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Proyectos inmobiliarios
Desarrollos inmobiliarios. Los conceptos básicos del negocio
Resumen libre de conferencia de Damián Tabakman dada en el Colegio de Arquitectos de Mendoza
Dic 2013

El proceso de los negocios inmobiliarios se puede sintetizar así: 
1. Percepción de una oportunidad
2. Estudio de mercado
3. Definición de la naturaleza del proyecto 
4. Formulación y evaluación del proyecto de inversión 
5. Convocar a los inversores que financiarán el emprendimiento
6. Puesta en marcha del negocio. 3alización de los contratos
7. Ejecución de la obra
8. Cierre técnico, financiero y legal del proyecto
Tres aspectos básicos determinan que un desarrollo inmobiliario sea exitoso o no:
1. Correcta selección del producto a ofrecer
2. Financiamiento apalancado 
3. Manejo de los tiempos (Timing)
1. Correcta selección del producto a ofrecer
El primer paso consiste en definir claramente el concepto del negocio, lo cual lleva a concentrarse en la naturaleza del producto a ofrecer: el objeto del proyecto, el edificio
En Mendoza se trabaja con precios muy bajos, en un contexto en que además los precios están bajando y el mercado paralizado por la falta de financiamiento hipotecario para la adquisición de viviendas.
Los desarrolladores mendocinos han reaccionado ofreciendo mono-productos. En general unidades monoambientes de poca calidad y de aproximadamente 40m2, para venderlas a $12.000 el m2. No en más de 500 o 600 mil pesos. 
La situación del mercado lleva a ofrecer ese tipo de productos inhabitables. Es un modelo de resistencia para sobrevivir. Se hace con fideicomisos al costo, con fiduciarios desconocidos, precios inciertos y poniendo el énfasis en el bajo monto de la cuota que tienen que aportar los inversores o los consumidores finales, con el objeto de captar los pocos fondos ociosos que hay en el mercado. 
Recurrir a fiduciarios que nadie conoce no es la mejor solución para una actividad noble que crea activos duraderos, de calidad, que resguarda el capital de la gente que tiene la posibilidad de participar. De esa forma, se está atentando contra la sustentabilidad de un excelente modelo de negocios.
Siempre hay formas de reducirse y rebajar desde el baño de servicio, pero hay otras formas de concebir los proyectos e innovar.
Empleando el marketing. y posicionamiento, se puede entusiasmar tanto a inversores como a los consumidores. Hay muchos antecedentes de otro tipo de proyectos. Se puede optar por proyectos con demanda internacional. 
Es el caso de los proyectos inmobiliarios basados en fideicomisos que incluyen el cultivo de la vid y elaboración de vino, con un componente de valor intangible enorme. Con ellos se llega a precios recontra tope, de U$$ 2.000 a U$S 2.200 el m2, que incluso llevan a que sean sospechados de vehículos para el lavado de dinero.
Al pensar los productos estamos obligados a verlos de otra forma. Hay muchas posibilidades de construir proyectos de calidad y un abismo entre una manera y otra de ver la actividad inmobiliaria. 
2. Financiamiento apalancado
El momento mágico en el que una persona deja de ser arquitecto, constructor o agente inmobiliario y se convierte en desarrollador inmobiliario, es cuando logra captar el ahorro de un inversor.
Por definición, los proyectos inmobiliarios tienen márgenes de rentabilidad bajos. Al terreno más los costos directos de obra hay que cargarles los costos fijos y los honorarios de servicio profesional. 
