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1. INTRODUCCIÓN 

 

1.1 MARCO DE TRABAJO 

El presente documento es un trabajo de Tesina relacionado al curso Evaluación y Ges-

tión Financiera de Proyectos Inmobiliarios dictado por el Economista Leonardo Mesías 

en el segundo semestre del año 2013 en la Facultad de Arquitectura en la Universidad 

de la República (UDELAR). La propuesta del docente consistió en determinar la renta-

bilidad financiera de un negocio inmobiliario y los diferentes componentes que afectan 

a la misma, permitiéndosenos crear nuestras propias hipótesis de partida, las cuales 

determinarían cierto tipo de contexto a investigar.  

 

1.2 OBJETIVO 

El estudio de la rentabilidad de un proyecto arquitectónico y su relación con el merca-

do inmobiliario ha sido de escaso desarrollo a nivel curricular en la Facultad de Arqui-

tectura de UDELAR, por lo que encontramos de interés su estudio bajo el marco de 

desarrollo de Tesinas. El presente documento podrá servir de guía o ayuda memoria 

para quien desee ahondar sobre este tema, particularmente para los casos de inver-

sión dentro del Sistema de Vivienda Social (Ley Nº 18.795), que plantea una serie de 

beneficios tanto para el inversor como para el comprador, que describiremos más ade-

lante.       

El estudio abarca aquellos elementos que permiten determinar la viabilidad de un pro-

yecto edilicio concreto desde un enfoque financiero, sujeto a un contexto de mercado 

real, cuyas características también se estudian.  

 

1.3 HIPÓTESIS Y METODOLOGÍA 

Se eligió para el estudio un proyecto de viviendas diseñado bajo el marco de la Ley de 

Vivienda Social, N°18.795, característica interesante debido a las ventajas de reduc-
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ciones impositivas que la ley propone1. El mismo estaría ubicado en el barrio Lezica, 

calle Lanús, entre Juan P. Lamolle y Galileo y se llamaría Altos de Colón. 

Se realizó un estudio estructurado según los títulos del índice, bajo la hipótesis de que 

la empresa desarrolladora del proyecto sería quien realizara parte de la inversión junto 

a otro porcentaje de financiamiento por parte de una entidad bancaria exclusiva, en 

esta oportunidad, el Banco Bilbao Vizcaya Argentaria (BBVA). 

Los recursos utilizados para la realización del estudio comprenden los conocimientos 

previos generados en el ámbito académico de la Facultad, particularmente aquellos 

que brindan Construcción IV (presupuestación), Talleres (diseño) y Estabilidad III (an-

teproyecto de estructura). También se contó con el conocimiento adquirido del propio 

curso del que deriva esta Tesina, experiencias laborales de los autores, consultas a 

fuentes idóneas sobre el tema como la Agencia Nacional de Vivienda (ANV), entrevis-

tas a figuras vinculadas a la temática2, tutoría del docente y otras referencias indicadas 

en la Bibliografía. 

 

1.4 TUTOR3 

Ec. Leonardo Mesías Martínez 

Magister en Finanzas (FCEyA, UDELAR) con énfasis en Gestión y Finanzas de Re-

cursos Naturales. 

Ingeniero Industrial Mecánico (FIng, UDELAR). Licenciado en Economía (FCEyA, 

UDELAR). 

Perfil ambiental – financiero con especialización en diseño, gestión y evaluación de 

proyectos desde el punto de vista socio económico y financiero, incluyendo su diseño, 

estructuración financiera, administración, planificación y estrategia. Experiencia en 

Finanzas Corporativas, Mercados de Capitales, Estrategia y Negociación, Micro finan-

                                                           
1Ver capítulo 2.6 y Anexo 10.4.2 
2Ver Anexo 10.6 
3Ver C.V. completo en: https://sites.google.com/site/leonardomesiasmartinez/ 
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zas, Administración de Recursos Naturales, Calidad Ambiental y Evaluación Económi-

ca de la Biodiversidad. 

 

2. DEFINICIÓN DE LA PROPUESTA 

 

2.1 MISIÓN 

Ofrecer a familias de la región norte del departamento de Montevideo y ciudades cer-

canas, una solución de vivienda confortable en un entorno apacible y natural; cerca de 

la ciudad pero fuera del bullicio de la misma; con buenos servicios y movilidad, bajo la 

seguridad de un complejo de viviendas moderno, ideal para el estilo de vida actual.  

 

2.2 VISIÓN 

Aportar a una nueva imagen de la zona, en correspondencia con las iniciativas de re-

novación urbana llevadas a cabo por el Estado como la habilitación de la ruta Perime-

tral y la futura Unidad Agrícola de Melilla. En resumen, mejorar el entorno urbano, re-

valorizando los espacios públicos desde la propuesta privada.  

 

2.3 DEFINICIÓN DEL MODELO 

Altos de Colón se inserta en Montevideo, que ha sido históricamente el centro urbano 

principal del país, con un sistema de comunicación radial y concéntrico, reconocible 

también en el propio departamento, vinculado al accionar del puerto. El crecimiento 

urbano se ha ido generando a los lados de sus principales vías de acceso, generando 

la expansión y la consecuente fluidificación del uso de las infraestructuras urbanas. 

Este crecimiento devino en lo que hoy podría reconocerse como nuevos nodos o cen-

tralidades urbanas, dentro y fuera de la ciudad, difuminando los límites entre ciudades, 

que si bien no pueden asociarse a un modelo claro como el de ciudades como Los 

Ángeles (E.E.U.U), tampoco puede describirse como un modelo claro e indiscutido de 

ciudad monocéntrica. Los nodos más claros fuera de la ciudad son el de Ciudad de la 
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Costa y el polo La Paz-Las Piedras, que no solamente destacan por la continuidad de 

la mancha urbana con Montevideo sino por el gran flujo diario de personas, bienes y 

servicios, entre ellos y la capital. Los nodos internos se han generado entorno a Shop-

pings y zonas de concentración de servicios, como el Montevideo Shopping, que ade-

más de servicios al consumo también concentra actividades financieras y de negocios.  

Altos de Colón se encuentra entre el polo La Paz - Las Piedras y Montevideo, muy 

cerca del eje Av. Eugenio Garzón - Av. Cesar Mayo Gutiérrez, donde diariamente cir-

culan miles de personas que se trasladan a sus trabajos en la capital4.  

Desde hace ya algunos años se pretende contener y orientar la expansión en superfi-

cie con el objetivo de frenar su proceso de segregación urbana. No es solo un proble-

ma de extensión geográfica o de infraestructuras, sino también social, económico y 

financiero. 

Si bien la Ley, tiene como objetivo principal la generación de viviendas, la restricción 

propuesta en las zonas de construcción también apunta a detener la expansión de la 

mancha urbana5. 

Dentro de los lineamientos estratégicos 2010- 2020 propuestos por el Plan de Orde-

namiento Territorial (POT)6 de la Intendencia Municipal de Montevideo (IM), se en-

cuentra generar un territorio integrado que promueva la integración y la cohesión so-

cial. Específicamente para el barrio Colón - Lezica se pretende, integrar, calificar y 

densificar destacando su fortaleza paisajística. 

 

2.4 CONCEPTO DE VIVIENDA SOCIAL 

El concepto de Vivienda de Interés Social en Uruguay, surge a principios del SXX, con 

base en las políticas urbanas y de solución habitacional promovidas por el gobierno de 

José Batlle y Ordoñez. 

                                                           
4Ver mapa de Sistema de Transporte Metropolitano en Anexo 10.1.4 
5Ver áreas de aplicación de la Ley en Anexo 10.5.1 
6 http://www.montevideo.gub.uy/institucional/politicas/ordenamiento-territorial/ordenamiento-territorial 
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Éstas políticas buscaban asegurar la protección social mediante derechos tales como 

la salud, la vivienda, la educación, los servicios sociales, la jubilación y la protección 

del empleo. 

Posteriormente, en 1934, a través de la promulgación de la Constitución es que se 

reconoce legalmente el derecho de todo ciudadano a la vivienda y la responsabilidad 

del Estado.  

Artículo 44, "La Ley propenderá el alojamiento higiénico y económico del obrero, favo-

reciendo la construcción de viviendas y barrios que reúnan esas condiciones". Con 

este reconocimiento se abrieron las posibilidades reales de acceso de toda la pobla-

ción nacional a la propiedad privada para uso residencial. 

Más adelante, se reconoce que los poderes públicos deberían ocuparse de la vivienda 

de interés social dado que los privados no asumirían como suyo el problema. Surge 

así, el Instituto Nacional de Vivienda Económica (INVE). Fue una experiencia de 5 

años que comprendía a todas las clases trabajadoras y a todo el país. 

La Ley Nacional de Vivienda (Ley 13.728) de 1968, creo el marco legal que reconocía 

el derecho de toda familia a una vivienda, independientemente de su condición eco-

nómica. Es así que desde entonces, se genera una política nacional planificada en 

cada periodo de gobierno a través de un Plan Quinquenal de Vivienda. 

La vivienda de Interés Social es también conocida como: vivienda popular, vivienda 

barata, vivienda económica, vivienda obrera. Tiene connotaciones ideológicas y está 

muy vinculada a la definición de pobreza. 

En principio se generan viviendas tipo, de clase media pero de menor área, de menor 

calidad, más lejanas de la ciudad y más económicas. 

Tiene su metodología propia expresada mediante las siguientes etapas: 1) Diagnóstico 

participativo de la necesidad expresada por los usuarios, propietarios o socios.            

2) Definición de los criterios de asignación de las viviendas producidas, 3) Proceso de 

autogestión y autoconstrucción, 4) Generación de argumentaciones que hagan susten-

table el proceso de mejoramiento. 



