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Resumen ejecutivo

El mercado de la vivienda familiar en Argentina es el sector con mayor potencial de crecimiento para los
préximos afios, ya que la demanda supera ampliamente a la oferta y no hay financiamiento directo para
los segmentos de poder adquisitivo medio y los costos de construccién promedio superan ampliamente
la capacidad de pago de la demanda.

Desde Consultora Tecnopolitica y Phimpact Investments observamos que cada familia puede acceder a
una vivienda de manera rdpida y econdmicamente accesible participando en un fideicomiso de
urbanizacion social al costo. Nuestra propuesta de valor consiste en proveer a las familias acceso a una
vivienda de calidad mediante un instrumento de capitalizacidon individual y a los inversores un
instrumento de inversién privada de renta fija con un respaldo en activos reales.

El vehiculo propuesto son fideicomisos estructurados en series de financiamiento individuales
orientados cada uno a financiar 100 viviendas para familias que anticipen el 40% del costo final. Las
series de financiamiento seran por proyecto de urbanizacion, a los que podran acceder tanto inversores
privados como familias adherentes. Estas Ultimas serdn fiduciantes, deudoras y en caso de cumplir con
sus obligaciones, beneficiarias del fideicomiso al mismo tiempo.

Dentro de cada proyecto, las familias pueden acceder a la propiedad de una unidad de vivienda de 80
metros cuadrados con un anticipo de USD 20.000 y obtener financiamiento por USD 30.000 en plazos
de 8 a 12 aiios con tasas entre el 5% y el 8% anual en valores reales. Asimismo, los inversores pueden
acceder a un instrumento de renta fija en délares con una rentabilidad del 3% al 5% anual en plazos
de 8 a 12 aiios, garantizados por los créditos hipotecarios emitidos por el propio fideicomiso y las
unidades de vivienda como colateral .

Para generar estos margenes y posibilidades de rentabilidad desarrollamos, junto a importantes
empresas locales, un sistema de construccidn sustentable, innovador y rapido, pensado a partir de una
visién de urbanizacién integral y comunitaria, industrializando la produccion de los edificios de uso
mixto, del habitat mismo y su infraestructura. Es la conjuncidon de industrializar edificios y generar
volumen de residentes con su esperable satisfaccidn en la oferta de servicios que el sistema genera valor
y permite ser rentable para todos los actores, sin recurrir al presupuesto publico.

Cada proyecto construido bajo este sistema consiste, estimativamente y adecuandose a cada caso
especifico, en etapas de 100 unidades de vivienda de 80 metros cuadrados cada una, distribuidos en
moddulos de un promedio de 3.200 m2 por hectarea, buscando en todos los casos producir urbanidad y
no sélo vivienda, con zécalos urbanos, que al tener una alta densidad en edificios en altura veran
garantizada su demanda, y en escalas de entre 500 y 1.000 unidades totales. Los emprendimientos se
generan al obtenerse la adhesion de los interesados y construyendo a posterior cada edificio a medida
que cada familia obtiene el crédito por el 60% del total.

Nuestro modelo se basa principalmente en la disminucién en términos reales del costo de incidencia del
suelo sobre el total de obra proyectado, por el cual los beneficiarios de cada proyecto podran acceder a

! Estimaciones segun modelo general, que pueden variar en cada proyecto particular. Los proyectos se estructuran
con un diferencial de tasa entre oferta y demanda destinado a atender gastos esenciales de la misma operacion.
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la mayor cantidad de metros cuadrados por el mejor precio del mercado y con el menor costo de
construccion — con 6 meses de plazo de obra para la infraestructura y otros 6 para instalacion de los
edificios.

Una vez finalizado cada proyecto, cada consorcio se regird y mantendra su relacidn por las generales de
la Ley de Propiedad Horizontal vigente.

Identificamos un mercado mayor al 1.000.000 de familias con capacidad e interés de acceder a este
producto en Argentina, si incluimos a las familias ya propietarias de unidades de bajo valor, que podrian
volcar al mercado su vivienda con el objetivo de mejorar su calidad de vida, vendiendo dicha propiedad
y accediendo a una de estas nuevas unidades de mejor calidad con minimo soporte crediticio.
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Introduccion

El acceso a la vivienda propia y de calidad es uno de los grandes desafios de las economias emergentes
en el siglo XXI. El alto crecimiento demografico junto con la creciente mejora del ingreso de los estratos
bajos y medios, correlativa a una incesante migracion de las comunidades rurales a las ciudades, ha
creado un piso de demanda estructural que ha sido muy dificil de resolver tanto por gobiernos de
distinto nivel (nacionales, provinciales y locales), como por organismos internacionales, empresas y la
sociedad civil.

Esto invita al desarrollo de iniciativas publico-privadas destinadas a atender esta demanda y potenciar la
economia urbana utilizando la inversién como un motor de la actividad econdmica local, regional y
nacional. Se trata de generar valor estructural con multiplicacién en la capacidad de financiamiento y
consumo Yy, sobre todo, con impacto en el crecimiento de la riqueza y patrimonio de las familias.
Numerosas investigaciones y articulos han resaltado los beneficios y externalidades positivas que traen
en los hogares vulnerables el acceso a titulos de propiedad y a viviendas en condiciones de habitabilidad
con servicios basicos y ubicadas en zonas de urbanizacién planificada tanto en la salud, como en la
educacién y el acceso a otros bienes y servicios (financieros, culturales, transporte, etc.).

La demanda de vivienda familiar posee un nucleo sostenido entre los hogares de bajos recursos, quienes
no soélo necesitan acceso a la propiedad, sino principalmente acceso a condiciones de habitabilidad
suficientes para el normal desarrollo de sus proyectos de vida. Las clases medias, por su parte, si bien
poseen acceso a vivienda para uso familiar en condiciones favorables para un correcto desarrollo de sus
proyectos de vida, consideran la propiedad de ésta como un bien necesario para poder consolidar su
condicién econdmica y proyectar su crecimiento familiar sobre esa capitalizacién. Esta diferencia, no
obstante, es infima frente al tamafio de la oportunidad que presenta: una demanda insatisfecha en un
inmenso mercado de poder adquisitivo medio y con capacidad de pago en flujos corrientes de mediano
y largo plazo.

Sin embargo, la oferta de vivienda para estos sectores ha sido relegada de la esfera publica como
privada, quedando por detrds de la demanda tanto en términos absolutos como relativos. Las politicas
publicas no han podido romper el limite inferior de poblacién insatisfecha mas alld de las distintas
variantes y tipos de programas ejecutados y los montos invertidos en infraestructura y financiamiento
de los sistemas de promocidn. Asimismo, el sector privado ha buscado distintas formas de atender la
demanda a través de iniciativas de distinta indole, como pueden ser los fideicomisos de pozo y los
créditos hipotecarios. Pero estos esfuerzos han podido atender sélo a un segmento determinado de la
poblacién con capacidad de acceder a dichos instrumentos, excluyendo sistemdticamente a aquellos con
necesidades mas apremiantes.

El resultado de este desbalance es un claro déficit en la atencién de un problema urgente en Argentina
para mas de 8.9 millones y 14.5 millones de argentinos que viven en condiciones de vivienda
insuficientes y parcialmente insuficientes , respectivamente. La demanda insatisfecha por estos activos

2 Fuente: INDEC, Encuesta Permanente de Hogares, 2019.
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supera ampliamente la capacidad del mercado de proveer una oferta sostenida en el tiempo, sobre todo
a los segmentos inferiores en niveles de ingreso.

Ante esta situacién, la presente iniciativa percibe claramente a un mercado altamente demandante
integrado por los segmentos de ingresos medios e inferiores. El proyecto consta de tres componentes: i)
un sistema de construccion innovador, sustentable y con costos que lo hacen accesible a los
beneficiarios de los proyectos, indispensable para ordenar la matriz de desarrollo urbano; ii) una
estructura legal correspondiente a un esquema de desarrollo y gestion asociativa para cada uno de los
proyectos; v iii) una estructura financiera institucional mayorista que vincula la rentabilidad requerida
por el capital de reserva de valor con la capacidad real de pago del beneficiario del proyecto.

El modelo de gestion asociativo disminuye el precio de incidencia del suelo y el costo de la estructura
para los beneficiarios. En efecto, se trata de un modelo de vivienda social aplicado a la realidad de
Latinoamericana, Argentina y local, segiin condiciones socioecondmicas, productivas, culturales y legales
propias de nuestro territorio, poblacion y jurisdiccion. A partir de esta idea buscamos enmarcar la
solucién a la problematica de vivienda en linea con la problematica ambiental, el manejo de los recursos
y la sustentabilidad del sistema de vivienda urbano del siglo XXI.

Nuestra visién acerca de la oportunidad presente y de la solucién propuesta parte de una evaluacion
integral a nivel sistémico de las condiciones sociales y econdmicas del pais. A través de este programa,
buscamos un efecto multiplicador de la economia que se vea reflejado en un progreso de la situacion
material de los beneficiarios, no sélo a través de la adquisicion de vivienda familiar para uso directo, sino
también a través de la creacién de puestos de trabajo, formacion bruta de capital en vivienda e
infraestructura de servicios y acumulacidn de riqueza a través de un proceso de capitalizacion individual
y colectiva, que permita incrementar el ingreso y mejorar las condiciones de vida de los participantes de
cada desarrollo y el de cada comunidad.
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Parte 1

Hacia un Programa Nacional de Fideicomisos de Urbanizacion Social y
Vivienda al Costo
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Capitulo 1: Hacia un Programa Nacional de Fideicomisos de
Urbanizacion Social y Vivienda al Costo

El déficit de vivienda en Argentina merece pensar en nuevas formas de abordaje que permitan dar
solucién a la demanda insatisfecha por la oferta publica y privada. El stock de vivienda necesita
aumentar y mejorar a través de un mayor flujo de unidades de construccién rapida y accesible que
permita por un lado reducir los precios tanto por la atencién de la demanda como por el aumento de la
oferta total y efectiva.

Asimismo, notamos que el déficit habitacional no es sélo por la carencia de infraestructura, sino también
de instrumentos de financiamiento accesibles para las familias demandantes. Es por eso que para
atender esta doble demanda proponemos el siguiente modelo de Fideicomisos de Urbanizacion al
Costo, contemplando ambas necesidades: una vivienda accesible en costo con financiamiento a
mediano plazo con minimos requisitos de acceso.