¿Cuál es el porcentaje bruto sobre costo que se puede cargar para llegar al precio de venta? Más o menos un 20 a un 25 %.
Dada la larga duración de los proyectos, es importantísima la variable del tiempo. Desde el armado y desencadenamiento del proceso con el grupo inversor, hasta que se termina de cobrar y escriturar, pueden pasar 3 años promedio. A veces, más. Al considerar el tiempo, el porcentaje del 25% anualizado equivale a una rentabilidad muy baja, de sólo el 8% anual.
A los inversores no se les puede asegurar que ocurrirá con la macro-economía. No se les pueden dar respuestas macro-económicas pero sí existe la obligación de darles respuestas empresariales.
Si se le dice a la tía Rosa que la Tasa Interna de Retorno (TIR) de un proyecto es del 8% anual, no la convenceremos para que invierta, porque los proyectos implican muchos problemas e incertidumbre para obtener tan poca rentabilidad. 
Sin embargo, la gente invierte mucho en la actividad inmobiliaria, hay muchos emprendimientos ¿Qué pasa?
Hagamos algunos números. Supongamos un proyecto que una inmobiliaria de primera línea pueda vender en U$S 1.200 por m2; que un inversor esté dispuesto a aportar el terreno, cuyo precio sea de U$S 200 por m2 vendible y que el costo de obra, considerando todos los demás costos: estudio de mercado, proyecto, aprobación municipal, costos de obra, dirección de obra, promoción de ventas, etc., sea de U$S 800 el m2 
Si calculamos la ganancia como suelen hacer los contadores, el estado de resultados daría así (por m2):
· Ingresos por ventas 		1.200
Menos:
Terreno 		 	   200
Costo de obra 		   800
· Total costo			1.000
· = Utilidad			  200
· % De utilidad s/ costo	.. 20%
Si los inversores invierten U$S 1.000 para ganar sólo U$S 200 después de 3 años, la rentabilidad anualizada equivale a sólo un 10,5% anual promedio.
Sin embargo, este no es el cálculo correcto para los desarrolladores. Nunca se debe medir la rentabilidad en base a la diferencia entre venta y costo ni tampoco calcular el porcentaje de rentabilidad en relación al costo total, sino considerando lo que realmente ellos tienen que invertir. 
El apalancamiento financiero es el segundo aspecto más importante del negocio, el financiamiento incorporando fondos de otros.
La incorporación de capital ajeno se hace a través del aporte de tierra -a cambio de m2- y con preventas. 
En los EE.UU. esto no se puede hacer tan fácilmente, porque está prohibido que los fideicomisos utilicen la plata de las preventas para financiar las obras. Eso se ha dispuesto en defensa de los compradores. El dinero de las preventas se debe depositar en una cuenta, para garantizar la devolución a los compradores si el negocio fracasa. Por lo tanto, los desarrolladores deben incorporar el capital ajeno contrayendo préstamos bancarios.
Si los inversores logran organizar el negocio invirtiendo sólo U$S 200, logran que los U$S 800 faltantes se financien con los adelantos por preventas de los compradores o de aportes de inversores y ganan U$S 200, su rentabilidad es el 100% Considerando una duración del proyecto de tres años, la rentabilidad anualizada es de un 26% anual promedio y si pueden cobrar un poco más, puede llegar al 30% anual promedio.
Recurrir a esta magia matemática permite cubrir los riesgos de la actividad, porque si el precio baja a 1.000 y el costo se va a 1.200 se perderá rentabilidad, pero se puede asumir el riesgo. 
Los cálculos (muy simplificados, a modo de ejemplo) se hacen de la siguiente forma:

	Caso 1 (Aportando el inversor todo el dinero necesario)
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	Inversión en terreno
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	Caso 2 (Financiando el proyecto con aporte de inversores)
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	Totales

	Inversión en terreno
	-200 
	
	
	
	
	-200 

	Inversión en la obra
	
	-400 
	-400 
	
	
	-800 

	Ingresos por preventas
	
	
	1.200 
	
	1.200 

	Aportes de inversores 
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	Tasa interna de retorno (TIR)
	26,0%
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	

	Caso 3 (Financiando el proyecto con preventas)
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	Totales

	Inversión en terreno
	-200 
	
	
	
	
	-200 

	Inversión en la obra
	
	-400 
	-400 
	
	
	-800 

	Ingresos por preventas
	 
	400 
	400 
	400 
	
	1.200 

	Beneficios Netos 
	-200 
	0 
	0 
	400 
	
	200 

	Tasa interna de retorno (TIR)
	26,0%
	
	
	
	
	



La Tasa Interna de retorno (TIR) da una idea aproximada de la rentabilidad obtenida sobre el capital propio, expresada en este caso como una tasa anual promedio.
En todos los países los desarrollos inmobiliarios dejan los mismos márgenes de utilidad bruta La alta rentabilidad sobre el capital invertido se logra al incorporar fondos ajenos.
Por eso es fundamental la pericia. Cuando un emprendedor logra poner en marcha un proyecto con poco capital propio puede marearse con el entusiasmo de la puesta en marcha.
Tan importante como lograr iniciar un proyecto es saber terminarlo. ¿Qué pasa si hay una hipoteca sobre el terreno, cuando queda una pequeña deuda? 
Si no se puede levantar la hipoteca y no se puede escriturar, no se puede cobrar el dinero necesario para pagarle el último certificado a la constructora. Inconvenientes de este tipo ocurren todos los días.
¿Como sale el desarrollador del negocio, con plata en el bolsillo y honrosamente? no es tan fácil.
Tan importante como el proyecto que se va a hacer y como se va a financiar es venderlo más caro y rápido posible. Si se hace todo bien en tres años puede suceder se el desarrollador inmobiliario cobre $300 en lugar de $200.
Si los proyectos no se financian con apalancamiento ganar en tres años un promedio anual del 8, 9 o 10% no sirve, Si logra el financiamiento apalancado, ganar el 26% promedio anual en tres años y en valores reales, es muy buena rentabilidad.
3. Manejo de los tiempos 
Históricamente se consideraba que la base del éxito de los proyectos inmobiliarios era localización, localización, localización. Es un factor fundamental, ya que si se equivoca el lugar, el proyecto no se puede remontar. Se puede mejorar algo con acciones de marketing, pero no se puede mover el edificio.
Pero a la luz de lo que ha ocurrido en Argentina y en el mundo, la clave, la variable crítica, más que la localización es: timing, timing, timing, el manejo de los tiempos. 
Los grandes inversores inmobiliarios globales no reparan tanto en el producto, leen mejor los ciclos, porque el ciclo favorable les ayuda a vender. La comprensión de los ciclos económicos y el tiempo de ejecución de las obras tiene un tremendo impacto.
El que compró en 1999 perdió dinero en el 2002, porque los precios de los inmuebles cayeron. Pero todos los que compraron en el 2002 o en el 2005, ganaron dinero. La macroeconomía en general y la actividad inmobiliaria jugaron a favor. 
La mirada determina el éxito. La ola, lleva, de una u otra forma.
Actualmente hay un boom de inversiones en Miami. El 45% de los inversores allí son argentinos, se encuentran en el segundo lugar entre quienes invierten. Pero los inversores más sofisticados ahora están pensando en Grecia o España, donde los inmuebles están a precios aún más bajos, en comparación con otros países.
Hace 3 años los dólares nos quemaban en el bolsillo. Cuando los EEUU se dedicaban a imprimir dólares y las tasas de interés a cero, la gente no quería retener dólares y prefería cambiarlos por m²  
Esto cambió abruptamente y ahora estamos en la situación contraria. Nada es más tonto que cambiar los dólares por pesos antes de una devaluación, porque si se retienen los dólares construir cuesta luego la mitad.
No se puede prevender ni obtener inversores dispuestos a cambiar dólares. Hoy nos tenemos que fondear con pesos y tampoco hay mucha oferta de pesos.
La estructura de financiamiento determina quien maneja los tiempos.
Financiar con fondos inflexibles puede ser catastrófico, porque ello implica que los tiempos los maneja el acreedor.
Quien aporta el terreno también fija condiciones: la fecha de entrega, multas, etc.
Los desarrolladores tienen que trabajar con estructuras de financiamiento lo más flexibles posibles, eso es posible financiándose con aportes de inversores o preventas. 
Actualmente, para obtener los fondos necesarios hay que poner foco en:
1)	Captar el pequeño excedente de fondos en pesos de la gente
2)	Obtener el dinero institucional de gente que está muy controlada y no encuentra vehículos para invertir, como las cajas profesionales, las multinacionales, los bancos, que tienen que reinvertir sus excedentes. Bancos como el Macro-y el Francés están haciendo oficinas y locales para alquilar. En Venezuela ocurrió lo mismo y subieron los precios de los inmuebles.
3)	Evaluar lo que está ocurriendo en Córdoba, Buenos Aires, Rosario, donde los desarrolladores logran el autofinanciamiento de los proyectos. Han diseñado fideicomisos al costo y planes de cuotas indexadas por el índice de precios de la Cámara Argentina de la Construcción, que posibilitan que las personas compren su vivienda en pesos, a 10 años y con 0% de interés. Esto no existe aún en Mendoza. En Rosario, por ejemplo, con cuotas de $ 2.000 por mes se puede participar en un círculo cerrado de ahorro previo con el objetivo de construir tres torres para entregar al año 3, 6 y 10, comenzando todos los participantes a pagar en el momento 0. Lo difícil en estos casos es generar confianza en el consumidor. Sin embargo, en Rosario el 80% de las personas optó por los planes de cuotas más bajas, comenzando a pagar en el momento 0 inmuebles que se empezarán a construir recién en el año 8, para entregar en el año 10. Estos planes son una forma de resolver la falta de créditos hipotecarios, que no existirán mientras haya inflación. 
En síntesis, los desarrollos inmobiliarios son una actividad noble y compleja. Hay que respetarla, porque supone hacerse responsable de mucho dinero aportado por los inversores o los consumidores finales, que estará expuesto durante plazos largos, lo cual es muy riesgoso en Argentina.
Es un negocio que requiere pericia, entender a fondo la actividad y las variables claves: diseño de producto, financiamiento apalancado y manejo de los tiempos.  
No son los contactos o el patrimonio del desarrollador inmobiliario lo que marca la diferencia, sino el ser más imaginativo, más creativo. La inteligencia es lo que marca la diferencia.