EVALUACIÓN Y GESTIÓN FINANCIERA DE PROYECTOS INMOBILIARIOS 

11 
 

 

2.5 PRINCIPALES CARACTERÍSTICAS DE LA LEY 18.795 

En el marco del Plan Nacional de Vivienda se aprobó en agosto de 2011 la Ley 

18.795. Ésta promueve el acceso a la vivienda de interés social, permite generar nue-

vos puestos de trabajo, canaliza un importante caudal de inversión privada hacia la 

industria de la construcción y colabora con la estabilidad económica de la sociedad. 

Está enmarcada en un programa más amplio que tiene como fin, facilitar el acceso a 

viviendas a sectores de ingreso medio y medio bajo, a través de la compra o el alqui-

ler. Incluye además una serie de beneficios para los inversores privados (exoneracio-

nes tributarias) y la creación de un nuevo Fondo de Garantía para Desarrollos Inmobi-

liarios (FOGADI). 

Más específicamente promueve la inversión privada en construcción, refacción o am-

pliación de un mínimo de dos hasta cien viviendas que podrán tener como destino tan-

to la venta como el alquiler. Las áreas habitables se establecen entre 32 y 107m2 (se-

gún cantidad de dormitorios). La localización se prevé en una zona urbana con infraes-

tructura instalada. Las viviendas pueden estar o no en el mismo padrón y el mismo 

barrio. 

En la Agencia Nacional de Vivienda, existe la Oficina del Inversor, que tiene como ob-

jetivo asesorar al inversionista en el proceso de presentación del proyecto. 

 

Extracto de la Ley 18.7957.  

Capítulo de mayor interés, porque trata sobre los beneficios tributarios. 

CAPÍTULO I: Beneficios tributarios a la vivienda de Interés Social 

ART. IV: Beneficios tributarios (IRPF, IRPJ, IVA compra, IVA venta, ITP, impuesto al 

patrimonio) 

                                                           
7 Ver Ley completa en el punto 10.5.2 del Anexo.  
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a) Exoneración de los impuestos que gravan la renta originada en las actividades 

o proyectos declarados promovidos. Esta exoneración podrá comprender a la renta o 

al propio impuesto. 

b) Deducción integra a efectos de la determinación de la renta gravada por el 

impuesto a las rentas de las actividades económicas. 

c) Exoneración del impuesto al patrimonio. 

d) Exoneración de impuesto al valor agregado (IVA) a los ingresos derivados de 

las actividades de enajenación, construcción, refacción, ampliación y reciclaje de vi-

viendas. 

e) Exoneración del impuesto a las trasmisiones patrimoniales, a la parte enaje-

nante, a la parte adquiriente o a ambas. 

f) exoneración de IVA aplicable a los servicios de garantía vinculados al arren-

damiento y adquisición de inmuebles destinados a la vivienda de Interés Social. 

g) Exoneración del impuesto al patrimonio aplicable a los activos afectados a la 

prestación de los servicios de garantía a que refiere el literal anterior. Dichos activos 

se consideran gravados a efectos del cómputo de pasivos. 

Si las viviendas se destinan al alquiler, se exonera el 40% de impuesto por las rentas 

generadas, pero se puede ampliar al 100% si se efectúan a través del Fondo de ga-

rantía de alquileres del Ministerio de Vivienda, Ordenamiento Territorial y Medio Am-

biente (MVOTMA).                                                                                                 

La garantía se aplica exclusivamente para contratos de arrendamiento con destino a 

casa habitación, por montos no superiores a las 21 UR. El arrendatario no podrá sub-

arrendar la vivienda, en caso contrario se pierde la Garantía otorgada. El programa 

tiene como objetivo, facilitar el arrendamiento de viviendas a las familias con ingresos 

líquidos desde 15 UR hasta 100 UR, con capacidad de pago de un alquiler que no son 

aceptadas como arrendatarias por carecer de garantías reales o personales.        

Valor de UR: $725.37 (22/04/14). 
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2.6 ASPECTOS OPERATIVOS 

Quien presenta este proyecto cuenta con el terreno por herencia familiar y es entera-

mente responsable del diseño arquitectónico y su ejecución. La financiación del pro-

yecto constará de fondos propios y de financiamiento de un banco de plaza (BBVA). 

Parte de la venta de los apartamentos se estima realizar en el pozo y el porcentaje 

restante, durante los cuatro años siguientes al inicio de las obras. La venta será finan-

ciada por el mismo banco, según la propuesta descrita en el proyecto financiero de 

este documento.  

 

3. LOCALIZACIÓN 

 

3.1 INTRODUCCIÓN8 

El terreno se compone de la unificación ya tramitada de dos padrones ubicándose en 

el límite de los barrios Colón y Lezica, a 250 metros de la plaza "12 de Octubre" pró-

ximo a la Avenida Eugenio Garzón. 

 

3.2 DATOS DEL PADRÓN9 

IDENTIFICACIÓN 

DIRECCIÓN: Lanús 6123/6131 esquina Lezica 

NÚMERO DE PADRÓN: 108.252, superficie: 2.558 m2 

NÚMERO DE PADRÓN: 108.253, superficie: 1.360m2 

SUPERFICIE TOTAL: 3.918m2 

MUNICIPIO: G 

RÉGIMEN DE PROPIEDAD: Propiedad común 

 

 

                                                           
8 Ver mapa de delimitación de barrios en Anexo 10.1.1  
9 Ver datos territoriales en Anexo 10.1.2  



EVALUACIÓN Y GESTIÓN FINANCIERA DE PROYECTOS INMOBILIARIOS 

14 
 

DATOS RELEVANTES DEL PLAN MONTEVIDEO 

ZONIFICACION PRIMARIA: Urbana 

ALTURA DE EDIFICACIÓN: 9 metros 

RETIRO FRONTAL: 7 metros 

RÉGIMEN DE GESTIÓN DEL SUELO: Régimen patrimonial urbano 

FACTOR DE OCUPACIÓN DEL SUELO: 35% 

USO PREFERENTE: Residencial con servicios y equipamientos compatibles 

COMISIONES ESPECIALES: Colón- Villa Colón 

PROPIETARIO: Quien presenta este proyecto.  

A continuación se detalla un mapa de la ubicación del predio:
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3.3 CARACTERIZACIÓN DEL ENTORNO  

Lezica es un barrio del norte del departamento de Montevideo, que surgió como Villa 

Colón a fines del siglo XIX. Sus ejes son la Avenida Lezica y el camino Fauquet. La 

zona cuenta con un amplio espectro de recursos urbanos como infraestructuras de luz 

y saneamiento, caminos pavimentados, plazas y servicios; y rurales como suelos férti-

les para cultivos como la vid. Constituye una unidad territorial con identidad propia e 

identificable debido a su historia y tipología urbana que describiremos a continuación. 

El ferrocarril fue determinante para la conformación de Colón debido a su relativo dis-

tanciamiento del centro de la ciudad y la necesidad del transporte de los bienes y per-

sonas entre ambos puntos. Los inmigrantes de principios del siglo XX se afincaron allí 

por la disponibilidad de tierras de cultivo y su ubicación entre el puerto y la zona de 

chacras y vides. 

La zona rural cuenta con calidad ambiental muy importante, un denso circuito de esta-

blecimientos productivos, bodegas, circuitos turísticos y viveros, mientras que la zona 

urbana cuenta con una completa red de servicios. Si bien antes se componía princi-

palmente de residencia temporaria, hoy es permanente. 

Además de las grandes residencias y quintas que caracterizan la zona, se suma el 

aporte del arbolado presente sobre la Avenida Lezica que lo destaca a nivel urbano: 

un sin fin de eucaliptus presente en ambas aceras de la calle y que se repite en toda la 

trama. 

 

 

 

 

 

 

 

Avenida Lezica 1917. FOTO 1685.FMH.CMDF.IMM.UY 
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Con el paso del tiempo se ha ido modificando el tejido urbano característico producto 

de la localización de nuevas tipologías en sustitución de las existentes. Por un lado, la 

generación de viviendas unifamiliares exentas en los terrenos y por otro, la inserción 

de algunos conjuntos habitacionales y servicios públicos. 

A pesar de los cambios producidos, el ancho de la avenida, el arbolado y la persisten-

cia de determinados tipos edilicios (grandes residencias y casas-quinta) mantienen las 

particularidades de esta trama periférica. 

El conjunto habitacional de mayor porte en la zona es el Complejo América (Nº77), 

que, a su vez, es el cuarto complejo en cantidad de habitantes del Uruguay (en los 

primeros lugares están los Complejos EuskalErría 70, EuskalErría 71 y Parque Posa-

das) dentro de ellos es el más "verde" gracias a sus amplios espacios comunes sin 

edificar. Dicho Complejo comenzó a construirse a principio de los años 80 por la em-

presa Argentina "Rio de la Plata", luego la obra la retomo y finalizó el Banco Hipoteca-

rio del Uruguay. 

El Complejo América está ubicado entre las calles Andrés y camino Durán. Consta de 

1.168 apartamentos y se calcula que en el viven entre 6.000 y 7.000 personas. 

 

3.4 ANÁLISIS DEL PREDIO SELECCIONADO10 

El terreno se ubica en una zona con identidad propia y de alto valor ambiental por su 

escaza polución y alto contenido de especies vegetales. 

Actualmente, el predio se encuentra desocupado, sin edificaciones y con un alto grado 

de pastizales. Cuenta con saneamiento y red de energía eléctrica. 

Está dentro del Régimen Patrimonial Urbano bajo la Comisión Especial: Colón- Villa 

Colón por lo que se deberá presentar el proyecto ante la misma alineándose a sus 

requerimientos estéticos y normativos. 

Se encuentra próximo al Centro Comercial de Colón, el cual cuenta con múltiples ser-

vicios: educación, salud y recreación que se especifican en el mapa antes presentado. 