El instrumento legal por el cual se estructuran los desarrollos bajo esta modalidad son los fideicomisos,
regulados por el art. 1666 y ss. del Cédigo Civil y Comercial de la Nacidn. Para cada desarrollo se
estructura un fideicomiso propio con la finalidad exclusiva de financiar la construccién tanto de las
viviendas como de los espacios comunes y su infraestructura.

Para la constitucién del fideicomiso son incorporados al mismo tanto el capital de los inversores, como
los aportes en tierra y/o capital de los potenciales fiduciantes adherentes (beneficiarios). También
pueden participar en calidad de fiduciantes entidades como gobiernos provinciales, municipios y
organizaciones de la sociedad civil.

Las fuentes primarias directas del fideicomiso que constituirdn los bienes fideicomitidos pueden ser:

- El suelo vy las tierras aportadas por actores publicos y/o privados, colectivos e institucionales,
qgue desarrollen el fideicomiso en el marco de proyectos especificos

- Aportes de los adherentes a modo de anticipo de suscripcién

- Aportes a lo largo del desarrollo de la infraestructura especifica

- Aportes del Banco que lo financie a la toma de posesién

- Financiamiento directo de empresas constructoras con cobro asegurado a la entrega

- Financiamiento de obra por entidades bancarias y financieras en caso de empresas
constructoras calificadas especificamente

Mientras que los fideicomisarios o beneficiarios finales del fideicomiso son:

- Los fiduciantes originarios y sobrevinientes del fondo como inversores del proyecto
- Los fiduciantes con derecho a propiedad

Una vez finalizado el desarrollo, la totalidad de los bienes fideicomitidos son restituidos a los fiduciantes
y beneficiarios en los términos de su aporte individual y los respectivos titulos representativos de deuda
del fondo.

10
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El desarrollo final, por su parte, debe ser estructurado como un consorcio de propiedad asociativa entre
los propietarios, para gestionar los espacios y servicios comunes a sus hogares.

1.1 Creacion de un nuevo Sistema de financiamiento de vivienda social urbana

A partir del modelo propuesto buscamos integrar la oferta de vivienda junto con la oferta de crédito,
con el fin de reducir los costos de transaccidon que implican tanto para el desarrollador como para las
familias demandantes de vivienda encontrar el financiamiento necesario para concretar sus
operaciones.

En el modelo de Fideicomiso de Urbanizacién al costo los adherentes se constituyen principalmente de
las familias y personas destinatarias de los instrumentos de crédito para el acceso a los servicios
habitacionales a comercializar. Estos, al realizar un aporte de capital inicial para entrar en el desarrollo,
se convierten en fiduciantes con derecho al titulo de propiedad de una de las unidades funcionales a
desarrollar. También, al ser sujetos de crédito, se convierten en deudores del fideicomiso, en tanto son
clientes de los instrumentos de crédito a emitir por el fiduciario para atender las obligaciones con los
fiduciantes inversores. Los adherentes, quienes aportan anticipos y pagan cuotas, son los beneficiarios
directos y principales de cada proyecto. Pueden ser convocados publicamente a formar parte de cada
proyecto, o bien pueden ser agrupados a partir de convocatorias privadas de organizaciones civiles,
como sindicatos, gremios o asociaciones profesionales. Estas organizaciones civiles pueden, asimismo,
aportar fondos de subsidios parciales o tierras, con o sin mejoras, con el fin de mejorar las condiciones
de financiamiento de sus socios como adherentes.

Por su parte, los inversores iniciales del Fideicomiso adquieren titulos valores de deuda fiduciaria, por el
que reciben una renta fija anual, bajo condiciones a determinarse al momento de constituciéon del
Fideicomiso y/o la oferta de titulos valores, constituyéndose asimismo en nuevos fiduciantes del
desarrollo, segln el inciso b. del art. 1667 del CCyC.

Los valores de deuda fiduciaria a suscribir son emitidos bajo la modalidad de series, orientadas cada una
a financiar un proyecto inmobiliario a la vez. El fiduciario estipula las caracteristicas de cada serie de
acuerdo con las caracteristicas propias de cada desarrollo. Las series pueden ser estructuradas en
cantidades no menores a 100 adherentes por proyecto (o nimero que defina el contrato de Fideicomiso
especifico). Cada adherente debe ser calificado por una entidad financiera debidamente habilitada con
el fin de verificar el cumplimiento de los requisitos minimos y estandares de riesgo financiero de la
operacién de crédito. Los adherentes deberan aportar USD 20.000 iniciales, por el 40% del costo final,
para recibir USD 30.000 de financiamiento en las condiciones a estipular en el contrato, por el 60%
restante. Asi las series individuales son estructuradas en aproximadamente USD 3.000.000, a 8/10/12
anos con clausulas y con cobertura de riesgo a través de un seguro antiestrés. Complementariamente,
se podrd recurrir a entidades de cobertura de riesgo a fin de mitigar el nivel de exposicién de cada
proyecto a fluctuaciones del tipo de cambio.

Los encargados de estructurar los Fideicomisos y series de financiamiento para cada proyecto particular
son los que establecen las condiciones minimas y especificaciones que deberd cumplir cada proyecto
para proceder a su creacidn. Por su parte, el Fiduciario es el encargado de administrar el Fideicomiso y

11
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de coordinar los aportes de los beneficiarios para mantener el flujo de fondos que preservan el capital
del fideicomiso y cumplen con los compromisos respectivos tanto a inversores como a beneficiarios
finales.

El flujo de fondos de cada serie se compone de los pagos mensuales del principal e intereses de los
adherentes, con un afo de gracia, a pagar en plazos de 8 a 12 ainos, cumpliendo las obligaciones de pago
del principal en 8 afios y cumpliendo con la totalidad de la deuda en el plazo final de 12 afios para lograr
una ganancia extraordinaria que permita cumplir con las obligaciones para con los fiduciantes
inversores. La tasa esperada de interés para los inversores es entre el 3% y el 5% anual en ddlares,
dependiendo de cada desarrollo. Una vez que cada grupo de 100 unidades se encuentra consolidado en
términos de un flujo cierto securitizable en paquetes de USD 3.000.000, pueden ser colocados a uno o
varios inversores en diferentes modalidades y series, entendiendo como compradores naturales de
estos instrumentos a los fondos institucionales en pesos presentes en el mercado nacional (privados,
mixtos y publicos) como compafiias de seguros, fondos previsionales y otros.

Capitulo 2: Un marco general para proveer soluciones habitacionales
con impacto social y economico. Lineamientos para un sistema de
vivienda social sostenible

La estrategia de la presente iniciativa puede (y sugiere) involucrar el trabajo asociativo entre actores
gubernamentales, privados y de la sociedad civil.

Los gobiernos provinciales o municipales pueden participar en cada emprendimiento y darle valor de
reserva en caso de que decidan proveer infraestructura y equipamientos anteriores o posteriores a cada
desarrollo y/o aporten financiamiento. Esto significa también complementar la inversion financiera y en
infraestructura con la prestacién de servicios publicos esenciales, como transporte, salud, educacion y
seguridad.

La participacidén de los gobiernos municipales es esencial en tanto poseen las competencias necesarias
para ejecutar la politica de vivienda y urbanizacién a nivel local. Los municipios planifican el territorio a
través del codigo de urbanizacién y hasta pueden aportar tierras con o sin mejoras para ser destinadas a
los proyectos de urbanizacién. Ademads, pueden contribuir con recursos institucionales para generar los
grupos de adherentes, flujos futuros para mejorar las condiciones de garantia, y como contrapartida,
obtener mayores contribuciones en obras o efectivo por los derechos de construccion.

Las provincias, en caso de disponer fondos a tal efecto, pueden mejorar las condiciones de
financiamiento de los proyectos en base a flujos futuros disponibles para actuar en garantia de cada
serie. Al igual que los municipios, pueden aportar tierras con o sin mejoras y reducir cargas impositivas

12
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especificas, que eventualmente redundaran en una mayor recaudacién por aumento de la base
imponible y su valor incremental.

Por su parte, los adherentes, quienes aportan tierras, anticipos y pagan cuotas, son los beneficiarios
directos de cada proyecto. Los adherentes pueden ser convocados publicamente a formar parte de cada
proyecto, o bien pueden ser agrupados a partir de convocatorias privadas de organizaciones civiles,
como sindicatos, gremios o asociaciones profesionales. Estas organizaciones civiles pueden, asimismo,
aportar fondos de subsidios parciales o tierras, con o sin mejoras, con el fin de mejorar las condiciones
de financiamiento de sus socios — adherentes.

La participacion del Estado Nacional tanto a nivel general en todo el programa, como a nivel particular
de cada serie quedard a discrecién de las autoridades correspondientes con competencia en la politica
de vivienda. Su participacion puede ser directa o indirecta. De manera directa, es sugerible que su
aporte sea la utilizacion de flujos de fondos AAA para abaratar el costo de las garantias antiestrés que
brindaran cobertura a cada serie. También puede aportar tierras de propiedad estatal administradas por
la AABE, asociandose a los proyectos particulares y participando de los beneficios. De manera indirecta,
el Estado Nacional posee la capacidad de establecer marcos normativos e institucionales que incentiven
la participacién de privados, a través de esquemas de incentivos fiscales y regulatorios, similares al
Régimen de Sociedades de Garantia Reciproca (SGR).

Un programa de estas caracteristicas ejecutado en asociacion publica privada permite ejecutar una
politica publica de vivienda basada en distintos instrumentos de ayuda para aquellos segmentos que lo
necesiten a través de instrumentos como el downpayment o voucher (subsidio) o bonificacidén de tasas
para los créditos hipotecarios, segun deciles de ingreso de los beneficiarios finales. Esto ayudaria a
eficientizar el gasto publico destinado a politicas de vivienda, reorientando el gasto directamente a las
familias mientras se vale del financiamiento privado para el desarrollo de la infraestructura.

Este modelo puede ser escalado desde lo micro a lo macro para estructurar un plan de crecimiento con
estabilidad monetaria que permita manejar los flujos de deuda en el mediano plazo. Asimismo, como
pudimos explicar hasta ahora, esta iniciativa busca proveer al mercado un instrumento que sirva a la
politica macro de vivienda como forma de combatir la inflacién, a través de la migracién masiva del
ahorro nacional actualmente esterilizado en el Banco Central con altas tasas, hacia un programa de
crédito privado que genere demanda de dinero y pueda convertirse en el eje para salir de la
estanflacion.