Lectura complementaria (optativa)
Buenos consejos para saber qué hacer y conocer la situación actual del mercado
Clarín ARQ, 10/03/2014
POR INÉS ÁLVAREZ - ialvarez@clarin.com
Los especialistas explican las distintas alternativas para crecer y lo que hay que saber sobre la situación actual del mercado.
[bookmark: _GoBack]Animarse a concretar el segundo proyecto
Una década atrás, luego de la crisis de 2001 y 2002, muchos arquitectos encontraron un espacio en el negocio inmobiliario a través de emprendimientos que comercializaban entre amigos y familiares que querían proteger sus ahorros en dólares. Protagonista de una etapa, el escenario actual para el arquitecto desarrollador que quiere continuar con su “segundo proyecto” es diferente debido a la inflación y el cepo al dólar, pero también por la cantidad de productos en oferta y la dificultad en encontrar nuevos inversores.
 “Este es un buen momento para hacer los deberes, porque el mercado reacciona más rápido de lo que tarda un proyecto en reactivarse”, señala Federico Colombo, asesor en proyectos real estate. Aclara que eso significa analizar las posibles emprendimientos y alinear intereses con otros actores, como los inversores.
Al respecto, Damián Tabakman reconoce que “tener un desarrollo, aunque sea chico pero terminado, es una buena carta de presentación para intentar comprar terrenos en permuta”. Sumar a los dueños de la tierra al proyecto a cambio de metros cuadrados es una práctica regular en el ambiente, aunque no son los únicos inversores necesarios.
Tabakman cita, sin dar nombres, el caso de un grupo de desarrolladores que obtuvieron de su proyecto inicial, de 500 m2, una ganancia neta cercana a los US$ 600.000 y desean construir sobre un lote de 3.000 m2 obtenido en canje. “Un desarrollo de este tipo, que supone una inversión de casi 5 millones de dólares, sólo puede hacerse hoy en día si se cuenta con al menos el 30 por ciento del capital para la obra”.
El especialista considera que el formato más recomendable es el fideicomiso al costo, y que mediante la asociación con otros desarrolladores en la misma situación es más fácil financiar la diferencia con ventas en pozo. Explica que, aunque el volumen de inversión dé vértigo, “hay que entender que la escala, en este negocio, es una variable que se debe cruzar con el hecho de que hay muchos costos fijos que se amortizan mejor, lo cual apalanca la rentabilidad”, resume.
El housing es uno de los negocios posibles en el contexto económico actual. Se trata de viviendas unifamiliares en terrenos pequeños comercializadas en cuotas que se ajustan según el índice CAC. Para Colombo, ésta es una opción firme y con buena aceptación que está creciendo en el mercado porque se orienta a un segmento de la clase media que puede hacer pagos parciales y, por sobre todo, porque se desarrolla en etapas.
Explica Colombo: “Todos los proyectos que permitan la etapabilidad son una buena alternativa, porque se construye a medida que se va vendiendo. Si no se vende, se frena la construcción pero el proyecto no queda inconcluso”.
Si bien tanto Tabakman como Colombo alientan a los desarrolladores a crecer en la actividad, éste último hace una advertencia: “El mercado está mucho más selectivo con los productos. En los buenos momentos se perdona cualquier cosa, pero en los más difíciles los más débiles sufren las consecuencias”.