                                                           
10 Ver imágenes del predio en Anexo 10.1.3  
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Aún más próximos hay autoservicios, mutualistas y otros servicios que se relacionan 

con el confort habitacional.   

Es un punto de fácil acceso por Ruta 5 desde el Centro (15 minutos en auto) y desde 

el Este por la nueva Ruta Perimetral. 

Asimismo, cuenta con líneas de transporte colectivo hacia diferentes lugares céntricos 

de la ciudad11: 

145 - Complejo América - Ciudadela 

148 - Melilla Camino Fauquet - Aduana 

    2 - Melilla - Portones 

329 - Melilla - Punta Carretas 

L10 - Melilla - Plaza Colón 

L29 - La Carbonera - Paso Molino 

  L3 - Paso Molino - Plaza Colón - Paso Molino 

 

 

 

 

                                                           
11 Ver mapa de sistema de transporte metropolitano en Anexo 10.1.4 
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4. ANÁLISIS DE MERCADO PARA EL PROYECTO 

 

4.1 INTRODUCCIÓN 

El barrio Colón posee una escasa oferta de inmuebles nuevos, donde casi el 50% de 

la oferta de propiedad horizontal tiene una antigüedad mayor a 50 años y solo el 14% 

se constituye en obra menor a 10 años, mientras que el 36% restante se distribuye 

entre 10 y 50 años de antigüedad. El barrio se caracteriza por el predominio de un 

perfil de construcciones deterioradas pero los espacios verdes y tranquilidad de la zo-

na le dotan de potencialidad para el crecimiento urbano. 

Antigüedad de viviendas: 

 Propiedad horizontal (%) 

-<10 años              13.67                          

-10-20 años             9.27                          

-20-30 años           10.91                       

-30-40 años            8.72                          

-40-50 años           10.29                        

->50 años              46.91                       

 

Las ciudades dormitorio de La Paz y Las Piedras podrían contener gran masa de pú-

blico objetivo con deseos de aproximarse a Montevideo, sin perder la caracterización 

del entorno natural y los bajos costos de vida, pero logrando una mayor cercanía a sus 

lugares de trabajo y servicios.  

Estos datos arrojan la oportunidad de generar una oferta distinta y moderna en Colón. 

Allí, los proyectos registrados bajos la Ley 18.795 al 28 de enero del 201312 no llegan 

a representar el 1% respecto al resto de Montevideo. 

                                                           
12  Ver planilla de Proyectos y viviendas registradas por barrio bajo la Ley 18.795 en Anexo 10.2.1. 
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En el marco de la Ley, en Montevideo, las obras nuevas predominan sobre los recicla-

jes, refacciones o ampliaciones, ya sea en pequeños, medianos y grandes proyectos. 

El mayor número de proyectos presentados, corresponde a los de pequeña escala 

mientras que los mediados, han generado el mayor número de unidades. 

La mayor demanda es de unidades de dos dormitorios, seguidas por las de un dormi-

torio y en tercer lugar, las de tres representando un 12% del total. Unidades con cuatro 

no llegan a registrar el 1%. 

 

Datos económicos y sociales en relación a la vivienda en la zona de estudio13 

En la zona de estudio el 25% de los hogares cumple con los requisitos del Banco Hi-

potecario del Uruguay (BHU) para acceder a préstamos y el ingreso promedio por per-

sona es de $13.925. 

Otros datos relevados a partir de la última encuesta de hogares del INE y que influyen 

en el contexto del proyecto son: 

-promedio descenso de pobreza 2011 - 2012: 8.5 % 

-concentración de personas por debajo de la línea de pobreza 2011: 32.2% 

         -personas indigentes: 1.4% 

-cantidad de hogares dentro de PANES (2011): 1.146 

- porcentaje de lo anterior con respecto al resto de Montevideo: 5.2% 

 

De enero a octubre del 2012 se registraron 111 compraventas. El precio del metro 

cuadrado para vivienda en propiedad horizontal (PH) en el 2011, en la zona de estudio 

se ubica en los U$S 1.143, significando un precio promedio de U$S 63.723 (para una 

propiedad de 56m2). En propiedad común (PC) el precio ronda los U$S78.201. 

Los metros cuadrados de permiso de construcción en la zona, representan entre un 

0,01% y un 0,5% del total en Montevideo, significando que la construcción de obra 

                                                           
13 Datos extraídos del Informe de Mercado inmobiliario publicado por  la ANV, mayo 2013 
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nueva o reciclaje en ésta zona es de las más bajas o bien la construcción en negro es 

alta.  

Observaciones sobre la demanda:  

- Los hogares se componen principalmente por población adulta de ingresos 

medios y medios - bajos.  

- La propiedad común predomina ampliamente sobre la propiedad horizontal.  

- No es una zona en crecimiento de población. Actualmente no capta nuevos 

habitantes de otros barrios, pero tiene la potencialidad de captar habitantes de 

La Paz y Las Piedras.  

- La población poco sofisticada y sencilla.  

- El promedio de antigüedad de la oferta de viviendas de 50 años asciende casi 

al 50%, lo que indica un importante stock habitacional en vías de obsolescencia 

en los próximos años. 

 

4.2 ANÁLISIS DEL MERCADO URUGUAYO  

En los próximos 20 años Uruguay necesita construir unas 450.000 viviendas, aseguró 

Julio Villamide (J.V), desarrollador inmobiliario, durante un foro del sector inmobiliario. 

Esta deficiencia en la oferta se debe entre otras cosas, a que los hogares son más 

pequeños en número de moradores que hace 30 años. Mientras que en 1980 el pro-

medio era 3,4 personas, en el 2010 era de 2,9. "Por cada 0,1% que se reduce el ta-

maño del hogar, se necesitan 45.000 viviendas adicionales"14 

El surgimiento de la Ley de vivienda de interés social hace más de dos años, ha facili-

tado el acceso a una solución habitacional a personas de ingresos medios y medios-

bajos. De esta manera se amplió la oferta y se comenzó a construir en zonas que an-

tes no presentaban una dinámica urbanizadora. Actualmente la ANV considera un éxi-

                                                           
14 Julio Villamide 



EVALUACIÓN Y GESTIÓN FINANCIERA DE PROYECTOS INMOBILIARIOS 

21 
 

to la implementación de la Ley; "la prueba del mercado superó las expectativas con 

creces".15 

Si bien para este 2014, se prevé una desaceleración de la inversión, el Plan de Vivien-

da Social constituye una buena alternativa para inversores, por lo que podría no verse 

afectada por la coyuntura. 

El modelo implementado se dirige igualmente al consumidor final y los inversores in-

teresados en invertir en bienes inmuebles. También logra que la oferta se distribuya 

mejor en el territorio y se genere una mayor dinámica en los barrios centrales de la 

capital, restándose participación a la costa este, para lograr un mejor uso de las infra-

estructuras existentes.  

Otro gran cambio es que tanto los promotores como los compradores demandan fi-

nanciamiento en instituciones bancarias. 

Dentro de esta política, no se prevén cambios considerables en los próximos 5 años 

más allá de los posibles cambios en las estrategias globales de gobierno. 

 

4.3 IDENTIFICACIÓN Y ANÁLISIS DE LA COMPETENCIA.16 

Al 31 de enero de 2014, se han ingresado en la ANV, 273 proyectos de los cuales solo 

dos se ubican en nuestra área de estudio: Proyectos Nº 68 y Nº 36 B. 

                                                           
15 Entrevista al Arq. Javier Parnizari, a cargo de la Oficina del Inversor en la ANV 
16 Ver planilla de precios por m2según barrios de proyectos bajo la Ley 18.795 en Anexo 10.2.2 

 

Ubicación de los proyectos Nº 36 B y 68 en relación a Altos de Colón 
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PROYECTO Nº 36 B  

El proyecto se ubica sobre la Avenida Eugenio Garzón Nº 1130 entre Amiens y Bule-

var José Batlle y Ordoñez. 

Es un conjunto de cinco bloques prismáticos implantados uno a continuación del otro 

en un terreno de gran profundidad, separados entre sí conformando patios reglamen-

tarios de acuerdo a la normativa departamental vigente. Los bloques constan de planta 

baja y dos plantas altas. 

En cada bloque se proyectan dos unidades de vivienda por planta, salvo en el bloque 

situado al fondo del terreno que en su planta baja contiene dos lugares de garaje, que 

completan los siete lugares previstos según normativa. El sistema constructivo es tra-

dicional, con estructura de hormigón armado y muros de bloques tipo Hopresa o simi-

lar. No hemos podido obtener precios de las unidades. 

Actualmente este proyecto está detenido. La ANV ha intentado ponerse en contacto 

con el inversor, sin resultados. 

 

 

 

 

PROYECTO Nº 68 

El proyecto se ubica sobre la calle Lanús Nº 5801 esquina Calderón de la Barca. Pró-

ximo a Altos de Colón. La ANV ha actuado como mediador entre el inversor y el públi-

co, gestionando la venta de las viviendas. Las mismas cuentan con subsidio en la cuo-

ta del préstamo según lo establecido en la Ley 18.795. 

Se trata de un conjunto habitacional de cuatro viviendas dúplex de dos dormitorios. 

Constan de subsuelo con destino garaje, sin conexión con el interior de la vivienda; 

planta baja con estar-comedor con cocina integrada, desde la que se tiene acceso al 

patio exterior; y planta alta con dos dormitorios y un baño. 

El sistema constructivo es tradicional, con estructura de hormigón armado, y muros de 
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mampostería. El precio de la unidad sin incluir el garaje es de 735.000 UI17 lo 

que traduce al precio actual aproximado de la misma de U$S 91.031. 