Capitulo 3: Sistemas de construccion innovadores y sustentables para
cambiar la oferta de vivienda industrializada

3.1 Contexto general de los sistemas de construccion presentes en el mercado.
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Los proyectos de urbanizacién masiva y vivienda a partir de Fideicomisos al Costo implican un abordaje
integral de la problematica habitacional de amplios sectores de la poblacién y la enorme mayoria de sus
localidades.

Afrontar el desafio que implica el desarrollo fisico de los proyectos requiere un importante nivel de
integracion entre instituciones publicas y privadas capaces de generar los grupos de adherentes, asi
como de socios y proveedores capaces de producir a escala.

Generar valor comunitario implica inversidon, empleo y capitalizacién, lo que invita a empresas
consolidadas a considerar estos proyectos como una oportunidad de crecimiento para sus negocios, al
ampliar de modo significativo su mercado. Integrar a proveedores interesados en el modelo de
urbanizacién masiva abarca variados productos y subsectores, lo que posibilita una planificacion
ordenada de la produccidon de insumos necesarios para el desarrollo de las urbanizaciones en su
totalidad.

3.2 Contexto general de la gestion del suelo y planificacion urbana

El precio de incidencia de la tierra es una de las principales variables en los modelos evaluacién de
proyectos habitacionales. La disponibilidad fisica de tierras en condiciones para los desarrollos debe
corresponderse con una situacion juridica particular de los terrenos y un ordenamiento catastral que
permita la oferta de estos para el destino de vivienda familiar.

Estas tres condiciones deben sumarse a una planificacién estratégica del desarrollo territorial pensando
en la formacidn de ciudades sostenibles desde el punto de vista econdmico, ambiental y social. Deben
estar integradas al entramado productivo y social de la localidad adyacente, y deben poder establecer
una continuidad fisica de la comunidad para evitar segregacidon y marginalizaciéon, como lo demuestran
los mas de 4.600 asentamientos informales que hoy existen en Argentina. Para ello, en cada desarrollo a
realizarse debe contemplarse no sdlo la produccidon de unidades de vivienda sino el desarrollo de
urbanizaciones con espacios publicos y espacios productivos y comerciales de alta calidad y con
demanda efectiva por parte de las comunidades, sin cuya articulacion y demanda real, no puede haber
desarrollo. No hablamos de hacer viviendas transitorias, ni barrios o ciudades dormitorio, sino proto
urbes con eje en la produccién e intercambio de bienes fisicos y culturales de pequefia escala.

3.3 Caracteristica de la oferta de viviendas familiares

A partir de este abordaje integral, es posible integrar a un primer conjunto de empresas y tecnologias
adecuadas para incrementar sustancialmente la calidad de las construcciones residenciales de bajo
costo y darles atributos urbanos y constructivos caracteristicos de los emprendimientos vy
urbanizaciones de nivel medio alto. El objetivo es industrializar no sdlo la construccidn de las unidades
funcionales sino también de todo el espacio urbano integrado al desarrollo inmobiliario.

Trabajando a partir del desarrollo sistemas de construcciéon industrializada y otros modelos de
construccion de edificios, es posible combinar partes altamente industrializadas para hacer edificios
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pequeiios, medianos y grandes de uso residencial, comercial o mixto, de hasta 6 plantas, que
buscan masificar la construccién de calidad habitacional y urbana.

A través de este modelo atendemos aspectos como:

- Caracteristicas urbanas de media densidad a partir de edificaciones con zécalos comerciales,
potencialidad de usos mixtos y a partir de unidades minimas escalables, aptas para subdivisiones
en PH

- Minimizacién de los consumos energéticos

- Evolucidn en el interior de las unidades y capacidad para alcanzar altos niveles de calidad a
mediano plazo

- Modularidad y escalabilidad estructural

- Capacidad de habitabilidad con menos del 50% del costo habitual de una unidad residencial
terminada

- Capacidad de integracién de proveedores locales en el ensamblado de los edificios e insumos
locales, en todo caso donde guarden alto grado de compatibilidad

3.4 Estructuras de escala urbana

Como se observa en las presentaciones anexas, la base inicial del programa de industrializacion es una
estructura modulada en acero integramente maquinada en planta industrial y lista para su ensamblado.
La misma se monta en una fraccion del tiempo que llevaria construir una estructura tradicional
comparable y con una mayor efectividad en edificios de hasta 6 plantas (PB+5) y de hasta 5.000 m2 para
la estructura de acero.

Las estructuras son desarrolladas en perfiles de acero estructural tipo Wide, en perfileria Hy doble T, y
cumplen las normativas del CIRSOC, con calculo y firma especifica profesional para cada proyecto. Son
producidas por GALEA en Rosario, con la participacién de GERDAU como proveedor e interesado en el
desarrollo. Para proyectos de condiciones logisticas normales, cercanos a cascos urbanos consolidados,
es decir, no mds de 400km. de Rosario y sin adversidades climaticas especificas, el costo de la estructura,
montada sobre plateas provistas por el cliente, se estima en los USS 100/m2, IVA incluido al 10,5%. Su
caracteristica principal es la industrializacién de columnas moduladas cada 3m (3, 6, 9 y 12m), con
diferentes capacidad de carga segun altura de proyecto y uso, y vigas de carga de 4m y 5m, que se
relacionan naturalmente entre si, logrando una estandarizaciéon de proyecto, produccion, logistica y
ensamblado que lleva el mundo de la producciéon masiva, caracteristica de los grandes establecimientos
comerciales e industriales, al mercado de la vivienda masiva, de media densidad, usos mixtos y con
capacidad de integracién de zdcalos y equipamientos urbanos.
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Capitulo 4: Gestion asociativa de los proyectos de urbanizacion

4.1 Perfil de los proyectos de urbanizacion de gestion asociativa

Como se menciond en el capitulo anterior, el perfil de desarrollo urbanistico que proponemos mediante
sistemas de construccién industrializada o cualquier otro sistema apto y de similares o mejores relacién
calidad costo, contempla un abordaje integral en la construccion de soluciones habitacionales. En
algunos casos puede lograrse a escala reducida por ventajas comparativas de proveedores o territorios
especificos.

Un modelo estandar de desarrollo contempla 100 a 120 viviendas por hectdrea en Condominios con
servicios comunes y abierto a la comunidad:

- Apto comercial y productivo hacia las calles

- Puerta de cada unidad hacia el pulmdén de manzana, a través de patio particular que comunica
con areas comunes.

- Construccion industrializada de dptima relacion calidad precio, sustentable y de bajo costo de
mantenimiento.

- Terrazas verdes, de uso particular y/o comun.

- Flexibilidad en superficies totales por unidad, desde los 40m2, escalables cada 20 m2.

- Entrega de unidades equipadas o a equipar, con niveles de instalacidn, subdivisién y
terminaciones adecuadas a la capacidad econémico-financiera de cada comprador.

- Desde USS$ 40.000 para unidades orientadas a personas mayores o parejas (40m2). Precio
estimado para unidades de 80m2 USD 65.000.

- Posibilidad de articular vivienda con trabajo, tanto en areas comunes como en locales
combinables con viviendas guarderia, 4reas de esparcimiento, club, comedor y quinchos
comunes, etc.

- Ese calculo es para un aproximado a FOT1. Se puede incrementar en dreas mas calificadas, con
un poco de mayor altura y USS 4.000 extra por unidad para ascensores (1 ascensor cada 6
departamentos).

4.2 Perfil de los beneficiarios finales

Para la seleccién de los beneficiarios se presentan tres desafios: la seleccion adversa, el riesgo moral y el
cumplimiento del contrato de fideicomiso.

Por seleccion adversa entendemos el desafio de encontrar potenciales beneficiarios en comprar
viviendas que estén dispuestos a encarar un proyecto a 10/12/15 afos sin defeccionar durante el
proceso de construccion o maduracién de este. Para evitar el problema de seleccionar beneficiarios
seguros y beneficiarios riesgosos, los gobiernos locales deberan realizar una seleccién previa de los
interesados que aplican al programa. El armado de los grupos serd aleatorio dentro del grupo de
seleccionados para evitar discrecionalidades en la asignacién de los cupos, pero la seleccién primaria de
los interesados deberd basarse en metodologia de evaluacién holisticas de los candidatos, que
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contemplen no sdlo la capacidad real de pago del préstamo (que incluya ingresos formales e
informales), sino también aspectos integrales que demuestran un perfil comprometido con un proyecto
de desarrollo comunitario.

Por riesgo moral, entendemos el incentivo que posee cada beneficiario seleccionado de interrumpir el
cumplimiento de sus obligaciones de repago del préstamo para su vivienda luego de esta ser entregada
para su uso. Este riesgo se descuenta a partir de que realizan un depdsito por el 40% de la vivienda,
involucrando su patrimonio a la suerte del desarrollo. Asimismo, al ser la vivienda misma garantia
(colateral) dentro del patrimonio del fideicomiso hasta que éste sea liquidado a los 10/12/15 afios, el
inversor cuenta con un respaldo en activos reales para su inversion.

Por dultimo, las formas de hacer efectivo el contrato y evitar la defeccién durante el plazo de
amortizacién parten del contrato de fideicomiso original y de las leyes que lo ampara. Para aquellos que
no cumplan el contrato, se les aplicaran las condiciones del fideicomiso. Pero por otra parte, se espera
gue una vez constituido el consorcio de cada desarrollo sean los propios vecinos los que inviten a sus
pares a cumplir con las reglas de copropiedad, ya que su cumplimento asegura una preservacion del
valor de los activos de los que ahora todos son duefios.

4.3 Modelo bdsico de financiacion para el beneficiario

A continuacidn presentamos un modelo basico de financiacion para el beneficiario de un desarrollo en
condominio de entre 100 y 120 unidades a 12 afios. Como se describidé en puntos anteriores, una vez
seleccionado el beneficiario y comprobado el pago de un anticipo por el 40% del valor de la vivienda
(aprox. USD 20.000), este recibe la unidad y se constituye deudor de un crédito hipotecario por parte del
fideicomiso por el restante 60% del valor de la unidad adjudicada dentro del condominio (por un valor
aprox. de USD 30.000).

Las condiciones generales de cada crédito varian debido al tipo de desarrollo, pero para realizar una
presentacién general se presenta un ejemplo por una unidad de INSERTAR CARACTERISTICAS por USD
30.000 a 12 aiios con una tasa efectiva anual del 5%. Un crédito de estas caracteristicas implicaria un
pago mensual por parte del beneficiario de aproximadamente USD 277,47 por mes para asegurar una
amortizacion en los términos pactados.

