (Valor Futuro)

VF

VP= ——
1 +i"

Valor futuro
VF=VP*(1+i)

Monto en
momento n

Monto en
momento 0

Valor presente
VP=VF/(1+])"
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Ejemplo:
A un inversor le ofrecen dos posibilidades para colocar la suma de S 10.000.
Opcidn 1: Coloca los $ 10.000 y recibira dentro de 3 afios $ 15.000
Opcidn 2: Coloca los $ 10.000 y recibira dentro de 4 afios $ 16.000

La tasa de interés vigente, esto es, el costo del dinero es de 8% anual

Solucién: Para poder comparar ambas opciones es necesario llevar ambas cifras al mismo

momento del tiempo, esto es, al Afio 0. Para esto se utiliza la férmula de valor presente

_VF
R

VP
Opcidn 1: Valor Presente = 15.000/(1,08)3 = 11.907
Opcidn 2: Valor Presente = 16.000/(1,08)* = 11.760

Valor Presente

1

Ao 0 Ano 1 Ao 2 Ao 3 Aho 4
Opcidn 1 11.907 12.860 13.889 15.000
Opcidn 2 11.760 12.701 13.717 14.815 16.000

Tasa de interés

8%

Al hallar el valor presente de ambas opciones surge que la opcién 1 es mas conveniente que la

2, debido a que su valor presente es mayor.
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Flujo de Fondos

“En suma, la materia prima con
la que trabajan los criterios de
andlisis de inversiones son los
flujos de caja asociados a ellas,
después de impuestos. {...)

Por lo tanto, los flujos de caja por
considerar son aquellos
directamente atribuibles a la

inversion bajo andlisis, es decir,

Un Flujo de Fondos es una herramienta usualmente
utilizada para evaluar la viabilidad econémico-financiera
de un proyecto de inversion.

Basicamente consiste en ubicar ingresos y egresos de
fondos en el eje del tiempo siguiendo un criterio de caja3,
esto es, un flujo de fondos es la diferencia entre los pesos
cobrados y los pesos pagados en cada momento del
tiempo.

apartado se
fundamentales para definir el flujo de fondos para el

En este plantean los principios

los flujos de caja incrementales analisis de inversiones y las diferencias entre el flujo de

que son la diferencia entre los
flujos, medidos en situacion de

fondos para analizar una inversién en si mismay para los
propietarios o accionistas.

llevar adelante el proyecto y en
) proy y ¢ Principios Fundamentales del Flujo de Fondos
el caso contrario.”

gue deben tenerse en cuenta son

incrementales, es decir los que surgen de la diferencia

i Los flujos
Tomado de Ricardo Pascale.

Decisiones Financieras. Editorial

. entre la situacidén con proyecto y sin proyecto. Si por
Pearson. 6ta. Edicidn. 2009

ejemplo se estd evaluando la compra de una maquinaria

en $100 que sustituye a otra que se puede vender

recuperando $20, la inversién a incorporar en el flujo serd
de $100 - $20 = $80.

Sélo deben considerarse en el flujo, y por ende en la evaluacion de la inversién, los costos
relevantes para el desarrollo de la misma. Los egresos que existen con independencia de que se
lleve adelante el proyecto o no (ya se realizaron) se llaman costos hundidos y no deben tomarse
en cuenta.

Para analizar una inversién ademas de los requerimientos de capital fijo (inversiones) deben
considerarse los relacionados con el capital de trabajo.

Se debe establecer un horizonte temporal para la realizacidn del flujo de fondos. Si bien algunos
proyectos tienen una vida bien definida en otros casos no es tan claro. Para poder confeccionar
el flujo es necesario establecer un tiempo durante el cual se analizaran los flujos. Al final de este
periodo se debe considerar el valor residual de la inversion, por ejemplo, considerando el valor
de mercado de los bienes al fin del periodo.

3 El flujo de caja debe tomarse después de impuestos. Si bien los impuestos deben considerarse en el
flujo en el momento en que se pagan debe tenerse en cuenta que para su calculo deberdn considerarse
elementos que no implican un movimiento de fondos, por ej. las depreciaciones.
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En resumen, para la elaboracidon de un flujo de fondos para el analisis de un proyecto de
inversién deben considerarse las inversiones, los ingresos y egresos operativos, el factor tiempo
y el valor residual.

Aplicado a un desarrollo inmobiliario, las inversiones y los egresos vendran dados por los
estudios técnicos de viabilidad arquitecténica.