 

 

 

 

Ampliando más la mira, y considerando el nivel socio-económico de nuestra zona de 

estudio, se identificó otra competencia integrada por aquellos proyectos promovidos 

por el Ministerio de Vivienda Ordenamiento territorial y Medio Ambiente (MVOTMA). 

Este programa se enmarca en el plan de Rehabilitación y consolidación urbana de "Mi 

lugar, entre todos. Plan Quinquenal de Viviendas".  

El programa está dirigido a familias con al menos un menor de 18 años a su cargo y/o 

personas con discapacidad, expedida por el Banco de Previsión Social (BPS). El in-

greso del hogar debe ser entre 25 y 60 UR (U$S 794- 1.905)18. 

El proyecto ubicado en la calle Lanús se encuentra totalmente vendido, considerándo-

lo competencia de referencia ya que tiene un diseño similar al objetivo de estudio del 

presente documento y refleja lo que se ofrece hoy en el mercado en la zona, en este 

segmento. 

Entre dicho proyecto y el que se ubica en la Avenida Eugenio Garzón no alcanzan el 

45% de las unidades que propone Altos de Colón, considerando que éste último está 

detenido.  

Las ventajas de Altos de Colón son los garajes, la calidad constructiva y los amenities. 

Altos de Colón constituye una oferta innovadora y dinamizadora de la zona, tanto a 

nivel urbano como comercial. Se destacará la vida en contacto con la naturaleza y el 

                                                           
17 Cotizaciones: UI: $2,83. U$S 22,85 (abril 2014) 
18 Cotizaciones: UR: $ 725.37. US$: 22,85 (abril 2014) 
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plus de contar con amenities que acompañan el nuevo estilo de vida. No se podrá 

descuidar el precio de las unidades ya que es un factor clave para el segmento de 

población al que se apunta. 

 

5. ENFOQUE ESTRATÉGICO DEL PROYECTO 

 

5.1 FACTORES COMPETITIVOS CONSIDERADOS 

Altos de Colón armoniza las bondades de vivir en un barrio jardín histórico con las ven-

tajas de un estilo de vida moderno, buscando generar una alternativa residencial en la 

zona norte de Montevideo. El desarrollador inmobiliario trata de proveer un complejo 

habitacional con apartamentos confortables de calidad en una zona caracterizada por 

su tranquilidad, calles y plazas arboladas. Se ofrecen servicios característicos de pro-

yectos contemporáneos como amenities, pero que demandarían  escasos montos 

mensuales para su mantenimiento, en referencia a proyectos de igual calidad en zo-

nas costeras de la Capital.  

Altos de Colón se integra a un área pujante de Montevideo en continua expansión. Se 

han revitalizado los proyectos turísticos y recreativos como chacras y bodegas y nue-

vos emprendimientos vinculados a la futura Unidad Alimentaria de Melilla. 

 

5.2 VALOR DISTINTIVO 

Altos de Colón es una atractiva combinación de amenities de buena calidad y paisaje 

próximo a un centro con servicios. Es el Lugar para disfrutar la vida en familia en con-

tacto con la naturaleza, en modernos apartamentos. 

Tranquilidad y seguridad: excepcional propuesta de seguridad en un predio cerrado, 

único acceso y circuito cerrado de TV. 

Confort y diseño: proyecto innovador con amplios espacios interiores de diseño con-

temporáneo y finas terminaciones cuidadosamente elegidas. 
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Calidad de vida junto a la naturaleza: vivir rodeado de amplios espacios verdes y arbo-

lados. 

Servicios: cocheras opcionales dentro del predio cercado, terrazas con barbacoa, solá-

rium, espacios recreativos, wi-fi en áreas comunes. 

 

5.3 SEGMENTACIÓN Y POSICIONAMIENTO DEL EMPRENDIMIENTO 

El proyecto apunta a parejas y familias con hijos que buscan acceder a una vivienda a 

un precio accesible en una zona consolidada de la ciudad en un marco natural. Se 

ofrecen viviendas en bloque de distinta cantidad de dormitorios bajo un mismo están-

dar de calidad y espacialidad y acceso a espacios comunes. Opcionalmente se ofre-

cen cocheras.  

 

6. PLAN DE MARKETING 

 

6.1 PRODUCTO19 

Altos de Colón es un proyecto de setenta y dos viviendas en tipologías de uno, dos y 

tres dormitorios, agrupados en cuatro edificios exentos, desarrollados en planta baja y 

dos niveles.  

Las unidades se orientan a las cuatro fachadas de cada edificio, y se organizan de a 

seis por nivel, con un corredor interior y escalera vinculada a un hall de acceso. 

Las unidades de planta baja se vinculan a los espacios verdes que rodean los edifi-

cios. 

El límite del predio se delimita con un enrejado y acceso enmarcado. 

En cada bloque habrá:   - seis unidades de tres dormitorios. 

                                 -ocho unidades de dos dormitorios. 

                  -cuatro unidades de un dormitorio. 

                                                           
19 Ver esquemas en páginas 26 y 27 
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La unidad de tres dormitorios de planta baja, más cercana al acceso, está diseñada 

con criterios de accesibilidad para silla de ruedas.  

Las unidades de tres dormitorios se enfocan a familias; las de dos dormitorios a hoga-

res mono-parentales, ancianos, parejas jóvenes con un hijo y las de un dormitorio a 

ancianos, parejas jóvenes o personas solas. 

Las áreas de las habitaciones serán confortables y las terminaciones serán de diseño 

pero buscando la mayor rentabilidad. El proyecto incluye servicios de: cámaras de 

seguridad en la entrada, predio cercado, barbacoa común en azotea y además se con-

tará con treinta y dos cocheras exteriores y espacio enjardinado entorno a los bloques. 

 

Planta general 
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Planta baja, dormitorios: 2x1 l 2x2 l 2x3 (uno de ellos para discapacitado) 

 

 

 

                Un.006           Un. 005 

                  Un.001                                                                             Un.004 

 

                Unidad                       Un. 002       Un.003 

                 para 

           discapacitado 

 

 

Planta primer y segundo piso, dormitorios: 1x1 l 3x2 l 2x3 

 

 

     Un. 106/206           Un. 105/205 

 

   Un.101/201                                                                    Un. 104/204 

 

              Un. 102/202             Un. 103/203 
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Cuadro de áreas construidas y acondicionadas.   

 

*Estas áreas son aproximadas, las reales figuran en las planillas al final del documento 

 

Tipologías de apartamentos 

Unidades de un dormitorio: 002, 006, 106, 206
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Unidades de dos dormitorios: 003, 005, 102, 103, 105, 202, 203, 205 

  

 

Unidades de tres dormitorios: 001, 004, 101, 104, 201, 204 
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Breve Memoria Descriptiva 

Altos de Colón contará con una estructura exenta de cualquier construcción lindera, de 

vigas y pilares de hormigón armado y su cimentación será de dados de hormigón ci-

clópeo. Las cubiertas y los entrepisos también se realizarán de hormigón armado con 

contrapisos de espesor adecuado a las normativas vigentes. Los muros exteriores de 

rejillón de 17cm serán revocados con gruesa y fina y tendrán pintura blanca. En el inte-

rior los tabiques serán de 15cm y 8cm revocados y pintados de igual manera. Habrá 

sectores revestidos en piedra pizarra de buena calidad.  

Las aberturas serán de aluminio anolock, con espesores de vidrio adecuados según 

sus dimensiones.  

Los pisos serán cerámicos. Las barandas y pérgolas serán de madera adecuada con 

pintura de protección. En exteriores de planta baja los pavimentos serán adecuados 

para el tránsito vehicular y se dispondrán luminarias acordes al programa de vivienda 

planteado y las áreas de césped se protegerán con barandillas de hierro pintado.  

 

6.2 IMAGEN DE MARCA 

El proyecto apunta a un equilibrio entre calidad y precio, para esto se afilia estrecha-

mente a las disposiciones normativas actuales de habitabilidad dispuestas en el Diges-

to Municipal. Los materiales de terminación serán los mejores del estándar económico, 

cuidándose especialmente la calidad de ejecución constructiva. No se trata de un pro-

yecto con detalles sofisticados sino uno que ofrece calidad en la simpleza de la pro-

puesta para un público cuyo principal interés es aproximarse a Montevideo sin la ne-

cesidad de costear los altos precios de los barrios próximos al centro y sin perder la 

relación con los espacios abiertos y enjardinados.   

 

6.3 COMERCIALIZACIÓN  

La comercialización del proyecto se realizará desde el año cero con ventas en el pozo 

desde las propias oficinas del inversor. Se brindará información detallada a través de 



EVALUACIÓN Y GESTIÓN FINANCIERA DE PROYECTOS INMOBILIARIOS 

31 
 

la página web y Skype con sistema de chat en vivo, además de la atención telefónica. 

Se acelerará la construcción de una de las viviendas próximas a la vía pública para su 

exhibición, donde se dispondrá en la zona de living un nuevo puesto de venta. 

Los precios de comercialización20 se establecen en función de los precios de mercado, 

incluyendo un beneficio del 20% sobre el costo del metro cuadrado construido (consi-

dera el costo de financiación). Los precios varían entre los diferentes niveles del blo-

que ya que el acceso por escalera es un factor que quita valor. 

Cuadro de precios por metro cuadrado21:  

 

   
      6.4 PROMOCIÓN Y COMUNICACIÓN  

La promoción se realizará a través de cuatro vías: folletería distribuida en comercios y 

puerta a puerta, publicidad en radio AM y FM, página web y auto-parlante en un radio 

de 3 km al terreno y en las ciudades de Las Piedras y La Paz. Las imágenes hoy cum-

plen un rol importante en la comunicación por lo que se realizarán de la mejor calidad 

para su publicación en la folletería y la web. Se aprovechará el amplio frente del te-

rreno para colocar un gran cartel publicitario.  