Ahora bien, cruzando estos parametros finales con las condiciones de la demanda expuestas en
capitulos anteriores, podemos realizar una aproximacion al perfil de los potenciales beneficiarios de
estos desarrollos. Utilizando los indicadores de ingreso disponibles del 3° trimestre del afio 2019 segln
la EPH de INDEC, a un tipo de cambio estimado de 1 ARS / 75 USD, podemos estimar la capacidad de
pago de los distintos deciles de la poblacidn. En efecto, calculamos que los principales interesados en
este tipo de instrumentos de ahorro y capitalizacion seran los deciles 6, 7 y 8, para quienes la proporcién
de este costo estimado entra dentro de sus parametros de gasto regular para vivienda (entre el 30% vy el
50%). Asi, consideramos un mercado potencial de aproximadamente 2,5 millones de hogares en
capacidad de acceder a este instrumento con el incentivo final de acceder a la vivienda propia. Vale
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destacar que esta poblacién identificada hoy accede de forma restrictiva a los instrumentos de crédito

hipotecario disponible por el nivel de ingreso declarado.

Proporcion del pago mensual sobre ingreso del hogar, al 3° trimestre

de 2019

Decil Hogares por decil Poblacién por decil |BEyEEs medio‘mensual

por decil en USD
1 926,932 2,186,636 122
2 926,428 2,245,795 227
3
4
5
6
7 2
8 926,677 2,097,219 854
9 926,231 3,262,264 1,090
10 926,508 3,245,698 1,999

Fuente: Elaborado en base a Indec — EPH (2019) con cotizacién promedio 1 USD / 75 ARS.

Pago mensual sobre
ingreso
228%

32%
25%
14%

Por el lado de la inversidn, el rendimiento para el modelo basico planteado es de 3,5% anual con interés

simple en el mismo periodo, con pagos anuales de USD 3.104,52.
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Parte 2

Contexto y diagndstico de la situacion habitacional en Argentina
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Capitulo 5: Contexto de la region - el caso latinoamericano

Latinoamérica es una regidon sumamente desigual. La regién cuenta con una poblacion estimada de 640
millones de personas, de las cuales el 80% vive en ciudades (aproximadamente 516 millones de
personas) y 38% en ciudades mayores a 1 millén de habitantes (aproximadamente 243 millones de
personas)s. Dentro de este universo de personas, la pobreza llega a un 30% y la pobreza extrema, al 10%
de la poblacién, mientras existe una clara concentracion del ingreso en los primeros dos deciles. Segun
la CEfAL, el indice de Gini promedio para los 18 principales paises de la regién era de 0,466 en el afo
2017 .

En este sentido, para el promedio de paises de la region, el primer quintil de la poblaciéon recibe el 6%
del ingreso, mientras que el ultimo quintil recibe el 45%. De hecho, el décimo decil concentra por su
cuenta el 30% del ingreso total. Lo que las estadisticas también nos muestran es que el tercer y cuarto
quintil reciben el 16% y el 22% del ingreso, respectivamente, demostrando la importante clase media
gue hay en Latinoamérica.

Participacion en el ingreso total por quintil de ingreso
(en porcentaje)

Pais Quintil

100 v
8
6
4

[ Y
. . ! - - .

1l
|}l
Argentina Brasil Chile  Colombia México Perd  Promedio Uruguay
regional

o

=)

o

Participacion en el ingreso

Fuente: CEPAL, 2018

Las grandes diferencias en la distribucidn del ingreso en su poblacién se reflejan también en el acceso a
bienes publicos y privados esenciales para el normal desarrollo de los proyectos de vida de su poblacion.
El acceso a la vivienda es uno de ellos. La cuestion central es que el déficit de vivienda en Latinoamérica,
entendida no sélo como la carencia de vivienda efectiva sino también como la tenencia y/u ocupacién
de viviendas en condiciones deficientes para un normal desarrollo de un proyecto de vida, es una
cuestion que atraviesa no sdélo a la poblacién mas pobre y vulnerable, sino también a segmentos de la
clase media. Un dato importante es que casi el 10% de la poblacién urbana total no accede a servicios de

% Banco Mundial, 2020.
4 CEPAL, 2018.
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saneamiento basicos en su vivienda (aproximadamente 64 millones de personas). Y aproximadamente
36 millones de personas (0.07%) que vive en ciudades realiza defecaciones a cielo abierto .

La clase media es la poblacién objetivo sobre el cual deben trabajar los programas de vivienda y
urbanizacién privados. Esto por su capacidad de pago, nivel de formalizacidn y su nivel de acceso a
mercados formales. Descomprimir esta demanda permitirda a los programas publicos enfocarse y
orientar sus esfuerzos a los segmentos de bajos ingresos, quienes necesitan un nivel de intervencion
mas amplio para solucionar este problema.

Es el segmente medio (tercer y cuarto quintil) al que apuntamos las soluciones habitacionales de
capitalizacion individual y familiar que serviran tanto para mejorar su calidad habitacional e incrementar
su patrimonio, como para descomprimir la demanda de vivienda en el mercado y disminuir los precios
de la oferta de vivienda, con externalidades positivas para el mercado de vivienda en general.

Segun estimaciones del BID en 2012, en base a Rojas y Medellin (2012) el déficit total (que incluye déficit
cuantitativo y cualitativo) para estos dos quintiles era del 32% y 24% sobre el total de los hogares de
cada quintil, respectivamente, siendo Ias principales causas de ese déficit la carencia de infraestructura
basica y la carencia de tenencia segura

Déficit total de viviendas en Latinoamérica, por quintil de ingreso (2009)

Pais / Quintil
Argentina Brasil Chile Colombia Mexico Peru Uruguay

80
v
Q
©
9 60 55
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Fuente: BID, 2012, en base a Rojas y Medellin (2011). El déficit total incluye déficit cuantitativo y cualitativo.

® Banco Mundial, 2020.
5BID, 2012.
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Déficit total de viviendas en Latinoamérica, por quintil de ingreso (2009)

Pais / Quintil
Bolivia Ecuador El Salvador Guatemala Honduras Nicaragua Paraguay
100
83 =7 83
o T 78 77
e . 65 = 68
B! 6160 63 61 59 62
9 52 51 46 = 46
50 44
2 39 = 38 i
g 31 30 30 33 30
o
5 18 20 18 B2
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: 0
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Fuente: BID, 2012, en base a Rojas y Medellin (2011). El déficit total incluye déficit cuantitativo y cualitativo.

De manera general, podemos identificar varios segmentos poblacionales con demanda de vivienda
insatisfecha a partir del tipo de problemdtica que enfrentan. Desde la carencia absoluta de vivienda,
como su tenencia irregular, sus condiciones de habitabilidad (calidad de materiales, estructura y
ubicacién, hacinamiento) y el acceso a servicios basicos, como agua, saneamiento y electricidad. Estos
segmentos no necesariamente son correlativos entre si, pudiendo superponerse o diferenciarse en cada
caso particular.

Una forma de potenciar el ingreso de las familias de menores ingresos es a través programas de
capitalizacidn individual de distinto tipo. El reconocimiento de la vivienda informal como parte de su
patrimonio les permite mejorar su puntaje (score) crediticio, acceder a instrumentos financieros, y sobre
todo, entrar en un universo formal que abre puertas a una oferta mayor de bienes y servicios para
mejorar su calidad de vida.

Si bien cada pais Latinoamericano presenta sus propias complejidades y posee realidades particulares y
distintas entre si, podemos afirmar una realidad homogénea comun a todos los paises de la regién
acerca del acceso a la vivienda. El improvisado desarrollo urbano de las ciudades de Latinoamérica son
un claro reflejo de esta realidad, donde la desigualdad tiene cédigo postal.

El BID calculaba en el afio 2012 que “(D)e los 130 millones de familias que viven en las ciudades de la

region, 5 millones dependen de otra familia para su techo, 3 millones viven en viviendas irreparables y 34
7

millones viven en casas que carecen de titulo de propiedad o que necesitan mejoras importantes [...].”

Latinoamérica cuenta con un ingreso per capita que promedia entre 8.000 y 9.000 USD anuales,
marcando el piso sobre el cual debemos pensar soluciones de infraestructura accesibles para las
personas y que atiendan los cambios en los ciclos econdmicos a los que pueden estar expuestos los
paises de la regién durante los plazos de los proyectos. Esto tiene implicancias tanto en el acceso al
financiamiento para las personas, como en la calidad constructiva y ubicacion de los proyectos de
infraestructura habitacional que se promuevan desde el sector publico y privado.

7 BID, 2012
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Capitulo 6: Contexto del pais - el caso argentino
6.1 Situacion macroecondmica. Déficit fiscal e Inflacion en un contexto recesivo.

La situacién macroecondmica de Argentina atraviesa importantes restricciones fiscales producto de
irregulares politicas en materia de ingresos y gastos, y un altisimo endeudamiento del Estado sin
correlato con riqueza estructural o desarrollo de mercados verticales. La capacidad de crecimiento del
pais encuentra sus limites en la proporcion de deuda emitida en moneda extranjera, el nivel de
expansion de la base monetaria para los reducidos niveles de consumo e inversién, el elevado déficit
fiscal, y el andmalo resultado de la balanza comercial externa. Argentina atraviesa un periodo de
extrema volatilidad cambiaria e inflacionaria producto de los mencionados desequilibrios, lo que
impacta de manera directa en la economia real y las perspectivas de reactivacion futuras.

El desempefio del producto bruto interno en los uUltimos 17 afios, luego de la crisis de 2001, ha sido
sumamente irregular, con muy poco crecimiento real con excepcién de periodos extraordinarios
producto del alto precio de los commodities agricolas y un elevado superdvit comercial. Pero han sido
mayoritarios los periodos de retraccién marcados por el descenso en los niveles de produccidn de valor
agregado, consumo interno, desempleo y caida de las exportaciones, y por un marcado incremento de la
demanda de bienes y servicios importados ante las politicas de monetizacion del consumo, sin
correlacién proporcional con la produccién de valor real en el mercado local y alimentando el proceso
inflacionario.

Desempefio econdmico por pais

10 1043 Paises
. Ameérica Latinay el Caribe
Argentina
1 Brasil

= 5 Colombia
Qo
| =
@
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e
£
8 0
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-5.92
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Fuente: Banco Mundial, 2020.