Los ingresos resultaran de la comercializaciéon de las unidades propuesta en la viabilidad
comercial.

Para construir el flujo es necesario determinar en qué momento se producen los ingresos y
egresos de fondos.

El valor residual hace referencia al valor del inmueble al final de la vida del proyecto. En general,
los ingresos de los desarrollos inmobiliarios terminan con la comercializacién de la ultima
unidad. Elvalor residual debe considerarse en el caso en que el proyecto siga produciendo flujos
con posterioridad al horizonte temporal del flujo. Si por ej. se proyecta un flujo a 10 afios y se
prevé que se sigan generando flujos por cinco afios mds, el valor residual surgird de la
actualizacién de los flujos que se proyectan para los afios 11 a 15.

Finalmente, serd necesario homogeneizar los ingresos y egresos previstos para diferentes
momentos del tiempo. La tasa de descuento o tasa de retorno requerida (TRR) se utiliza para
“mover” los flujos de diferentes momentos del tiempo y permite la construccién de indicadores
gue permitan tomar decisiones a partir del flujo como el Valor Presente Neto.

o Diferencias entre el Flujo de Fondos de la inversién y del propietario o accionista

Para la confeccion de los flujos de fondos se pueden utilizar diferentes aproximaciones. Las mas
usadas son desde el enfoque de la inversidn en si misma y del accionista.

En el enfoque de la inversion (o del proyecto) deben considerarse los flujos de fondos que son
atribuibles al proyecto sin considerar las fuentes de financiamiento, sus costos financieros, el
repago de los préstamos solicitados (pago del principal) asi como los dividendos. Asume que la
totalidad de las inversiones son realizadas a través del aporte de capital propio. Si para iniciar
el proyecto se requiere por ej. la compra de una maquina que se paga en cuotas lo que se incluye
en el flujo es el costo de la maquina en el momento cero, prescindiendo de la forma en que se
financio.

El enfoque del accionista, en cambio, analiza la rentabilidad respecto a la inversién de fondos
propios. A los efectos practicos esto implica redefinir el flujo de fondos incorporando los pagos
de deudas incluyendo intereses y principal. La inversidn que se considera es la de fondos propios.
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Tal como se menciond anteriormente, la evaluacidon de un proyecto inmobiliario implica la
comparacion de ingresos y egresos que se dan en distintos momentos del tiempo. Con el fin de
poder realizar una comparacién valida de éstos, es necesario llevarlos a todos a un mismo
momento del tiempo, que en este caso sera el momento actual que llamaremos momento 0.
Recordando el concepto de Valor Presente, un monto F que se genera en un momento n del
tiempo se actualiza (se trae al momento 0) de la siguiente manera:

Fy
1+

VP =

El Valor Actual Neto (VAN) surge de sumar todos los flujos de fondo que genera el proyecto,
descontados a la tasa de retorno requerida del proyecto (TRR). Esto es, se llevan todos los flujos
de caja derivados del proyecto a un mismo momento del tiempo (momento 0) y se suman. Cabe
destacar que se consideran tanto los flujos positivos como negativos (ingresos y egresos).

VAN = Fo+ F1 4 F2 4 F3 L ..4 Fn
A+ A+D%2 (A+d)3 A+i)n

O lo que es lo mismo

t=n
F,
t 1+t

Donde

t es el momento del tiempo en el que se da el flujo
n es la cantidad de flujos que tiene el proyecto
F:es el flujo de fondos en el momento t

r es la Tasa de Retorno Requerida (TRR)

El VAN es mayor a 0 cuando todos los ingresos son mayores a los costos, todo comparado en un
mismo momento del tiempo. También puede interpretarse que la tasa de rentabilidad del
proyecto es mayor a la tasa a la que se descuentan los fondos (tasa de retorno requerida).

El criterio de decisidn para la aceptacion de la inversion es:

VAN>0
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La Tasa de Retorno Requerida (TRR) es la tasa de interés que se le exige al proyecto de inversion

a evaluar, teniendo en cuenta las fuentes de financiamiento a utilizar (capital y deuda). Esta tasa

recoge entonces tres componentes: el costo de la deuda (préstamo), el costo de oportunidad de

la inversién y el diferencial por el riesgo que implica el proyecto.

La Tasa Interna de Retorno (TIR) es la tasa r a la cual el Valor Actual Neto de los flujos de fondos

del proyecto es igual a 0.