 

6.5 COSTOS DEL PRODUCTO 

Para cuantificar los costos del proyecto, se genera un rubrado de tareas. A cada una 

de ellas, se asocia cierto rendimiento de mano de obra y consumo de materiales que 

se estiman en base a la experiencia en obra y rendimientos y consumos ya planillados 

por el Ing. Caviglia en su libro, “Análisis de costos y presupuestación de obras". 

                                                           
20 Ver precios de comercialización en  Anexo 10.3  
21 Ver Cálculos complementarios, Armado de precios de venta en Anexo 10.4.3 
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El valor de la mano de obra en la Industria de la Construcción está establecido por 

laudo. El precio de los materiales es un promedio de los precios de venta en el merca-

do. 

Cada operario genera cargas sociales para la empresa frente al Banco de Previsión 

Social que actualmente se establecen en un 75% del total de los jornales pagos. 

Existen subcontratos que aportan por Industria y Comercio y otros por Construcción, 

dependiendo del giro principal de cada empresa. Aquellas que aportan por Construc-

ción tendrán cargas sociales como los operarios ya mencionados. 

Dentro de los costos, se establece un coeficiente de desperdicio en los materiales, 

variable entre un 5 y un 10% dependiendo del material a utilizarse para la tarea. 

 

7. PLAN FINANCIERO  

 

7.1 RESUMEN  

Recordamos que se dispone del terreno por lo que se considera un costo hundido. 

Como se mencionó anteriormente, el precio de venta del m2 construido varía según se 

ubique en PB, 1º o 2º piso. 

Se estima el periodo de obra en 2 años.  

Se establecen 3 fuentes de ingresos para el financiamiento de la obra: 

Fondos propios equivalentes a U$S 1.200.000. 

Ventas en el pozo estimadas en U$S 1.335.253 según cronograma de ingresos22. 

Préstamo del Banco BBVA del Uruguay por U$S 1.479.435 al 6% E.A23 entregados en 

2 cuotas entre los años 0 y 1. 

Para el otorgamiento del préstamo, el Banco solicita cierta documentación24 que debe 

ser presentada además de convencer a las autoridades de la viabilidad del proyecto y 

de la necesidad del mismo en la zona de implantación.  

                                                           
22 Ver cronograma de ingresos en el punto 7.5 del Plan Financiero.  
23 E.A Tasa de Interés Efectiva Anual. 
24 Ver check list en el punto 10.4.4 del Anexo.  
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El Banco adelanta sobre contratos o certificados de obra, estableciendo una relación 

permanente durante la ejecución de la obra con el Inversor. Es un escenario flexible, 

donde se establece un tope máximo a prestar pero se va calibrando en función de las 

necesidades de la obra. Para establecer dichos flujos es necesario presentar el crono-

grama de obra. 

El plazo para el pago del préstamo es variable y generalmente se cancela al finalizar la 

obra, en este caso en particular, 2 años. 

El costo total de la obra es de U$S 4.014.688,50. En el cronograma financiero25 de la 

obra se estipulan los montos necesarios en el año 0, 1 y 2. 

La empresa cuenta con maquinaria por valor U$S 100.000 comprada un año antes del 

inicio de la obra y se venderá una vez finalizada la misma. La amortización es en 5 

años. Al momento de la venta su valor de mercado es de U$S 60.000. 

El capital de trabajo es un 10% del costo total: U$S 401.469; se desembolsa en el año 

0 previo al inicio de la obra y no se requiere aumentarlo durante la misma. 

Se completar el 100% de las ventas al año cuatro.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
25 Ver cronograma financiero en el punto 7.4 del Plan Financiero. 



EVALUACIÓN Y GESTIÓN FINANCIERA DE PROYECTOS INMOBILIARIOS 

34 
 

 

7.2  RUBRADO DE OBRA26 

 

 

 

                                                           
26 Ver planilla completa en Anexo 10.4.1  
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7.3 CRONOGRAMA DE OBRA 

 

 

7.4 CRONOGRAMA FINANCIERO27 

 

 

 

                                                           
27 Ver planilla completa en Anexo 10.4.2 
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7.5 CRONOGRAMA DE INGRESOS 

 

 

 

 

7.6 FLUJO DE FONDOS 

 

 

 

7.7 EVALUACIÓN FINANCIERA 

TIR 31,47 % 

VAN (12%)  U$S 1.075.812,89 
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El objetivo de la evaluación financiera, es analizar la conveniencia o no, de realizar la 

inversión. En este caso, ambos indicadores son positivos por lo que es aconsejable 

realizar la inversión, VAN > 0, TIR >TRR.  

 

8. ANÁLISIS DE RIEGO Y SENSIBILIDAD 

 

8.1 ANÁLISIS DE RIESGO28 

El riesgo de una inversión es directamente proporcional al beneficio que esta produce; 

a mayor beneficio, mayor riesgo. 

El mercado inmobiliario presenta signos de desaceleración producto de las turbulen-

cias en los mercados internacionales y de las medidas de control de capitales instau-

radas por Argentina. 

Esta situación se hace más evidente en los segmentos destinados a compradores de 

ingresos altos (Punta del Este, Colonia, faja costera de Montevideo). 

 No obstante, en un contexto de costos crecientes, los márgenes de estabilidad para el 

desarrollador y las empresas constructoras son estrechos y algunas zonas contempla-

das en la Ley no están recibiendo mucha expresión de interés. 

Las perspectivas de un crecimiento económico más moderado y los desequilibrios 

macroeconómicos que han surgido, plantean un escenario con más incertidumbre para 

la inversión. 

 

8.2 ANÁLISIS DE SENSIBILIDAD 

El siguiente cuadro indica cómo resultan los valores de TIR al variar los precios de 

venta y la inversión inicial. La fluctuación de estos factores nos permite visualizar el 

resultado financiero frente a posibles escenarios futuros. Presentamos los resultados 

de TIR con variaciones entre  -20% y +10% de ambos factores, suponiendo que por la 

                                                           
28 Datos extraídos de "Perspectivas económicas y desafíos para el Mercado Inmobiliario" Deloitte, mayo 2013 
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coyuntura actual del país es más probable que los precios de venta bajen, por ejem-

plo, debido a la alta oferta inmobiliaria que se está produciendo.   

 

 

TRR= 12%. Para los casos en que la TIR es menor que la TRR, habrá que estudiar la 

variación del VAN que como mencionamos anteriormente, deberá ser mayor que cero 

para que el proyecto sea rentable. Con ambos indicadores se podrá decidir de mejor 

manera si es viable o no.  

 

8.2 RIESGOS PARTICULARES DEL PROYECTO 

Uno de los mayores riesgos es enfrentarse a una menor demanda de la esperada, ya 

sea por un cambio en el escenario económico actual o por el surgimiento de un pro-

yecto de similares características en nuestro entorno inmediato. 

La industria de la construcción está atada a los ciclos económicos. Una crisis puede 

significar la paralización de la obra. 

Al igual que la conflictividad sindical o un aumento desmedido de los costos. 

Un factor clave a revertir es el imaginario negativo que puede llegar a tener la socie-

dad, producto de las noticias proporcionadas por los diferentes medios de prensa, por 

ser una zona periférica y por el propio crecimiento que la ciudad fue teniendo a lo largo 

de la historia. 

En la zona no hay proyectos de referencia que permitan inferir sobre el posible éxito 

de Altos de Colón, lo que determina la necesidad ineludible de un estudio de mercado 

competente.   
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9. CONCLUSIONES 

 

Según el análisis financiero y el escenario estimado de ventas, el proyecto sería finan-

cieramente viable, como indican el TIR y VAN.  

Para aumentar la rentabilidad, se podrían estudiar otros sistemas constructivos alter-

nativos, no tradicionales, que al requerir menor mano de obra, podrían disminuir los 

costos de aportes a BPS, como sistemas de SteelFrame.  

A partir de las entrevistas, encontramos que la ubicación de la oferta actual de proyec-

tos bajo la Ley de Vivienda Social está fuertemente condicionada por las tendencias 

de las empresas desarrolladoras, en vez de resultar como consecuencia de estudios 

profundos del mercado. Estos estudios, llevados a cabo por muy pocos, son esencia-

les para prever el éxito de la propuesta inmobiliaria y poder solicitar la financiación en 

una entidad bancaria. Tanto el estudio de mercado, como el financiero, comercial y 

arquitectónico son pilares en la propuesta y creemos que sería muy conveniente desa-

rrollarlos junto a otros profesionales idóneos en cada área, o bien el arquitecto en 

nuestro medio, debería nutrir sus conocimientos por fuera de la propuesta académica 

de la Facultad de Arquitectura de la Universidad de la República.  

El trabajo nos permitió encontrar nuevas perspectivas o dimensiones en el proyecto 

arquitectónico, a parte de las aprendidas en la Facultad hasta el momento, que refie-

ren principalmente al diseño, espacialidad y funcionalidad. 

Consideramos de gran interés que estas nuevas perspectivas: empresarial, financiera 

y de mercado, puedan integrarse en materias competentes dentro del Plan de Estu-

dios de nuestra Facultad.     
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10. ANEXO 

 

10.1 INFORMACIÓN SOBRE EL TERRENO 

10.1.1 MAPA DE DELIMITACIÓN POR BARRIOS 

     

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

    

  

 

 

 

 

 

        INE año 2011. 

 

 

ALTOS DE COLÓN 
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10.1.2 DATOS TERRIOTORIALES DE LOS PADRONES  

 

  

Datos territoriales extraídos de Información  Geográfica de la Intendencia Municipal de Montevideo. 
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         Cédulas catastrales. 
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10.1.3 IMÁGENES DEL PREDIO 

 

         Estado actual del terreno. 