Argentina no fue ajena a las condiciones estructurales que afectaron a la region y el mundo en los
ultimos 15 afos. No obstante, dada su situacién macroecondmica particular, los problemas que hoy
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afectan a la economia son consecuencia tanto de cambios en variables exdégenas como de
condicionamientos endégenos propios de las caracteristicas de la economia doméstica. El descenso en
los precios de los commodities puede haber afectado el saldo de la balanza comercial, pero el nivel de
exposicién de deuda en moneda extranjera y los altos niveles de emisién monetaria profundizaron el
impacto de la crisis y las posibilidades de solucién.

Saldo comercial por trimestre, en millones de ddlares

6,411

Saldo total

1993 1998 2003 2008 2013 2018

Periodo

Fuente: Ministerio de Economia, 2020.

Como contracara del déficit de la balanza comercial de los ultimos afios, el déficit fiscal primario y
financiero es el principal factor de riesgo que demuestra la fragilidad de la economia argentina. Estos
han sido constantes desde el afio 2010 en adelante, llegando a representar en conjunto el 6% del PBI
durante el peor periodo de déficit comercial externo.

Resultado Primario y Financiero. Afios 2004 a 2018
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Fuente: Ministerio de Economia, 2020.
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A pesar del bajo desempefio de la economia y de los deficitarios resultados fiscales de los ultimos afios,
el nivel de gasto publico como porcentaje de PBI ha crecido considerablemente, pasando de casi el 30%
del PBI al 46%. La principal causa de este aumento se debe al incremento del gasto publico destinado a
prestaciones sociales, puntualmente previsionales, y en menor medida al aumento de las prestaciones
asistenciales. El gasto publico destinado a vivienda y urbanismo permanecié estable a lo largo de estos
afios, promediando un 1% del PBI, y en lo que refiere a politicas publicas, mayoritariamente entendido
como gasto a fondo perdido bajo forma de asignacién, entrega o crédito subsidiado, desaprovechando
por completo la posibilidad del crédito sostenible y los beneficios de la produccidon masiva.

Gasto Publico Consolidado del Gobierno Nacional, en

% del PBI
Tipo
4630 M Total
40 B Gasto Social
3067 Gasto en Vivienda y Urbanismo
o 30
o
o
-
& 20
10
1.02
0 = . :
1988 1998 2008 2018
Periodo

Fuente: Ministerio de Economia, 2020.

La inflacidn, por su parte, ha registrado un crecimiento exponencial desde enero de 2016, fecha a partir
de la cual se pudo establecer un registro metodolégicamente honesto del fendmeno. Desde entonces,
ha registrado un promedio de variacion mensual del 3%, con valores maximos llegando al 6%. La
inflacion acumulada de los Ultimos 4 afios alcanzé el 170%.

Inflacion: variacion porcentual mensual

8 Tipo
6.648 Var. % mensual

4.070

Average

% con respecto al mes anterior

1.168

2017 2018 2019

Periodo (mes)
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Inflacion mensual acumulada

Tipo
250 270.8 . Variacién mensual
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Fuente: Ministerio de Economia, 2020.

La cotizacion del ddlar ha crecido constantemente desde la salida de la crisis de 2001. No obstante, el
nivel de variacidon que tuvo en los Ultimos 4 afios representé un salto de mas de 424% de su valor (entre
diciembre 2015 y diciembre 2019, comparado con un 227% entre diciembre 2002 y diciembre 2015). El
salto devaluatorio no sélo tuvo un impacto directo en el nivel de precios, sino también en el resto de las
variables econdmicas ancladas a su valor, como son las UVA, repercutiendo directamente en el nivel de
actividad inmobiliaria y constructiva.

Evolucion de principales variables econdmicas
mar 2016 - mar 2020
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Fuente: BCRA, 2020. Ambito Financiero, 2020.

Las reservas internacionales del BCRA fluctuaron en gran medida al nivel de exposicién a deuda externa.
Si bien fue significativa, la caida por el efecto de los vencimientos de deuda y, sobre todo, por el retiro
de depdsitos de dolares por parte de ahorristas particulares y la dolarizacidn de carteras por empresas y
carteras inversoras, en ningun momento se resintidé el sistema, debido a la alta liquidez del mismo
producto de los altos encajes legales y el escaso desarrollo del sistema de créditos en moneda
extranjera, tanto publico como privado.

De esta manera, podemos apreciar como la alta inflacion y la politica monetaria, que tiene como
objetivo conseguir el auxilio financiero necesario para atender el déficit fiscal, resultan en una escasez
exacerbada del financiamiento disponible para el sector privado. Tanto las entidades financieras
publicas y privadas carecen de incentivos econdmicos y legales para volcar su negocio al financiamiento
de la produccidn de riqueza estructural de las familias y empresas, lo que repercute en el nivel de
actividad econdmica general del pais. La mayor parte del ahorro se destina al financiamiento del sector
publico, relegando el financiamiento del sector privado a operaciones regulares transaccionales que
mantienen constante el nivel de demanda de las carteras familiares y empresariales. Pero mas alla de
estas operaciones, el sistema financiero no posee hoy una oferta concreta de productos para
capitalizacion privada que sean competitivos frente a la tasa de interés o la inflacion.

La inmensa mayoria de los inversores regulados en pesos, incluyendo a fondos extranjeros invitados a
invertir en el pais y que no se retiraron oportunamente, invirtieron capital que en el marco del proceso
inflacionario creci6 nominalmente en pesos, pero perdid valor en términos reales habiendo sido (y
siendo) un pésimo negocio para todos.

Esto marca una clara oportunidad para instalar proyectos de inversion alternativos para inversores que
generen ingresos genuinos en moneda constante a través de proyectos de valor econédmico y social de
impacto directo. Asimismo, la situacién muestra la necesidad de ofrecer productos financieros que
puedan ser atractivos en términos de tasa de interés para las familias, que generen no sdélo capacidad de
ahorro para vencer la inflacién, sino también una oportunidad de capitalizacién individual en activos
reales subyacentes que a su vez solucionen la demanda de vivienda propia.

En este sentido, la oportunidad que se presenta es la de coordinar familias para producir valor en la
economia real. Esto representa también una chance para el desarrollo de un mercado inactivo en zonas
urbanas y semiurbanas donde el ahorro familiar carece de destinos ciertos y no tiene competencia
directa con ningun otro instrumento de cobertura ante la indexacion de la economia. A través del
presente proyecto facilitamos los recursos para organizar comunidades, creando valor urbano,
econdémico y financiero y generando inversion en infraestructura.

6.2 Urbanizacion, pobreza y déficit de vivienda.

La poblacién argentina estimada a partir del censo 2010 es de aproximadamente 45 millones de
personas. De este total, la pobreza alcanza a un 25,4% del total de los hogares, aproximadamente el
35,4% de la poblacién total. Dentro de este universo, la indigencia alcanza al 5,5% de los hogares, que
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representan el 7,7% de las personasg. Dentro de estos numeros agregados, lo mas importante a destacar
es que en el grupo etario de 0 a 14 aiios, la pobreza llega al 52,6% de la poblacién, en el grupo de 15 a
29 afios llega al 42,3% y en el grupo de 30 a 64 afios llega al 30,4%. Esto marca una clara tendencia a la
pobreza a medida que descendemos en la pirdmide poblacional, estableciendo un patrén de pobreza
estructural futura correlativa al crecimiento demogréfico del pais.

Es destacable que mas del 60% de la poblacién econdmicamente activa de este subsector ha accedido
durante los Ultimos 15 afios a infinidad de programas de financiamiento publico y privado
exclusivamente orientado a un tipo de consumo de bajo o nulo impacto en la resolucién de su condicién
de pobreza, estimandose al mismo como un sector claramente pagador. Lo que en esta iniciativa
simplemente valoramos es la oportunidad de cambiar crédito para un consumo de productos
generalmente importados y de bajo impacto en su calidad de vida real, por riqueza estructural de la que
este sector formaria parte como consumidor, beneficiario y como trabajador.

Considerando este contexto, Argentina posee un mercado interesado de vivienda entre los sectores
bajos y medios que, atendiendo a un abordaje multidimensional de la vivienda, alcanza
aproximadamente el 40% de su poblacién, un mercado estimado de aproximadamente 18 millones de
personas.

Corresponde primero diferenciar entre la demanda fisica de vivienda, esto es, la demanda insatisfecha
ya sea por carencia de vivienda o bien por condiciones de vivienda inferiores a las recomendadas, y la
demanda de acceso a titulos de propiedad. La mayor parte de la demanda de vivienda comprende estas
dos dimensiones, sobre todo en los estratos de inferiores ingresos. No obstante, existe un nucleo
sustancial de poblacién de ingresos medios que presiona por la demanda de acceso a propiedad de
vivienda de uso familiar, mientras que tiene satisfecho su acceso a la vivienda fisica, ya sea por medio de
alquiler o bien por medio de contraprestaciones intrafamiliares.

Estas dos dimensiones del acceso a la vivienda son claros en los escenarios expuestos en los graficos a
continuacién. Los inquilinos y ocupantes representan el 25% del total de las personas, nimero que, si
bien no corresponde al mismo universo, coincide también con la cantidad de personas con acceso a
viviendas con calidad de materiales insuficientes para un normal desarrollo de sus proyectos de vida.

8 INDEC, 2019.
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Fuente: Indec, 2020

A esta aproximacién metodolégica del déficit de vivienda debe sumarse aquellos sectores excluidos y no
formalizados, que escapan a todo intento de relevamiento formal y cuantificacion a través de la
Encuesta Permanente de Hogares del INDEC, fuente primaria del anterior analisis. Dentro de este
segmento de poblacién encontramos los asentamientos informales y barrios populares relevados por el
RENABAP, que visibiliza las condiciones de habitabilidad de mas de 4.400 asentamientos no formales
con una poblacién estimada de 935.000 familias y 4.000.000 millones de personas, lo que nos permite
estimar de manera aproximada la oportunidad de generar riqueza urbana y habitacional para un
mercado concreto y objetivo y claramente demandante que constituye el 40% de la poblacion
argentina, de los cuales un subsector relevante posee ingresos regulares, en algunos casos informales,
pero en mas del 50% formales.

Esta presidn por dos frentes generd una disociacidn de las politicas destinadas a la vivienda y el habitat,
diferenciando entre los segmentos de beneficiarios y sus demandas especificas para proveer soluciones
particulares a cada uno. El problema yace en la falta de una visidon integradora que permita
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complementar las iniciativas bajo una misma visién de la problematica y su solucidn, desagregando al
mercado en funcidn de sus necesidades y capacidades.