F1 Fa F3 Fn

+ + + -+
1+r) 1A+ 1+r)3 (14"

Fo+

O lo que es lo mismo

Donde

t es el momento del tiempo en el que se da el flujo
n es la cantidad de flujos que tiene el proyecto
F:es el flujo de fondos en el momento t

r es la tasa interna de retorno (TIR)

Asi, una inversioén resulta rentable si la Tasa interna de retorno (TIR) es mayor a la Tasa de

retorno requerida por el proyecto (TRR)
Una inversion es aceptable siempre y cuando

TIR>TRR
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Ejemplo

Suponga un proyecto inmobiliario que consiste en la construccion de 12 viviendas de dos

dormitorios.
Proyecto a evaluar: Desarrollo inmobiliario promovido por la Ley
18.795
Duracion prevista de la obra: 15 meses con inicio en t=4
Unidades resultantes: 12 viviendas promovidas de dos dormitorios
Propuesta de comercializacion: Unidad Precio en USD Venta
1 90.000
2 90.000 Preventa con pago
3 90.000 durante la obra
4 90.000
5 91.800
6 93.636
7 95.509 Ventas durante la
8 97.419 obra
9 99.367
10 101.355
11 103.382 Venta finalizada la
12 105.449 obra
Costo presupuestado de la obra: USD 1.000.000
Valor del terreno: USD 100.000 en t=0
Financiamiento: Fondos Propios

Egresos

En el momento 0 se realiza la compra del terreno, se comienzan todos los tramites y
aprobaciones y en el mes 4 comienza la obra, la cual tendrd una duracién de 15 meses. El costo
total de la obra serd de USD 1.000.000 y el costo del terreno serd de USD 100.000. El avance de
obra se dard segun el siguiente cronograma de avance:

Semestrel Semestre2 Semestre3

% avance de
4% 52% 44
obra mensual
% avance de
4% 5b% LUU%
obra acumulado

Teniendo en cuenta entonces esta informacidn, el flujo semestral de egresos se realiza de la
siguiente manera
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Egresos Semestre 1 Semestre2 Semestre 3

Terreno 100.000

Obra 38.453 517.981 443.566

Ingresos

Los ingresos se calculan teniendo en cuenta el siguiente cronograma de ventas por mes

Semestre . Mes del
del Precio Periodo obra
proyecto
proyecto
4 90.000 Preventa-
Semestre 1 4 90.000 previo inicio
5 92.700
7 95.481
Ventas
Semestre 2 8 98.345 durante la
11 101.296 Y
obra
Semestre 3 14 104.335
emestre 17 107.465
19 110.689
Venta
19 114.009 .
Semestre 4 finlizada la
19 117.430 obra
19 120.952

El esquema de pagos es el siguiente:

- 10% con la firma
- 70% durante la obra

- 20% con la ocupacidn (fin de obra)

Asi, el esquema de ingresos es el siguiente

Semestre 1 Semestre2 Semestre3 Semestre 4
Ingresos 39.462 177.908 388.328

Flujo de fondos

Considerando la informacidén de ingresos y egresos antes expuesta se obtiene el siguiente flujo

de fondos semestral.
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Semestre 1 Semestre 2 Semestre 3 Semestre 4
Ingresos 39.462 177.908 388.328 637.004
Egresos 138.453 517.981 443.566 -
|Flujo neto - 98.991 - 340.073 - 55239  637.004 |
|Flujo actualizado (sem 1) - 98.991 - 317.120 - 48.034  516.530 |
TRR anual 15%
TRR semestral 7%
TIR semestral 13%
| TIR anual 27% |
| VAN (USD) 52.386 |

La aceptacién o rechazo del negocio dependera de la tasa de retorno requerida (TRR) del
inversor. En este caso se establecid la TRR en 15%, por lo cual la rentabilidad del proyecto supera
la tasa requerida.

Con respecto al VAN el mismo es de USD 52.386, mayor a 0 por lo cual el proyecto es rentable.

Si bien la TIR y el VAN son indicadores relevantes para analizar la aceptacidon o rechazo del
proyecto, se debe tener en cuenta que ambos indicadores son muy sensibles a los cambios en
las condiciones proyectadas. Por ejemplo, si el precio promedio estimado para las viviendas
disminuye un 5% la TIR cae a 16%.