 

         Panorámica del terreno. 
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         Vista actual de la calle Lanús. 
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10.1.4 MAPA DEL SISTEMA DE TRANSPORTE METROPOLITANO 
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10.2 INFORMACIÓN DE MERCADO 

10.2.1 PROYECTOS Y VIVIENDAS BAJO LA LEY 18.795 
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10.2.2 PRECIOS DE PROYECTOS BAJO LA LEY 18.795 

Precios de referencia de proyectos  

  

. 

Precios por metro cuadrado por zonas  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



EVALUACIÓN Y GESTIÓN FINANCIERA DE PROYECTOS INMOBILIARIOS 

48 
 

10.3 COMERCIALIZACIÓN 

 

10.3.1 METRAJE Y PRECIO DE LAS UNIDADES POR BLOQUE 

 

 

Resumen por bloque: 

3 dormitorios: unidades: 001, 004, 101, 104, 201, 204 

2 dormitorios: unidades: 003, 005, 102, 103, 105, 202, 203, 205 

1 dormitorio: unidades: 002, 006, 106, 206 

32 cocheras exteriores. Se ofertarán de manera opcional y se busca financiarlas en 

conjunto con las unidades. 
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i. PRECIO Y FINANCIACIÓN DE UNIDADES SIN COCHERA 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ii. PRECIO Y FINANCIACIÓN DE UNIDADES CON COCHERA 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



EVALUACIÓN Y GESTIÓN FINANCIERA DE PROYECTOS INMOBILIARIOS 

50 
 

10.3.4 PRECIO Y FINANCIACIÓN DE UNIDADES DURANTE LA OBRA 

 

 

10.3.5 PRECIO Y FINANCIACIÓN DURANTE LOS AÑOS TRES Y CUATRO 

 

 



EVALUACIÓN Y GESTIÓN FINANCIERA DE PROYECTOS INMOBILIARIOS 

51 
 

10.3.6 SIMULADOR DE PRESTAMOS HIPOTECARIOS BBVA29 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
29https://www.bbva.com.uy/inicio/personas/productos/prestamos/prestamo_hipotecario 
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10.4 PLAN FINANCIERO 

10.4.1 RUBRADO DE OBRA COMPLETO 
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10.4.2 CRONOGRAMA FINANCIERO COMPLETO 
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10.4.3 CÁLCULOS COMPLEMENTARIOS 

 

 Valor residual (V.R) maquinaria: 

Maquinaria: U$S 100.000 

V.N.C: 100.000- 60.000= U$S 40.000 

Valor mercado: U$S 60.000 

Ganancia: U$S 20.000 

E. Fiscal (22%): U$S 4.400 

V.R: 60.000- 4.400= U$S 55.600 
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 Costo de deuda (KD) 

 

 

AÑOS 

 

0 1 2 3 

préstamo 1.134.873       

    344.562     

intereses   -68.092 -88.766 -88.766 

pago capital     

 

-1.479.436 

subtotal   -68.092 -88.766 -1.568.202 

deflactor   1,00 1,00 1,00 

F.F 1.134.873 -68.092 -88.766 -1.568.202 

TIR=KD 16% 

    

 Costo fondos propios (KE) 

KE: 4%. Se obtiene a partir de tomar como base de cálculo la tasa libre de riesgo en 

bonos USA a 5 años, el riesgo de mercado tomando como referencia el índice S&P 

50030 y el Beta de la industria de la construcción31. 

 

 Tasa de Retorno Requerida (TRR) 

KD: 16% 

KE: 4% 

TRR: 0,16 (1.479.435/ 2.679.435) + (1.200.000/ 2.679.435) 0,04= 10,6 % 

Se incorpora un porcentaje por el riesgo que implica la inversión estableciendo la TRR 

en 12%. 

 

                                                           
30 http://latam.spindices.com/ 
31 http://www.bloomberg.com/quote/MULT3:BZ 

http://www.bloomberg.com/quote/MULT3:BZ
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 Armado precios de venta 

FP: 1.200.000 (1+ 0,04)4= U$S 1.403.830,27 

Deuda (intereses préstamo): U$S 245.625 

Costo total: 1.649.455,27+ 4.014.688 - 1.200.000= U$S 4.464.143,27 

m2 construidos: 4.332 

Costo m2 construido: 4.464.143,27/ 4.332= U$S 1.030 

Sobre este precio se incorpora una ganancia variable entre el 16 y el 22% dependien-

do de la ubicación de la unidad: planta baja, primer o segundo piso. 

 

10.4.4 CHECK LIST DE PROYECTOS INMOBILIARIOS
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10.5 MARCO LEGAL PARA EL PROYECTO 

10.5.1 ÁREAS DE APLICACIÓN DE LA LEY 18.795 
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10.5.2 LEY Nº 18.795 
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10.6 ENTREVISTAS 

 

10.6.1 ENTREVISTA AL ARQUITECTO JAVIER PARNIZAR, AGENCIA NACIO-

NAL DE VIVIENDA 

Cargo: Encargado de la Oficina del Inversor  

 

-¿Cuál es el rol de la Agencia Nacional de Vivienda (ANV)?  

La ANV es un ejecutor de las políticas de vivienda del Ministerio de Vivienda. La Ley 

se armó acá y por esto el referente es la ANV, pero el responsable es el Ministerio. 

Incluso se están haciendo modificaciones en la Ley y nosotros no hemos tenido parti-

cipación, más allá de consultarnos.  

-¿Cuántos proyectos se han presentado en la zona de Colón amparados por la Ley?  

 -Colón no es de las zonas con muchos proyectos amparados por la Ley. A la fecha se 

presentó un proyecto nada más, en la calle Lanús, que consiste en 4 o 6 viviendas y lo 

presentaron para préstamos con subsidios, sin tope de precio de venta. En Montevi-

deo no hay tope, salvo en la zona 4 que la franja costera. Ese tipo de préstamo es una 

modalidad con el Ministerio de Vivienda: este hace un llamado a los inversores que 

quieren ofrecer sus viviendas para préstamos con subsidio, y el Ministerio les consigue 

al público objetivo haciendo otro llamado a la población para inscribirse y se les mues-

tra todas las alternativas de la oferta. No hay condicionantes para el público, está 

abierto para cualquiera. Para el inversor las condiciones son que solamente tienen que 

ser viviendas amparadas por la Ley y tienen que tener las obras avanzadas en un 

30%, entonces se hace el llamado y se le da un plazo de 3 meses al posible compra-

dor para que estudie sus opciones y al decidirse se hace un pre-acuerdo entre él y el 

inversor. Cuando terminan la obra se escritura el préstamo, con el subsidio a la cuota, 

no al capital. 

-¿Cómo se suelen presentar los inversores desde el punto de vista financiero?    
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-Es como cualquier inversión privada, puede haber un financiamiento bancario o un 

fideicomiso o tiene su propio capital. Hay muchos que están desarrollando con ventas 

en el pozo.  

-Entendemos que existe otro proyecto amparado en la Ley, en Garzón y José Batlle y 

Ordoñez, ¿en qué situación se encuentra? 

-No hay nada allí ahora, sólo un cartel. Ese proyecto en particular lo estamos citando 

porque dio inicio de obras en BPS, pero nunca comenzó. Hemos intentando comuni-

carnos con el inversor pero sin suerte. Hay algunas unidades vendidas en el pozo. El 

procedimiento consiste en que el inversor presenta el proyecto ante nosotros, una vez 

aprobado se otorgan 90 días para presentar el permiso de construcción aprobado, en 

caso de alguna dificultad, se nos solicita una prórroga y la otorgamos. Después de que 

nos presentan el permiso hay 180 días más para empezar las obras. En este caso que 

hablamos, ya transcurrieron todos los plazos. Buscaremos la forma de comunicarnos y 

trataremos de no tener que recurrir a revocar el proyecto. Son solamente 2 los proyec-

tos que han tenido complicaciones de este tipo, el otro es en Maldonado, pero hay 

comunicación y se está estudiando un nuevo cronograma junto al inversor.  

-¿Cuáles son los bancos que están financiando a los inversores?  

Los que están financiando son el Santander, BBVA, HSBC e Itaú. 

-¿Han hecho alguna observación o conclusión sobre los requisitos de implantación 

urbana que han implementado? 

El requisito de implantación urbana se implementó porque la ciudad estaba creciendo 

hacia afuera y la infraestructura existente no estaba siendo utilizada como correspon-

de. Viene siendo positivo. En Montevideo, con el surgimiento de la Ley, lugares donde 

ningún inversor apostaba, empezaron a generar interés. Al comienzo todos los proyec-

tos se volcaban al borde de Montevideo, en la zona verde. Hoy en día estamos traba-

jando en 35 barrios de la ciudad. La zona de mayor concentración de proyectos es 

Cordón, pero hay muchas zonas, cerca del Mercado Modelo y Larrañaga. De a poco 
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se van animando y hay un contagio. Empezamos con pocas empresas y hoy ya son 

muchas las empresas constructoras que están apostando a la inversión bajo esta Ley.  

-¿Cómo ven los precios de venta actuales de estos proyectos? 

Están elevados, pero eso es porque alguien está pagando por esos precios. El día de 

dejen de aparecer esos compradores, el mercado se estabilizará y llegará a un valor 

correcto. Más allá de esto, la Ley está logrando disminuir los precios. Viviendas que en 

el marco de la Ley se están vendiendo por U$S120.000, si no lo estuvieran, se vende-

rían por U$S130.000 o U$S140.000. Preferiríamos que el precio estuviera más bajo, 

pero contra el mercado no se puede ir.  

¿Por qué en algunas zonas en los proyectos se topean los precios de venta?  