6.3 Sector inmobiliario y de la construccion: el motor del crecimiento argentino.

Segun Savills, el valor estimado de los bienes raices en el mundo para el afio 2017 era de 228 trillones de
délares, representando la clase de activos de mayor valuaciéon en el mundo, seguido por los derivados
financieros (170 trillones de ddlares) y el oro (6,5 trillones de délares)g. A su vez, los inmuebles
residenciales representan 168,5 trillones de délares dentro del total para el sector, seguido por los
inmuebles comerciales, con 32,3 trillones de dodlares, y la tierra agropecuaria, con 27,2 trillones de
ddlares.

Dentro de esta estimacion, Latinoamérica representa un mercado subvaluado con una potencialidad
enorme para el desarrollo del mercado urbano. Con sélo el 7% de la poblacién mundial, el valor de
mercado estimado para todos los activos inmuebles de la regidén son sélo 8,425 trillones de ddlares, que
representan el 5% del total mundial ",

En Argentina, el sector de la construccién es uno de los principales generadores de empleo formal y no
formal en el pais. Si bien dentro del sector se engloban distintas actividades, entre ellas grandes obras
de infraestructura, obra publica y vivienda, el indicador de actividad de la construccién es importante
porque correlaciona directamente con la dindmica de desempefio macroeconémico.

Histéricamente, el peso de la construccion dentro del PBI nacional es de entre el 3% y el 5% del total.
La actividad inmobiliaria, empresarial y de alquiler, implica entre el 12% y el 15% del PBI nacional. En
total, estos dos sectores redundan entre aproximadamente el 17% del PBI nacionalll. A su vez, la
construclczién representa aproximadamente el 45% de la formacion bruta de capital fijo a nivel
nacional .

La importancia de este sector en la economia real de Argentina radica en dos factores importantes: su
distribucidn a lo largo y ancho del pais, en correlacién con la densidad poblacional, y su alto nivel de
empleabilidad. Ademas, es un sector con una capacidad de reaccidn rapida ante la demanda, lo que se
ve reflejado en su impacto dentro del producto bruto nacional y regional.

En los ultimos afos (2015 — 2018), el promedio de empleo formal directo del sector, a nivel general, fue
de aproximadamente 450.000 trabajadores asalariados, alcanzando casi el 7% del total de empleados
asalariados del pal’sB. La mayor parte de este numero corresponde a empleos de baja o media
remuneracién por baja calificacidn, y distribucién homogénea correlativa a la matriz demografica del
pais. Estos trabajadores asalariados del sector de la construccidon constituyen, a su vez, parte de la

% Savills, 2017:
https://www.savills.co.uk/blog/article/216300/residential-property/how-much-is-the-world-worth.aspx
1% 1bidem

1 INDEC, 2019.

2 1bidem

13G1pA, 2019.
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poblacién objetivo potencialmente beneficiaria de este proyecto, tanto por su situacién habitacional
como por su nivel de ingreso.

Puestos de trabajo del sector de la construccidn, por afio

Empleo
473,323

300K
Puestos de

trabajo

Valor

124,149

1999 2004 2009 2014 2019

Fuente: Indec, 2020

Es menester aclarar el alto componente de informalidad que posee el sector, tanto en el empleo como
en las cadenas de proveedores de insumos y servicios relacionados, por lo que cualquier iniciativa
relevante tiene un impacto real considerablemente mayor al estimado formalmente en, al menos, 50%
mas. Las estadisticas oficiales sélo representan una parte sustancial de un universo mucho mas amplio
representado por esta industria para el total de la economia real. La informalidad es mucho mas grande
en los segmentos de bajos ingresos.

Por su parte, el sector inmobiliario, entendiendo a éste como el de intermediacién y comercio de
inmuebles para uso familiar e industrial, ha sufrido grandes fluctuaciones a lo largo de las ultimas dos
décadas, al tono del desempefio del sector financiero. De acuerdo a los nimeros del BCRA, luego de la
crisis del 2001 el acceso al crédito hipotecario alcanza su piso histérico, luego repunta hacia los afos
2008 a 2010, para luego volver a descender a partir de la crisis internacional. No es hasta el afio 2015,
con el lanzamiento de nuevas lineas de crédito ajustadas por coeficiente de variacion UVA que los
créditos alcanzan su maximo historico en la serie, descendiendo a niveles de los afios 2008 a 2010 luego
de la crisis de tipo de cambio del afio 2019.
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Creditos hipoticarios en moneda local y extranjera a personas fisicas,
en miles de pesos
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Fuente: BCRA, 2020.

Es importante destacar en este punto el rol de los instrumentos UVA y la variacién que ha tenido el
coeficiente debido a las variaciones de tipo de cambio. Al respecto, corresponde mencionar la ausencia
de mecanismos de cobertura que atiendan tal riesgo en la estructuracidn del instrumento financiero. Si
bien las operaciones destinadas a la oferta de unidades de vivienda contaban con el respaldo del
FOGAVISO, las operaciones destinadas a la demanda de unidades de vivienda carecen de un
instrumento similar que pueda atender eventuales fluctuaciones en la cotizacidn de la unidad de
referencia, para lo que nosotros proponemos el uso de instrumentos similares al MIGA del World Bank.

Las series desestacionalizadas de la cantidad de escrituras y los montos promedios de las operaciones
permiten apreciar el descenso en la cantidad de éstas, a su vez que los valores se ajustan en términos
reales al tipo de cambio segun la tendencia devaluatoria del peso de los Ultimos afios. También resulta
patente los cambios estacionales de la demanda de vivienda durante cada afo, y su impacto en los
precios promedio de las unidades comercializadas por periodo. La Provincia de Buenos Aires y la Ciudad
de Buenos Aires son representativas del sector y concentran la mayor cantidad de operaciones
inmobiliarias del pais.

32



“f: ruescremes < CONSULTORA
w2 TECNOPOLITICA

Cantidad de escrituras, PBAy CABA

20,521 Area Geografica

208 . Ciudad de Buenos Aires
[ Provincia de Buenos Aires
15K
§ [— A\
© o .
2 10K l -1k 4 |
5K == —=—=—=t——N— A A |
] _ - —_ —_
0K 1,629

2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

Mes - Afio
Fuente: Ministerio de Economia, 2020.

Monto promedio de las escrituras en Provincia de Buenos
Aires y Ciudad Autonoma de Buenos Aires, en ddlares
ajustados por inflacion.
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Fuente: Elaboracion propia en base a Ministerio de Economia, 2020, en valores de délar promedio mensuales del BCRA y datos
de inflacion en ddlares del CPI de la Secretaria de Trabajo de EEUU.
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Capitulo 7: Politicas gubernamentales de vivienda
7.1 Marco institucional. Programas Nacionales, Provinciales y Municipales.

A partir de la informacién provista por los uUltimos Presupuestos de la Administracidon Publica Nacional,
podemos observar que las partidas correspondientes a finalidad social y funciéon de vivienda y
urbanismo tuvieron un pico durante el afo 2015 para luego reducirse en términos reales
aproximadamente un 81%. Asimismo, el peso del presupuesto para esta funcién varid entre el 0.021% y
el 0.006% dentro del presupuesto nacional consolidado para la Administracién Publica Nacional entre
los afios 2015 y 2019. La evolucién del gasto en Vivienda y Urbanismo por el estado nacional, en pesos
constantes a délares a tipo de cambio promedio por afio, fue de franco descenso en este periodo.

Presupuesto destinado a Vivienda y Urbanismo, por ejercicio fiscal
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Fuente: Ministerio de Economia, 2020.

Para tener una nocién clara, el objeto del gasto de los mencionados fondos se compone
mayoritariamente (casi el 90% del presupuesto) de transferencias directas al Fondo Fiduciario para la
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Vivienda Social (40%), el Fondo Fiduciario Programa Crédito Argentino del Bicentenario para la Vivienda
Unica Familiar (28%) y transferencias directas a administraciones centrales provinciales (27%).

El descenso en el gasto de la administracidon central destinado a vivienda y urbanismo va de la mano de
un crecimiento durante el mismo periodo de los créditos en UVA, que aumentaron un 80%, para luego
caer a niveles de los afios 2008 — 2009 para el tercer trimestre de 2019. Se puede apreciar entonces
como la administracién 2015 — 2019 priorizé el financiamiento privado por sobre el publico para atender
la demanda de acceso a la vivienda, sobre todo en lo que respecta a acceso a la propiedad para sectores
medios bancarizados a través de los créditos UVA.

7.2 Marco legal

El marco legal de definicidon de la politica de vivienda esta dado por la Ley 24.464, del afio 1995, que
estructura el Sistema Federal de Vivienda, conformado por el Fondo Nacional de Vivienda, los
organismos provinciales y de la CABA con competencia en la materia. En el texto de la norma también se
establece la formacion del Fondo Nacional de Vivienda y el Consejo Nacional de Vivienda, y se disponen
las directrices para el sistema de créditos hipotecarios dentro del Sistema y la regularizacién dominial de
los beneficiarios.

A su vez, la ley 21.441 del ano 1994 establece los distintos instrumentos de financiamiento de la
vivienda y la construccidén, entre ellos los fideicomisos y las letras de hipoteca. La norma es modificada
por la ley 26.994, por la cual se sustituyen los titulos destinados al fideicomiso y leasing por los
dispuestos en el nuevo Cdodigo Civil y Comercial de la Nacion.

Histéricamente, la politica de vivienda ha sido ejecutada por el Poder Ejecutivo Nacional (PEN) a través
de la Secretaria de Vivienda, dependiendo de distintos Ministerios segun las estructuras organizativas de
cada administracidn. Los ultimos lineamientos de la politica de vivienda son expresados en el Plan
Nacional de Vivienda (Rs. 122-2017 del Ministerio del Interior, Obras Publicas y Vivienda, modificada por
la Rs. 4/2019 de la Secretaria de Vivienda).

7.3. Principales programas e instrumentos de politica nacional

A su vez, el PEN se vale de tres instrumentos centrales para le ejecucidn de la politica de vivienda a nivel
nacional. Estos son el Fondo Fiduciario Programa Crédito Argentino del Bicentenario para la Vivienda
Unica Familiar (ProCreAr), el Fondo Fiduciario de Vivienda Social (FFVS), y el Fondo Fiduciario de
Administraciéon y Garantia para el Financiamiento de la Vivienda Social (FOGAVISO), con la finalidad
respectiva de financiar y garantizar el acceso a la vivienda por parte de los hogares.