Por tal motivo es necesario estimar distintos escenarios, alterando las variables clave del
proyecto (evolucién de costos, ritmo de venta, precio de venta, forma de pago). Esto permite
saber cudl es la variabilidad que puede tener la rentabilidad del proyecto ante cambios
inesperados en la coyuntura o inconvenientes propios del proyecto.

Guia Financiera para Formulacion y evaluacion de Proyectos Inmobiliarios Péagina 28



)
a nv Agencia Nacional
de Vivienda

En este apartado se hace mencion a los diferentes impuestos que gravan la actividad del inversor
gue lleva adelante un desarrollo inmobiliario.

Desde el momento en que se incorpora el terreno sobre el que se desarrollara el proyecto al
activo de la empresa comienza a tributar Impuesto al Patrimonio. Este impuesto acompafara
la vida del proyecto mientras la empresa mantenga patrimonio.

Antes aln del inicio de las obras, como parte del financiamiento del proyecto, comienza la
Promocién o Lanzamiento comercial del emprendimiento. Una vez que inician las ventas, surgen
otros impuestos como el Impuesto a la Renta y el Impuesto a las Transmisiones Patrimoniales
(ITP). Con la firma de un contrato de Promesa ya se configura el hecho generadory nace la
obligacion de pagar Impuesto a la Renta e ITP. El IVA ventas se configura con la entregadel bien
por lo que recién surge la obligacidn cuando la obra ha finalizado.

Con el inicio de las obras el inversor comienza a pagar IVA compras en diversos costos y gastos
derivados de la misma. Cabe destacar que si la obra se realiza en modalidad “llave en mano” los
costos de mano de obra estan gravados por IVA al formar parte de la facturacion del contratista.
En cambio, en la modalidad administracion directa no.

Por otra parte, si el destino de las viviendas construidas no es la venta, una vez finalizada la obra
y arrendadas las viviendas surge la obligacion de pagar Impuesto a la Renta derivada del
alquiler.

En el gréfico siguiente se ilustra un desarrollo inmobiliario en el tiempo y los impuestos a los que
esta sujeto en cada momento. Este esquema es general y debe tenerse en cuenta que la
naturaleza juridica de la empresa que lleva adelante el proyecto, asi como otros elementos
pueden implicar variaciones en los impuestos a los que esta obligada y en su calculo.
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| PATRIMONIO: construccion + terreno | PATRIMONIO:

ALQUILER

v

SE

Pr i Inicio Inicio Fin
bl Ventas Obras Obras

IVA COMPRAS

IMPUESTO A LA RENTA ALQUILER

IMPUESTO A LA RENTA, IVA VENTAS E ITP

En el cuadro siguiente se resumen los principales impuestos que gravan la actividad del inversor
gue lleva adelante un desarrollo inmobiliario. Luego se detalla cada uno de los impuestos, asi

como la forma de calculo.

Impuestos que gravan la actividad del inversor
IPAT sobre el patrimonio fiscal al cierre de cada ejercicio. Tasa 1,50 %

IRAE general, grava al resultado fiscal. Tasa 25 %

IRAE ficto, para determinadas formas juridicas con ingresos menores a Ul 4:000.000

IVA ventas, en la primera enajenacion de proyectos nuevos o reciclados. Tasa 10 %
ITP grava la transferencia de bienes inmuebles. Tasa 2 %

IRPF o IRNR, se retiene sobre los dividendos. Tasa 7 %

(Quedan exoneradas de realizar la retencion algunas naturalezas juridicas siempre que sus
ingresos anuales no superen el limite que fija el Poder Ejecutivo, que actualmente es de Ul
4:000.000)

ICOSA grava a las Sociedades Andnimas en ocasion de su constitucion con Ul 8.676,42 ( tasa 1,50
% sobre Ul 578.428), y al cierre de cada ejercicio fiscal con Ul 4.338,21 (tasa 0,75 % sobre Ul
578.428)

Impuesto al Patrimonio (IPAT)

Este impuesto grava el Patrimonio de la empresa. La base de calculo se determina como la
diferencia entre el valor de los activos y el total de pasivos deducibles, al cierre de cada ejercicio

econdmico,

alatasade 1,50 %.

Se admiten como pasivos deducibles:
= Promedio mensual de pasivos bancarios
= Deudas con proveedores locales de bienes y servicios

= Sueldos y otras partidas adeudadas al personal
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Su cdlculo se realiza al cierre de cada ejercicio. A partir del segundo periodo de actividad se
deberan realizar anticipos mensuales a cuenta del valor de la obligacién que surgira en la
liguidacion del tributo, y cuando ésta supere los pagos efectuados, se deberd abonar el saldo
que resulte con cargo al mes de cierre del balance.