-En el principio en todas las zonas estaban topeados los precios de venta. Sabíamos 

que lo atractivo para el inversor era la faja costera y que nadie iba a estar interesado 

en invertir fuera de ella. Por esto al resto de las áreas de Montevideo se le quitó el 

tope de precio de venta como un estímulo para atraer al inversor. En el interior se es-

tudiaron los ingresos promedio de la población y se notó que si se liberaba el precio, 

no se iba al público objetivo, entonces se topeó también. Lo más difícil en el interior es 

que los costos de construcción están muy altos, lo que genera rentabilidades muy ba-

jas, a no ser que se utilicen sistemas constructivos no tradicionales y esa es la veta 

que ha venido funcionando en Paysandú, Salto y Maldonado. Ya van 5 proyectos con 

sistemas constructivos no tradicionales que son más rentables por bajar la mano de 

obra y, por ende, los aportes por Leyes Sociales, a un precio accesible para el público 

objetivo.      

-¿Qué opina de Colón como oportunidad de inversión? 

-Creo que la zona para vivienda de interés social es correcta. En toda inversión hay 

riesgo y este aumenta si son 72 viviendas, habría que hacer un estudio de mercado 

muy riguroso. Nosotros no hacemos, es responsabilidad del promotor. Creo que hay 

necesidad de vivienda y es una zona que se caracteriza por este tipo de vivienda más 

allá de las casas-quinta. La clave son los costos que puedan tener, no pueden salir a 
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vender en Colón con los precios que se están manejando en zonas más céntricas. 

Demanda creo que habría y es una zona que con el corredor Garzón tiene un acceso 

rápido para todos lados. Pueden lograr un producto en áreas verdes que me parece 

que es muy importante para mucha gente. Hay mucha gente de La Paz y Las Piedras 

que puede arrimarse a Montevideo. En Las Piedras, según la Intendencia, hay un inte-

rés muy importante por viviendas. Otro camino puede ser la vivienda sindical, puede 

ser un proyecto que le presenten al PIT-CNT y quizá por allí tienen mayor rentabilidad.  

 

10.6.2 ENTREVISTA AL EC. FERNANDO ANTÍA, BANCO HIPOTECARIO DEL URU-

GUAYU (BHU). 

Cargo: Vicepresidente 

 

-¿El BHU está financiando desarrollos inmobiliarios privados en este momento?  

-El Banco Hipotecario en su nueva etapa, posterior al 2008, con la reestructura tras la 

sanción de la Ley 18.125 y la creación de la Agencia Nacional de Vivienda (ANV), re-

definió su rol y ahora el financiamiento está enfocado exclusivamente a la refacción o 

adquisición de viviendas por familias. En consecuencia, de todo lo que eran desarro-

llos inmobiliarios, el banco se abrió de ese terreno. Cuando lo hacía, tenía varias mo-

dalidades y asumía una enorme cantidad de riesgos que con las circunstancias del 

2002, lo llevaron a la crisis, de la que salió porque el Banco Central le dio el respaldo 

económico y lo sacó adelante, pero redefinido bajo este nuevo rol. Ahora los riesgos, 

naturalmente existen pero están mucho más acotados. Dentro del proceso de cons-

trucción, el BHU aparece en la colocación final y es un eslabón importante en la políti-

ca pública de vivienda. La Ley de Vivienda Social 18.795, está creando una alta oferta 

que dentro de los próximos años requerirá financiamiento final para las familias que 

compren. Hasta 1996, el financiamiento hipotecario era otorgado exclusivamente por 

el BHU, pero luego también se abrió el mercado a la banca privada. Entre el 2002 y el 

2008 no se otorgaron créditos. Cuando se volvieron a dar, por el 2009, el banco im-
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plementó un sistema de evaluación de capacidad de repago de la deuda de los sujetos 

mucho más rigurosa. Los préstamos son solo para viviendas terminadas, con declara-

ción de Propiedad Horizontal ya realizada. Hay tres tipos de préstamos según la rela-

ción entre el monto de financiamiento y la avaluación de la vivienda: cobertura baja, 

media y alta, la alta cubre hasta el 80% del valor de la vivienda. En el momento la mo-

rosidad de nuevos créditos no llega al 1% y se está implementando la modalidad de 

retención de la cuota del sueldo, que si bien no significa cero riesgo, es una mayor 

seguridad en el cumplimiento del pago de las cuotas.  El préstamo promedio está ron-

dando los U$S 70.000, lo que significa que la gente está comprando viviendas en el 

orden de los U$S 100.000, monoambientes, uno o dos dormitorios, es gente joven 

sobre todo, en el entorno de los 30 años. Hay una modalidad de préstamo llamado “Yo 

Ahorro”, que premia a quienes hayan podido ahorrar por 18 meses consecutivos, poco 

más de $2.000 por mes, habiendo constituido un depósito inicial de unos $6.000, con 

préstamos que cubren hasta el 90% del valor de la vivienda. Para cualquiera de los 

casos los ingresos del núcleo familiar deben superar el 25% del monto de la cuota o 

hasta el 30% cuando hay retención del sueldo.  

Existe el Fondo de Garantía de Créditos Hipotecarios, que sirve como respaldo a las 

instituciones financieras, que en aquellos casos que el BHU u otro privado financia, por 

ejemplo, el 90%, este asegura el 10%, por lo que el riesgo se constituye en solo el 

80%.  Este fondo de garantía no es para la compra de cualquier vivienda, están topea-

dos los precios.  

-¿Quién heredó el rol de apoyo al desarrollo privado que cumplía el BHU? 

-La banca privada, el Banco República y hay mucho capital propio de argentinos, es-

pañoles y uruguayos. Los más activos de la banca privada son el Itaú, BBVA, Comer-

cial y Santander. El BHU firmó convenios con ellos para compartir el financiamiento 

final, por ejemplo un banco se encarga de financiar 10 viviendas y el otro otras 10 del 

mismo proyecto. Ese banco, generalmente, también participa del financiamiento del 
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desarrollador, y este, a su vez, puede que se financie con recursos propios en muchos 

casos.  

-¿Cómo es el vínculo del préstamo que otorga el BHU a las familias, con el desarrolla-

dor? 

-No hay ningún vínculo, la relación del BHU es directa con la familia. Esta le compra la 

vivienda al desarrollador, solicita el préstamo al BHU, este le hace un cheque por el 

monto que cubre el préstamo y la familia comienza a pagar la cuota que puede ser 

hasta de 25 años, siempre que la suma de la edad de la persona y las cuotas no su-

pere los 70 años. Si la familia tiene un arreglo en cuotas con el desarrollador, eso no 

tiene ninguna implicación en el préstamo.  

-¿Cómo es el vínculo del BHU con la ANV para los préstamos con subsidio? 

-Trabajamos en conjunto con el Ministerio de Vivienda. Para facilitar el acceso a la 

vivienda, del lado de la oferta está la Ley de Vivienda Social y del lado de la demanda 

hay dos herramientas: Fondo de Garantía de Créditos Hipotecarios, que cubre el 10% 

del valor de la vivienda, y el subsidio a la cuota. Este puede cubrir hasta el 50% de la 

misma, que no la paga el banco sino el Ministerio. También esta topeado el valor de la 

vivienda y hay un estudio de la situación familiar, de la capacidad de pago y los subsi-

dios son revisables, si al principio la familia obtuvo un 20% de subsidio y luego las cir-

cunstancias lo ameritan, puede subir o bajar. Para esto último hay un mecanismo de 

contralor, al azar. 

 

10.6.3 ENTREVISTA A EMILIO DIAZ, BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA 

(BBVA) 

Cargo: Gerente de Segmentos Particulares y Productos 

 

¿Cuáles son los elementos que exige una institución financiera para considerar el 

otorgamiento de un préstamo para el desarrollador? 
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Les puedo dar una lista donde aparecen todos los elementos de información que va a 

exigir nuestra institución financiera a la hora de examinar un proyecto de este tipo 

(desarrollo inmobiliario). Lo más importante es que tienen que vendérmelo. Yo lo tengo 

que comprar. Para el banco es más importante la calidad del proyecto que la garantía. 

La garantía es lo último. Hay una creencia de que esto es al revés. Esto puede haber 

correspondido a una biblioteca de bancos de hace más de cincuenta años. Al banco 

no le interesa ejecutar garantías. Tenemos un papel que cumplir en la sociedad y este 

no puede ser el de ejecutar una garantía cuando en realidad cometimos el error de 

evaluar mal un crédito antes de otorgarlo. Además, estamos prestando el dinero de 

otros clientes, por tanto tenemos que cumplir con una serie de prácticas de buena ges-

tión y responsabilidad social. Este tema en particular lo hemos discutido con la Asocia-

ción de Promotores Privados de la Construcción junto con la Agencia Nacional de Vi-

vienda, con respecto al Fondo de Garantía de Desarrollos Inmobiliarios, que es una 

herramienta que ponen al servicio de las PYMES para que tengan garantías adiciona-

les y les sea más fácil obtener la financiación y nosotros les decíamos que la garantía 

es lo último que miramos. Si el proyecto nos convence, si pensamos que está buení-

simo, le vamos a dar el crédito con o sin la garantía, porque nos interesa sobre todas 

las cosas que el proyecto sea exitoso. También agrego que nos interesa la financia-

ción tanto al promotor como al comprador en un proyecto. Financiar sólo al desarrolla-

dor es más riesgoso, ustedes saben que hay variables del mercado que pueden afec-

tar mucho a la construcción y ante una crisis es muy sensible. El comprador por otra 

parte, en un plazo de veinte años se podrá caer, levantar, pero tendrá herramientas de 

repago en ese plazo. 

Una de las primeras cosas que pedimos es un estudio de mercado, si hay demanda. 