También vale destacar dos iniciativas centrales a la hora de entender la demanda especifica de vivienda
en la poblacidn y el universo potencial de beneficiarios de la politica de vivienda: estos son el Registro
Nacional de Barrios Populares (RENABAP) y la Base Unica de Beneficiarios (BUB).

El instrumento con mayor alcance entre los vigentes es el ProCreAr, dada su magnitud en términos de
fondos asignados como de facilidad en cuanto a las formas de ejecucion. El mismo fue creado en el afio
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2012 mediante la sancion del decreto 902/2012, por el cual se crea el Fondo Fiduciario Programa
Crédito Argentino del Bicentenario para la Vivienda Unica Familiar. El ProCreAr tiene como fin facilitar el
acceso a la vivienda unica familiar propiciando la generacién de empleo como politica de desarrollo
econdémico y socialm, y a través de el mismo se han estructurado distintos instrumentos de soporte
financiero y crediticio para el sector privado orientados a la construccién y puesta en valor de viviendas
familiares.

Si bien ProCreAr puede parecer, en una primera instancia, un programa similar al propuesto, creemos
gue en realidad se trata de dos propuestas complementarias por las siguientes razones: i) Al restringir el
acceso segun criterios objetivos de seleccién para beneficiar ciertos segmentos poblacionales, ProCreAr
alcanza un universo limitado de demandantes, obviando el segmento de clase media y media alta
(deciles 6, 7 y 8) al que apuntamos en la presente iniciativa. ii) ProCreAr puede, eventualmente, llegar a
ser un vehiculo que potencia la presente iniciativa mediante procesos de planificacién y financiamiento
a escala.

El Fondo Fiduciario de Vivienda Social (FFVS) fue creado por la Ley de Presupuesto del afio 2017. En el
articulo 59 se crea el ambito de la Secretaria de Vivienda con el objeto de financiar los programas
vigentes de vivienda social e infraestructura basica, con fondos publicos, privados y de organismos
internacionales, multilaterales o trilaterales. El FFVS es inversor no fiduciante del FOGAVISO mientras
gue es beneficiario y fideicomisario.

Por su parte, el Fondo Fiduciario de Administracién y Garantia para el Financiamiento de la Vivienda
Social (FOGAVISO), consiste en un fondo de garantia de caracter destinado a respaldar las operaciones
de financiamiento intermedio de vivienda. Creado por Rs. 38/2019 del Secretario de Vivienda, esta
compuesto por fondos del FONAVI, el FFVS y de distintas provincias que decidan invertir en el
instrumento. Por éste, se emiten garantias preferidas “A” en respaldo de las operaciones de
desarrolladores intermedios que se adecuen a los lineamientos del Plan Nacional de Vivienda, para que
éstos puedan financiarse en el mercado.

A través del RENABAP, se efectud un relevamiento de aquellos asentamientos y barrios populares que se
encuentran fuera del sistema formal de urbanizacidn y registro dominial. El resultado arrojé mas de
4.000 asentamientos informales, que en total albergan 4 millones de personasls. La importancia de esta
politica radica en el consenso logrado por todas las fuerzas politicas en la sancién de la ley que la
respalda, N° 27.453, dotando de verdadera legitimidad la voluntad del estado de reconocer e integrar a
estas personas al sistema formal, pese a lo cual, al haber habido una vocacién integradora sin un
programa de financiamiento correspondiente, el total de barrios integralmente urbanizados durante los
primeros ainos de vigencia de la ley es cero.

Por lo que el presente modelo tiene un subprograma orientado especificamente a la integracién de esos
suelos, generalmente de dominio privado, en fideicomisos que, con acuerdo de sus titulares de dominio,
estados locales y ocupantes, resuelvan la tenencia del suelo, el pago de este a sus anteriores
propietarios y la dotacion integral de servicios urbanos a costo de la misma comunidad. Estimamos este

14 http://servicios.infoleg.gob.ar/infoleginternet/anexos/195000-199999/198531/texact.htm
15 RENABAP, 2019.
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segmento en no menos del 70% de los barrios que manifiestan sistematicamente su vocacién de
formalizacién, urbanizacién, dotacion integral de infraestructura y densificacion.

Por ultimo, mediante la Base Unica de Beneficiarios se establece un registro centralizado que ordena la
demanda individual de las personas para los programas de vivienda, evitando la doble o hasta triple
correspondencia entre programas nacionales, provinciales y municipales. Debido a la autonomia
jurisdiccional en cuanto a esta competencia, resulta factible que una misma persona sea beneficiaria de
programas de acceso a la vivienda por parte de distintas jurisdicciones. Este proyecto apunta a ordenar
esa demanda de acuerdo con criterios de tiempo y necesidad particulares de los solicitantes.

Sin embargo, mas alla de estas iniciativas, el sistema tradicional de gobernanza basado en una Secretaria
de Vivienda e Institutos Provinciales, cuyas capacidades no alcanzaron las 20.000 viviendas afio
planificadas, y menos de 10.000 construidas en los Ultimos 20 afios, estdn exhaustas y requieren un
nuevo modelo. El déficit incremental supera en un 100% a lo que cada afio, durante los Ultimos veinte,
el estado planifico como intervenciones a fondo perdido. Y este es el contexto en el que el mismo Estado
vid la necesidad de generar los marcos normativos que dan sustento a esta propuesta, que escapa por
completo de las limitaciones de una mirada caduca basada en la asignacidon discrecional de un
presupuesto ausente.

7.4 Instrumentos de politica provincial

Las provincias cuentan con sus propios programas de vivienda y urbanismo. Sin embargo, muchas de
esas iniciativas dependen econdmicamente de las transferencias realizadas por parte del Estado
Nacional a los organismos provinciales, que seguin lo expuesto anteriormente corresponden a casi el
30% del presupuesto nacional destinado a tal funciéon. En la practica, se da una suerte de terciarizacidn
de la administracién de los fondos destinados a tales fines, en donde las provincias ejecutan el dinero
transferido por la administracién central de acuerdo a especificaciones técnicas y lineamientos politicos
estipulados por el area competente en la materia.

Los organismos provinciales encargados de ejecutar la politica de vivienda estan agotados y carecen de
capacidad de atender la demanda de sus propios distritos con sus recursos propios, aunque disponen de
un importante conjunto de técnicos y profesionales que podrian perfectamente aportar valor sobre un
esquema basada en la produccién intensiva con financiamiento y organizacidn entre particulares como
el que proponemos, ya que asumimos que la fuente principal de calidad urbana, constituyente de la
reserva de valor, es la sana planificacion urbana para la cual estas estructuras pueden colaborar
significativamente.
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Gasto Publico Consolidado de los Gobiernos
Provinciales, en % del PBI

Tipo
17.14 . Total
M Gasto Social

11.41 Gasto en Vivienda y Urbanismo

15

% del PBI
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Fuente: Ministerio de Economia, 2020.

Por nuestra parte, la iniciativa propone circunscribir ese modelo de gobernanza a los pocos recursos
discrecionales que el gobierno quisiera orientar a sectores excluidos y casos de emergencia,
estructurando un modelo completamente nuevo, planificado desde cada municipio junto a su
comunidad, para el mercado ordinario de vivienda mas cercano e inmediato de cada localidad.

Capitulo 8: Demanda habitacional y capacidad de ingresos
8.1 Demanda habitacional

Mas alla de las condiciones de acceso a la vivienda, tanto fisica como patrimonialmente, es importante
entender las condiciones de habitacidn de las personas en Argentina. La demanda de vivienda fisica,
sobre todo, parte de las indeseables condiciones de habitacién a las que estan expuestas millones de
personas en el pais.

Para el caso, aproximadamente el 5% de las personas cohabitan en espacios menores a los
recomendados para normal desarrollo de su proyecto de vida.
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Fuente: INDEC, 2020.

Asimismo, corresponde considerar aquellas personas expuestas a riesgos ambientales producto de la
zona donde se encuentra su nucleo habitacional. Esto tiene un impacto directo no sélo en el patrimonio
de la persona y la valuacion de su propiedad, sino mas importante en los riesgos para su salud e
integridad fisica de acuerdo con el nivel de exposicion a amenazas ambientales y sanitarias.

Porcentaje de personas segln la ubicacion de la

vivienda
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Fuente: INDEC, 2020.

Segun estimaciones institucionales y propias basadas en estudios de caso y abordaje territorial de las
principales localidades del pais, creemos que la demanda potencial de soluciones habitacionales (desde
simples refacciones a construcciones completas) ronda los 2.860.000 hogares. Contemplando un precio
promedio por tipo de abordaje, las intervenciones necesarias para satisfacer a las familias con capacidad
de inversion significan un monto de aproximadamente USD 53.110.000.000 de inversidon bruta,
claramente autosostenible, y con un impacto en la formacién bruta de capital de aproximadamente el
triple, si se considera a valuacidn posterior real de lo desarrollado.
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Mercado Potencial del Habitat, Vivienda e Infraestructura en
Argentina - 2019

Destino Unitario U$S Cantidad Total U$S
Mejoramiento habitacional alto (Incluidos o no en RENABAP) 20,000 100,000 2,000,000,000
Mejoramiento habitacional basico (Incluidos o no en RENABAP) 10,000 500,000 5,000,000,000
Mejoramiento habitacional medio (Incluidos o no en RENABAP) 15,000 250,000 3,750,000,000
Mejoras a complejos multifamiliares, condominios y consorcios 5,000 200,000 1,000,000,000
RENABAP / Dotacién de servicios a los barrios registrados 6,000 810,000 4,860,000,000
Vivienda nueva basica (Incluye suelo por aporte del vecino) 30,000 500,000 15,000,000,000
Vivienda nueva de primera (Incluye suelo por aporte del vecino) 50,000 150,000 7,500,000,000
Vivienda nueva media (Incluye suelo por aporte del vecino) 40,000 350,000 14,000,000,000
Total 2,860,000 53,110,000,000

Fuente: elaboracion propia en base a estimaciones relevadas a partir de trabajo de campo, 2019.

8.2 Capacidad econdmica y financiera de los hogares

8.2.1 Gastos, ingresos y capacidad de ahorro por hogares

Los hogares inquilinos en el pais llegan al 18,7% del total. Estos llegan a gastar el 21% de su ingreso en
el alquiler efectivo de la vivienda, y un 28,2% del total, si a eso le sumamos el gasto en servicios basicos,
reparacidon y mantenimiento. La diferencia es casi del 18% del ingreso frente a los hogares propietarios,
gue sélo gastan el 10,5% de sus ingresos en estos rubrosm.