Impuesto a las Rentas de las Actividades Econémicas (IRAE)

Es un tributo anual que grava a la tasa del 25% las rentas de fuente uruguaya derivadas de
actividades econémicas de cualquier naturaleza.

En esta actividad el IRAE se calcula sobre la ganancia en la construccién y venta de inmuebles.
= Laventa se considera realizada con el compromiso de compraventa o escritura.
= Lautilidad se reconoce al cierre de cada ejercicio tomando en cuenta el grado de avance
de obray el porcentaje de cobranza del precio total
= Debe tenerse presupuestado el costo total de la obra para poder estimar la ganancia
gue serd alcanzada por este impuesto.

Dependiendo de la naturaleza juridica del contribuyente, también podrd gravar la utilidad
generada por concepto de arrendamiento.

El resultado neto gravado (base de calculo del impuesto) se determina tomando en
consideracion las rentas y gastos devengados en el transcurso del ejercicio.

Para este impuesto también el cdlculo se realiza al cierre de cada ejercicio y a partir del mes que
la empresa genera ingresos gravados se deberan abonar anticipos mensuales los cuales se
imputaran a la liquidacion anual del ejercicio. Una vez realizada la primera liquidacién anual del
impuesto, ésta determinara los anticipos del siguiente afio los cuales no podran ser inferiores a
los valores de pagos minimos fijados para cada periodo.

Impuesto a la Renta de las Personas Fisicas (IRPF)

El IRPF es un impuesto personal y directo que grava las rentas obtenidas por personas fisicas
residentes en Uruguay. Seran residentes aquellas personas que permanezcan en el pais por mas
de 183 dias durante el afio civil, que radiquen el nucleo principal o la base de sus actividades, o
que tengan en Uruguay el centro de sus intereses vitales o econémicos.

El tributo es de caracter anual y se liquida al 31 de diciembre de cada afio, sin perjuicio de la
realizacion de anticipos y retenciones para distintos tipos de rentas.

Para el tipo de actividad que estamos tratando se debera retener el 7% de los dividendos
generados, con excepcién de aquellas sociedades personales que hayan obtenido ingresos en el
ejercicio que no superen los cuatro millones de Ul.

La retencion de IRPF sobre dividendos se realizara sobre las utilidades fiscales generadas en el
ejercicio. Los correspondientes pagos se efectuardn a nombre de cada una de las personas fisicas
gue tengan participacion en el retiro de ganancias de la sociedad.
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Impuesto a las Rentas de los No Residentes (IRNR)

El IRNR gravara también con la tasa del 7 % los dividendos de fuente uruguaya obtenidos por
aquellos sujetos que no quedan incluidos en el concepto de “residentes” mencionado para IRPF.

Impuesto a las Transmisiones Patrimoniales (ITP)

Grava la transferencia de bienes inmuebles. Cada una de las dos partes intervinientes en la
transaccion (enajenante y adquirente) estan sujetas al pago de ITP a la tasa del 2% sobre el valor
real de la propiedad proporcionado por la Direccidon Nacional de Catastro actualizado por IPC al
momento de la operacidn. Se aplica en compromisos de compraventa o escritura, y en cesiones
de compromisos de compraventa. La retencién y el correspondiente pago los realizara el
Escribano interviniente.

Impuesto de Control de las Sociedades Anénimas (ICOSA)

Las sociedades andnimas estdn gravadas por este impuesto de control, aplicable en ocasién de
su constitucién y al cierre de cada ejercicio fiscal.

Las tasas aplicables son 1,50% para la constitucién de la sociedad, y 0,75% para cada cierre del
ejercicio. El monto imponible sobre el cual aplicar las referidas tasas estd constituido por un
monto fijado en Unidades Indexadas (578.428 Ul), debiéndose tomar la cotizacién dada por el
gobierno al 31 de diciembre del afio anterior al acontecimiento del hecho generador.

El impuesto correspondiente al cierre del ejercicio fiscal podrd imputarse al IP de dicho periodo.
Si resultara un excedente por tal concepto, el mismo no dard derecho a devolucién.

Se liquida al constituir la sociedad y luego al cierre de cada ejercicio. Por este Ultimo concepto
se anticipa mensualmente y luego del cierre de balance se abona el complemento por saldo. El
pago por este concepto se podrd descontar en la liquidacién del Impuesto al Patrimonio del
ejercicio.