Tienen que saber si hay déficit habitacional, si el precio de venta que esperan corres-

ponde con los precios de compra-venta que se dan en el barrio, qué se está constru-

yendo y qué se construyó recientemente. Este es el principal tema por el que fallan los 

proyectos cuando llegan al banco, nadie hace este estudio. Esta es seguramente una 
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razón por la que los proyectos que hoy se están construyendo se ubican en Cordón y 

Palermo, van a lo seguro, a falta de un estudio de mercado serio. Hay empresas gran-

des que tienen hechos sus estudios, pero no arriesgan sobre lo que no conocen. Por 

otro lado, haber realizado un estudio no te asegura nada, pero salir al mercado al fina-

lizar la obra sin saber el éxito que pueda tener significa que se está trasladando el 

riesgo especulativo al banco.  

Otra cosa importante es que nos presenten un buen flujo de fondos, que se hace en 

meses. Tienen que describir bien cuáles son los gastos y de qué forma irán sucedien-

do en el correr del tiempo de obra, acompañado con las necesidades financieras de 

cada momento, ya que no solamente va estar usándose el capital del banco, sino el de 

ustedes u otro inversor. Estos momentos se relacionan a inspecciones de avance de 

obra por parte del banco y deberán prever disponer de la obra para ello. Por lo general 

son tres o cuatro inspecciones. 

 Además tiene que presentarse bien claro cómo se va a repagar. El banco no le presta 

a una garantía, le presta a un flujo de repago. Por esto es necesario saber cómo se 

van a hacer las ventas en cada etapa. El flujo de repago consiste en los momentos en 

que se paga al banco y la idea no es que se tenga que sacar dinero de otro negocio. 

Por lo general es desde las preventas hasta el final de la obra. Por lo general las pre-

ventas logran que se solicite un préstamo menor.   

También cuenta si saben hacer lo que están haciendo, tanto el promotor como la em-

presa constructora. Obviamente empezar tiene su costo y uno tiene que compensar lo 

que otros tienen de experiencia. Algunas veces se puede empezar aliándose con al-

guien que tenga esa experiencia, otras, presentando un proyecto mucho más depura-

do que el resto. Esto se relaciona con los antecedentes. Obviamente si estás empe-

zando, probablemente no tengas, o serán pocos, pero esto no descarta la posibilidad 

de conseguir la financiación sino que hay que hacer más esfuerzos de otras maneras. 

Siempre se solicita que los promotores o los miembros de la sociedad firmen como 

fiadores, como solidarios. Es una garantía moral que afirma que se van a hacer las 
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cosas como lo pactado. Es una gran discusión con los especuladores que, a veces, no 

quieren hacerlo, lo que nos hace cuestionar la confianza que tienen en su propio pro-

yecto donde, al mismo tiempo, esperan que el banco confíe.  

¿Cómo se estructuran los planes de financiación? 

Cómo ustedes saben hay una ley nueva de promoción de viviendas de interés social, 

con un montón de incentivos y que abarca muchas cosas, de manera que perfecta-

mente podría ser un conjunto de cuatro o cinco leyes distintas. Ésta ha generado la 

aparición de un nuevo grupo de actores y de un mercado nuevo de necesidad de fi-

nanciación: el mercado que se había extruido de financiación de la clase media a tra-

vés del BHU se vuelve a reactivar desde la crisis del 2002, pero esta vez de la mano, 

no sólo del BHU sino también de los bancos privados. También hubo un cambio de 

reglas en el mercado, que a los desarrolladores inmobiliarios les está costando enten-

der. Primero les costó entender cómo entrar en un negocio de financiación por fuera 

de la construcción de vivienda suntuosa, que era a lo que estaban acostumbrados 

durante varios años. En este sistema de reglas había un esquema de financiación que 

todos más o menos manejaban, donde las vertientes de ingresos del inversor, de las 

preventas y del banco se distribuían en tercios, que luego según cada proyecto se 

ajustaba. En esos casos en la preventa se establecen entregas previas del orden del 

30 al 50% que permiten a la empresa contar con buena parte del capital para construir. 

Con esta nueva ley, hay partes que se modifican de manera radical. Decir que una 

tercera parte provenga de las preventas ya no es real, ya que la ley introdujo elemen-

tos que favorecen que el cliente con muy poca integración previa a la compra y un 

gran crédito, pueda acceder a la vivienda. Antes la financiación era hasta un 70% del 

valor de vivienda, hoy en día se puede financiar hasta el 90%. Esto significa que du-

rante la construcción hay menos dinero de las preventas para utilizar. También están 

aquellos inversores que luego revenderán o pondrán en alquiler, dispuestos a pagar 

un 50% en el pozo, para lograr un mejor precio. Esto hace que en el flujo de fondos 

tenga que describirse cómo se componen las preventas, ya que serán distintas inte-
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graciones y eso hay que estimarlo, no es sencillo, hay que pensar en cómo se va 

desarrollar la venta, cuando uno está sentado seis meses antes de empezar a cons-

truir.  Al tener preventas menores al tercio de los ingresos necesarios, el préstamo del 

banco suele ser mayor y esto al inversor no le gusta, porque tiene que pagar más in-

tereses. No es un problema para las empresas grandes, de hecho ellas son las que 

aumentan el pedido de préstamo, ya que les es más rentable poder construir más en 

base a préstamos, pagando su interés, que construir menos solamente con su propio 

capital. A eso se le llama apalancamiento.  Otros desarrolladores apuntan a tener ellos 

toda la ganancia, cubriendo toda la inversión, evitando pagar intereses y como pres-

tamistas al comprador, pero luego se dan cuenta que les sirve más invertir en más 

obras que en otra cosa.  

El porcentaje que presta el banco no es fijo, dependerá del flujo de fondos de cada 

proyecto. Se puede hablar de lo usual: para viviendas bajo la Ley de Vivienda Social 

eso sería entre un 30% y un 50% y los intereses rondan del 5% al 7%. 

¿Cuál es la principal diferencia entre un préstamo al desarrollador y uno al comprador? 

El préstamo que el banco le hace al desarrollador es un momento distinto que el que le 

hace al comprador. Bajo la Ley 16.760, el banco financia al desarrollador, quien le ce-

de la hipoteca de cada unidad. Cuando se venda la unidad, se le da el préstamo al 

comprador, se cancela la obligación del desarrollador y pasa al comprador. El efectivo 

que el comprador otorga en el período de construcción ya sea una reserva y/o un 

compromiso, es de su propio bolsillo. Puede solicitar el préstamo, pero sólo para saber 

si se lo darían, el otorgamiento se realiza una vez finalizada la obra. 

¿Existe alguna herramienta que estimule las preventas?  

Falta tener claro la relación entre clientes que compren para vivir e inversores que 

compren para alquilar o revender, porque la Ley de Vivienda Social no favorece una 

sobre la otra. Como exonera el impuesto a la renta, entre otros beneficios, es muy 

atractivo para ese tipo de negocios. Creemos que en el proceso de preventa los inver-

sores entran antes que los clientes que compran para vivir ya que el público de clase 
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media prefiere ver la obra muy avanzada para comprar. Hay empresas grandes que 

utilizan su marca y reconocimiento para lograr buenos números en las preventas, ya 

que naturalmente generan confianza en el mercado y la gente sabe que la obra se va 

a terminar como corresponde y con buena calidad. Pero siempre hay un temor sobre 

el tema, no existe un sistema perfecto, garantizado y cubierto. Uno de los temas que 

hemos estado hablando con la ANV es la necesidad de generar un seguro para las 

entregas, que le devuelva al comprador su dinero en caso que la obra no se termine o 

surja un problema similar. Esto agrega un costo, pero al hablar de un plazo muy corto, 

el mismo debería ser muy chico. Esto podría ser una herramienta que acelerara la 

parte de preventas.  

El Fondo de Garantías de Créditos Hipotecarios es otro instrumento que permite a los 

compradores financiar hasta el 90% del valor de la vivienda, donde el banco cubre 

hasta el 70% u 80% dependiendo del valor de remate de la vivienda y el resto el Fon-

do en caso de que el cliente no pague.  Esto también permite tener una mayor accesi-

bilidad. 

¿En qué moneda se suelen hacer los préstamos?  

En general, a las empresas constructoras se les presta en dólares con el argumento 

que el mercado inmobiliario se mueve en dólares. En los últimos tiempos ya empeza-

mos a operar con operaciones partidas entre dólares y unidades indexadas, puesto 

que parte de los componentes del costo de obra están en dólares, pero la mayoría 

están en unidades indexadas (sueldos es el más importante). 

No se presta en pesos porque las tasas de interés son muy altas. Sin embargo, las 

tasas en dólares y unidades indexadas oscilan en los valores que les comenté: 5%-7% 

dependiendo del tamaño de la empresa, antecedentes, reciprocidad, etc. 

Lo más inteligente es calzar lo más posible las monedas. Identificar que parte de mis 

costos son en pesos (y utilizar la UI puesto que los sueldos reajustan al menos por 

inflación) y que parte de los costos son en dólares (materiales que se mueven en fun-
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ción de la cotización del dólar, en especial los importados o exportables y el precio los 

marca el mercado internacional). 

 

Sugerencia: los compromisos que se firmen con los clientes, deberían seguir la misma 

proporción: si tengo el 70% del costo de obra vinculado a la unidad indexada y el 30% 

en dólares, las compraventas deberían seguir la misma proporción, so pena que se 

descalcen con el tiempo y ante variaciones fuertes del dólar queden con unidades 

comprometidas a un precio que no cubre los costos de construcción. Eso pasa con 

frecuencia y hace que los promotores inflen los precios para cubrirse, en lugar de cal-

zar las monedas adecuadamente. 

Además, hay instrumentos en el mercado que pueden eliminar los riesgos de variación 

de tipo de cambio (forwards de monedas, seguros, etc.), pero aquí nos metemos en 

cosas más complejas. 
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