Impuesto al Valor Agregado (IVA)

El IVA a pagar corresponderd a la diferencia que resulte de comparar el IVA Ventas generado

sobre el inmueble nuevo, refaccionado o reciclado, contra el IVA incluido en las compras de

bienes y servicios que formaron parte del costo de la obra.

«+ IVAVentas - Grava las operaciones de primera venta o promesa de compraventa que fueren
posteriores al 12 de Julio de 2007 tanto en inmuebles nuevos cémo en aquellos que se les
realizaron refacciones o reciclajes importantes.*

En la venta de viviendas nuevas, el impuesto es el 10 % sobre el precio de venta.

4 Se considera que una refaccidn o reciclaje es “importante” cuando se cumpla al menos una de las siguientes condiciones:
. la superficie de la vivienda se amplia en mas de un 25 %
. el valor del inmueble se incrementa en mas de un 50 %
- el reciclaje generd por lo menos una vivienda adicional a las ya existentes al inicio de la obra.
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Para los casos restantes, la forma de calculo presenta algunas diferencias que se deberan
tener en cuenta al momento de su liquidacién.

7
0.0

IVA Compras - Es aquel IVA incluido en los precios de costos y gastos incurridos en la obra que
cuenten con la documentacién correspondiente, y que ésta ademas cumpla con los requisitos
exigidos por la legislacion vigente.®

Con referencia al IVA Compras, éste se ird desembolsando a medida que se paguen costos y gastos
relacionados a la obra. El relacionado a IVA Pagos, se determinard mensualmente por ladiferencia
entre el impuesto generado sobre ventas menos el incurrido en las compras.

Cuando se declara promovido un proyecto de inversién para la construccion de viviendas en el
marco de la Ley 18.795 se establecen las exoneraciones impositivas. El grafico siguiente
incorpora, sobre el desarrollo del proyecto inmobiliario en el tiempo, las exoneraciones.

Esquema de exoneraciones Ley 18.795

| PATRIMONIO: construccion + terreno I PATRIMONIQ: vis alquiladas cumpliendo reglamentacion
ALQUILER VIS
| P .. Inicio Inicio Fin Fin
ngreso romocion
& Ventas Obras Obras EXOneracion
IVA COMPRAS 9 EIERCICIOS

POSTERIORES AL
FIN DE OBRA

Costo directo de la obra

IMPUESTO A LA RENTA ALQUILER VIS cumpliendo reglamentacion

IMPUESTO A LA RENTA, IVA VENTAS E ITP por primera venta de VIS

Como se establece en el Decreto 355/2011%, los proyectos de construccidn, reciclaje, refaccién o
ampliacidn de viviendas que sean declarados promovidos, accederan a los siguientes beneficios:

a) Exoneracion de las rentas derivadas de la primera enajenacion de las viviendas promovidas a
los efectos del Impuesto a la Renta de las Actividades Economicas (IRAE), siempre que dicha

5 Los comprobantes de dichas adquisiciones deberan contener, ademas de los requisitos pre impresos requeridos a la
documentacidn de acuerdo al numeral 11 de la Resolucion 688/992, los siguientes:
- Fecha de emision
- Nombre, domicilio y n2 de RUT del adquirente
- Identificacion de los bienes o servicios con indicacion de las cantidades fisicas, precio unitario y total
. Discriminacion de los impuestos cuando corresponda

1 Se puede consultar la versidn actualizada en https://www.impo.com.uy/bases/decretos/355-2011. Para cada uno de los articulos se encuentran
disponible la redaccién original y, en los casos en que tuvo modificaciones, todas las versiones.

Guia Financiera para Formulacion y evaluacion de Proyectos Inmobiliarios Pagina 33


https://www.impo.com.uy/bases/decretos/355-2011

)
a nv Agencia Nacional
de Vivienda

enajenacion se efectue como mdximo hasta nueve ejercicios posteriores al ejercicio en que
finalice la obra.

b) Exoneracion del Impuesto al Patrimonio, por las obras en construccion (terrenos y mejoras),
al cierre del ejercicio en que se presentd la solicitud de exoneracion y por los ejercicios siguientes
hasta aquél en que finalicen la obras. Dichos activos se considerardn gravados a efectos del
computo de pasivos.

Las viviendas terminadas cuyo destino sea la enajenacion, estardn exoneradas del Impuesto al
Patrimonio en el ejercicio en que finalicen las obras y por los tres ejercicios siguientes. Dichos
activos se considerardn gravados a efectos del computo de pasivos. Silas mismas se destinaran al
arrendamiento, regird lo dispuestoen el literal g).

¢) Exoneracion del Impuesto al Valor Agregado (IVA), a la primera enajenacion de las viviendas
y devolucidon del impuesto incluido en las adquisiciones en plaza de bienes y servicios destinados
a integrar el costo directo de las mismas. Solo se admitird la devolucion del IVA de aquellos bienes
o servicios incorporados a la obra civil hasta dos afios luego de cerrada la obra. La devolucion se
hard efectiva mediante certificados de crédito, que expedird la DGI, por el procedimiento
aplicable a los exportadores.

d) Exoneracion de IVA a la importacion de bienes destinados a ser incorporados a la obra civil.

e) Exoneracion del Impuesto a las Trasmisiones Patrimoniales, aplicable a la parte enajenante
y adquirente en la primera enajenacion, siempre que dicha enajenacion se efectie como mdximo
hasta nueve ejercicios posteriores al ejercicio en que finalice la obra.

f) Si las viviendas se destinaran al arrendamiento, exoneracion -a los efectos del IRAE- de las
rentas, durante el ejercicio en que finalice la obra y los nueves posteriores, segun el siguiente
detalle:

- 100% (cien por ciento) de las rentas generadas por el arrendamiento de viviendas ubicadas en
las zonas que a tales efectos determine el MVOTMA, con la conformidad del Ministerio de
Economia y Finanzas, o cuando el arrendamiento se efectue a través del Fondo de Garantia de
Alquileres del MVOTMA (FGA), u otra garantia de alquiler siempre que cumplan con los mismos
requisitos exigidos por el FGA en cuanto a monto e ingresos mdximos (Garantia Habilitada).

- 60% (sesenta por ciento) de las rentas generadas por el arrendamiento de viviendas ubicadasen
las zonas que a tales efectos determine el MVOT, con la conformidad del Ministerio de Economia
y Finanzas.

g) Si las viviendas se destinaran al arrendamiento, exoneracion del Impuesto al Patrimonio del
ejercicio en que finalice la obra. Para los nueve ejercicios siguientes, dicha exoneracion operard
en cada ejercicio, siempre que en el mismo las viviendas hubieran estado arrendadas al menos
seis meses. Dichos activos se considerardn gravados a efectos del computo de pasivos.

Los beneficios otorgados a los arrendamientos serdn aplicables solamente a las viviendas
permanentes, definidas segtn el articulo 21° de la Ley N° 13.728, de 17 de diciembre de 1968,
siempre que los contratos tengan un plazo igual o mayor de 12 meses.

Las viviendas promovidas, podrdn destinarse inicialmente al arrendamiento y luego enajenarse,
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pudiendo acceder a los beneficios tributarios, segun corresponda, en ambos casos.
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Al momento de presentar un proyecto ante una institucién financiera es necesario tener en
cuenta que ésta solicita cierta documentacion formal del proyecto, garantias y un estudio de
viabilidad tanto arquitecténica como econédmico-financiera.

Se debe tener claro que para evaluar el proyecto usualmente solicita:

- Informacién de viabilidad arquitectdnica

- Informacidn de viabilidad econémico-financiera

- Garantias reales o personales (hipoteca, fianza solidaria de accionistas, cesién de
compromisos de compraventa)

Debe tenerse en cuenta que generalmente el banco financia parte de la obra (60% a 70% del
costo de obra), y realiza los desembolsos contra avance de obra certificado. Exige también un
cierto nivel de preventa antes de realizar el primer desembolso.

Con respecto a la informacidn de viabilidad econdmico-financiera, el producto final al que se
debe llegar es un flujo de fondos, pero el mismo debe tener un sustento para los valores que se
presentan.

El flujo de fondos implica colocar todos los ingresos y egresos teniendo en cuenta el momento
del tiempo en que se irdn produciendo.

Generalmente el flujo de fondos se presenta mensual, esto es, se debe realizar una proyeccién
de todos los costos e ingresos que se producen en cada mes de duracién del proyecto. Cabe
mencionar que el flujo de ingresos y egresos excede en general la duracién de la obra y puede
darse también antes de su inicio.

| Inicio ventas | Inicio obra

| Fin obra | |Finventas

Formulacién, ejecucién, control y seguimiento del proyecto - ajustes

Para distribuir los ingresos en la duracion del proyecto se deben tener en cuenta distintos
aspectos de la comercializacion.

* Esquema esperado de ventas del proyecto: cudntas viviendas es razonable pensar
gue se comercializardn en cada etapa del proyecto (pre obra, obray post obra).

* Esquema de financiacion de las viviendas: cudl es el esquema de pagos que se dard a
las viviendas en cada etapa de la obra (entrega inicial, cuotas, pago con ocupacioén,
financiacion bancaria).
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Con respecto a los egresos, es necesario contabilizar todas las erogaciones a realizar, mas alla

de los costos de obra (que suelen ser los de mayor peso)

* Erogaciones de acuerdo al cronograma de obra y planificacién de compra de
materiales

*  Costos asociados a la promocion del proyecto (publicidad, inmobiliaria o fuerza de
venta)

¢ Costos asociados a la venta de las unidades

* Impuestos

A modo de ejemplo se presenta un listado de

los conceptos

mas comunes que se

desagregan en un flujo de fondos para

proyectos inmobiliarios

Obra

Ingresos
Ingresos entrega inicial
Ingresos por
Cuotas
venta v
Ingresos ocupacion
Financiacion IF Préstamo bancario
Egresos
Terreno
Mano de Obra

Leyes Sociales

Materiales, Subcontratos, imp.incl
Actualizacién de valores

Otros Gastos de Obra

Gastos de alhajamiento
Honorarios Arquitecto Constructor
Honorarios Otros

IVA

Promocion

Costos asociados Comisiones
alaventa Impuestos
Otros gastos

Costos asociados
ala financiaciéon

Amortizacién de préstamo bancario
Intereses de préstamo bancario

Todos estos aspectos estdn basados en los

estudios previos realizados para el
proyecto: andlisis de oferta y demanda,
absorciéon de la oferta, presupuesto de
obra. La calidad de la informacién recabada
en dichos estudios condiciona la fiabilidad

del flujo de fondos que se presente.

Una vez que se tengan estos valores
colocados en el eje del tiempo es posible
construir los indicadores financieros

basicos: TIR y VAN.
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e Evaluaciéon de proyectos inmobiliarios. Mario Gomez. David Toscco. BIENES RAICES
ediciones BRE, 2006.

e Decisiones Financieras. Ricardo Pascale
https://biblionlinereader.pearson.com.mx/9789876150675/#p=2

e Economia para no Economistas. Departamento de Economia. Facultad de Ciencias
Sociales. 1999 Disponible en: http://decon.edu.uy/publica/noec/

" Propuesta de valor: refiere a todos los atributos que tiene un proyecto que son valorados por
el publico objetivo. En los desarrollos inmobiliarios algunos de estos atributos son la localizacion,
calidad constructiva, funcionalidad de los espacios, servicios adicionales.

i Ley 18.795: “promueve la inversién privada en Viviendas de Interés Social a partir del
otorgamiento de exoneraciones tributarias.” Los proyectos promovidos deben cumplir ciertos
requisitos en relacién a la calidad de las viviendas, localizacidon y en algunos casos precio de
venta.

i FODA: es una herramienta que permite analizar para un determinado proyecto sus
caracteristicas internas (fortalezas y debilidades) y las caracteristicas de su entorno
(oportunidades y amenazas). Estos aspectos se plantean en forma matricial, permitiendo
visualizar los aspectos positivos y negativos del proyecto, tanto intrinsecos como externos.

v Entrevistas en profundidad: es una herramienta cualitativa que consiste en entrevistar a pocas
personas, quienes en general son relevantes para el estudio. La particularidad es que se intenta
conocer a fondo la opinién de los entrevistados en relacién al tema en estudio.

¥ Focus group: es una herramienta cualitativa que consiste en realizar una reunién con personas
dentro del publico objetivo del estudio y fomentar una discusién en torno a un tema. El grupo
es guiado por un moderador, de forma de direccionar encausar la discusion dentro de los temas
gue se quieren analizar.

VI Observacién: es una técnica que permite obtener informacién por medio de la observacion de
un fenédmeno.

Vi Mystery shopper: esta herramienta permite recabar informacién y evaluar el servicio
brindado por una empresa por medio de la simulacidén de una compra. Se debe tener claro la
informacién que se desea obtener y en general un guion que permita homogeneizar el
procedimiento en los distintos lugares que se realice.
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