Pero al desagregar la poblacidén para un andlisis mas exhaustivo segun el tipo de hogar, las diferencias
son mas claras entre los propietarios e inquilinos, y entre los hogares unipersonales menores de 65 afios
y los hogares nucleares.

Analizando por diferencias entre el nivel educativo del hogar y el gasto destinado a alquiler, podemos
notar que los hogares que mas gastan en alquiler en promedio son los de mas alto nivel educativo,
seguido de los hogares con nivel educativo medio, bajo y muy bajo. A esto debe sumarse las diferencias
de ingreso entre los hogares con distintos niveles educativos, que en algunos casos pueden llegar a ser 7
veces el ingreso medio de cada estrato. Ademas, los hogares con mayor nivel educativo e ingreso son los
hogares con menor cantidad de miembros por hogar.

A fines de entender los porcentajes de ingreso destinado al gasto en vivienda, al tercer trimestre de
2019, el ingreso medio para el estrato inferior de la poblacién (deciles 1 a 4) es de $9.079. El ingreso
medio para estrato medio de la poblacion (deciles 5 a 8) es $25.170, y concentran el 37,4% del ingreso

'8 INDEC — ENGHO, 2018.
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en Argentina. El ingreso medio para el estrato superior (deciles 9 y 10) es de $65.84317, concentrando
casi el 49% del ingreso familiar en Argentina.

Por otra parte, debe destacarse que el 78,7% del gasto destinado a vivienda y servicios basicos es
abonado en efectivo. En algunas regiones, como el noreste, esta modalidad de pago para el concepto de
gasto llega al 95,6%, demostrando la alta informalidad que maneja el sector18 mientras nos presenta la
oportunidad de trabajar en la formalizacién y aprovechamiento de esos flujos de dinero para el
financiamiento de los proyectos a desarrollar.

Distribucion personal del ingreso per capita familiar,
en pesos corrientes promedio por decil
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Fuente: Indec, 2019

8.2.2 Acceso a la vivienda de uso familiar

Segun podemos apreciar a partir de la evolucidn histérica de la relacion entre créditos a personas fisicas
sobre el total de créditos hipotecarios, el relanzamiento de los créditos UVA significé un crecimiento del
30% a casi el 90% del total de los créditos.

7 INDEC — EPH, 20109.
' INDEC — ENGHO, 2018.
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Porcentaje de créditos hipotecarios a personas fisica sobre el total de
créditos hipotecarios
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Fuente: BCRA, 2020.

Pero si bien este aumento en la cantidad de créditos otorgados para destino de vivienda familiar fue un
progreso digno de ser reconocido, la cuestidon radica en las restricciones para acceder a tales
instrumentos, lo que genera un segmento de hogares para los que no hay oferta disponible de
financiamiento desde el sector privado.

Los requisitos estandares minimos solicitados por una entidad financiera controlada por el BCRA son
regulados por el Manual de Originacion y Administracién de Préstamos, compuesto de distintas
comunicaciones y circulares vinculantes de la entidad. Segun el texto ordenado al 31/05/201919, los
requisitos minimos de los solicitantes de créditos hipotecarios son:

(1.1.3). Requisitos de los solicitantes. Los solicitantes de préstamos hipotecarios deberdn reunir los
siguientes requisitos: a) Ser personas humanas habiles para contratar. b) No mantener litigios o causas
judiciales pendientes que, a criterio de la entidad, sean significativos en si. c) Cumplir los requerimientos
exigidos por el sequro de vida, en caso de que la entidad financiera haya optado por contratarlo. No hay
limite mdximo de edad, salvo aquel que surja de los requerimientos del seguro de vida, en caso de que la
entidad financiera haya optado por contratarlo.

Asimismo, segln el punto (1.1.4.), los ingresos de los solicitantes deben ser demostrables, habituales y
permanentes, y deben provenir indefectiblemente de las siguientes fuentes:

i) Empleados en relacion de dependencia:
- Sueldo y sueldo anual complementario.

- Comisiones (promedio mensual de los tltimos doce meses).

9 BCRA, 2019
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- Gratificaciones (promedio mensual de los tltimos doce meses).
ii) Trabajadores auténomos:

Promedio mensual de los ingresos del ultimo afio. Los solicitantes deberdn presentar la documentacion
respaldatoria de los ingresos que la entidad financiera estime conveniente.

i) Otras rentas:

Ingresos por rentas (promedio mensual de los ultimos doce meses para los empleados en relacion de
dependencia y del ultimo afio para los trabajadores auténomos y monotributistas). Los ingresos por
rentas se demostrardn por medio de la documentacion respaldatoria que la entidad financiera estime
conveniente. En el caso de que los solicitantes estén adheridos al Régimen Simplificado para pequefios
contribuyentes (Monotributo) el ingreso por rentas se inferird a partir de la categoria en la que esté
inscripto.

A partir de estos requisitos minimos, las entidades financieras deben evaluar la continuidad de los
ingresos computables de los solicitantes como su grado de solvencia. Para eso podrdn optar por
métodos especificos de evaluacidén crediticia propios, que estén en linea con las Normas de Gestion
Crediticia del BCRA.

Por su parte, los requisitos del Plan Nacional de Vivienda y ProCreAr, en tanto se trata de programas de
promocién propios del Estado Argentino, incluyen que el hogar tenga como ingreso comprobable el
equivalente a dos Salarios Minimo Vital y Movil (SMVM) como limite inferior para el acceso a
convocatorias de los desarrollos urbanisticos (en algunas convocatorias incluso llegan a cuatro SMVM).
De nuevo, esto deja en situacién de vulnerabilidad muchos hogares que no llegan a cumplir los
requisitos formales de acceso a los programas de vivienda publicos y privados.

Segun un analisis considerando el salario minimo vital y mévil correspondiente al 3° trimestre 2019
versus los requisitos de acceso a los programas de vivienda ProCreAr, podemos suponer que el alcance
de las convocatorias restringe de participacién a los segmentos fuera de los quintiles | y Il por los
pardmetros inferiores (de dos a cuatro SMVM), y quintil V por el pardmetro superior (hasta ocho
SMVM), dependiendo el tipo de desarrollo urbanistico y las caracteristicas de la vivienda. Lo que limita
el alcance de los programas a los quintiles lll y IV. Esto se repiten replicando el ejercicio en periodos
anteriores de tiempo.

Asimismo, el nivel de desembolso de los programas publicos no puede atender toda la demanda
potencial que representan estos los quintiles lll y IV, que estimamos, siguiendo calculos del BID, en un
déficit de 28% para el lll quintil y de 20% para el IV quintil de ingreso.

Para los quintiles inferiores (I y 1) encontramos en los programas de urbanizacién de asentamientos un
instrumento especifico y restringido a este segmento de beneficiarios potenciales para el que no hay
sustituto en el mercado.
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Nivel de ingreso por decil y limites de
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Fuente: BID, 2012, en base a Rojas y Medellin (2011). El déficit total incluye déficit cuantitativo y cualitativo.
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En base a estos datos, podemos delinear una distribucién del mercado de vivienda entre oferta y

demanda a partir de los datos expuestos, que muestre la correspondencia entre los distintos
instrumentos de oferta y a que segmento de la poblacion atienden.

Correspondencia de oferta de vivienda con demanda, en funcidon del nivel de ingreso de los hogares.

Quintil de Sector Sector publico Demas Urbanizacion
ingreso privado (Procrear) programas de informal
vivienda
publicos
vV
[\

Fuente: Elaboracion propia en base a Julio Calderdn, 2013, con datos de ingreso de Indec, 2020.

8.3 Implicancias e impacto social de la politica habitacional e impacto social

Si bien el perfil de los beneficiarios de los proyectos es el sector de trabajadores formales con capacidad
de anticipo de aproximadamente USD 20.000, con calificacidn crediticia por USD 30.000, de acuerdo con
los pardmetros ordinarios de la banca privada y mixta de argentina, en particular de los bancos lideres,
el proyecto trabajara particularmente con los hogares como unidades beneficiarias. Asi, se contemplara
la situacidon particular de cada hogar mas alld de los individuos que lo componen, evaluando
holisticamente las capacidades de cada uno de los miembros mayores de edad.

Mediante la presente propuesta, se propone una nueva metodologia de evaluacion de los beneficiarios,
gue promueve una visidon holistica de las personas que componen los hogares, para asi trascender una
mirada Unicamente financiera del sujeto, para entenderlo como un ser productivo dentro del
ecosistema urbano a financiar, sus capacidades y su rol dentro de la comunidad.
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Capitulo 9: Programa de Fideicomisos de Urbanizacidon al Costo

A partir de los principios y conceptos vertidos anteriormente, a continuacién se presenta un marco
general para el desarrollo de un programa local, regional o nacional de Fideicomisos de Urbanizacion al
Costo, que puede ser aplicado por cualquier tipo de jurisdiccién, adecuando los alcances a sus
competencias especificas.

9.1 Objetivo General

El Programa de Fideicomisos de Urbanizacién al Costo (en adelante “PROGRAMA”) tiene como objetivo
generar las condiciones para el desarrollo de Fideicomisos de Urbanizacion al Costo en el territorio de
[LA JURISDICCION].

Este objetivo se propone a partir del aprovechamiento de las multiples prerrogativas e incumbencias
institucionales (no presupuestarias) del Estado, con posibilidad de crear valor en al potenciar la
interaccion entre los diferentes actores del mercado y la sociedad civil indispensables para el desarrollo
de cualquier proyecto urbano, ampliando el horizonte de las politicas publicas de vivienda, urbanizacién
y dotacion de infraestructura, muy por encima de sus presupuestos ordinarios sin endeudar al Estado, y
permitiendo al mismo ser gestor de cualquier proyecto de inversidén sostenible.

9.2 Objetivos Especificos

Son objetivos especificos del PROGRAMA:

e Aumentar el stock absoluto de unidades funcionales destinadas a vivienda unifamiliar,
multifamiliar, y uso comercial, e incrementar la oferta destinada a sectores medios en [LA
JURISDICCION], en un todo acorde a las pautas urbanisticas que determine el [EL ORGANISMO].

e Aumentar el stock absoluto de tierra urbana con servicios disponible para el desarrollo de
unidades funcionales destinadas a vivienda unifamiliar y multifamiliar y uso comercial en [LA
JURISDICCION], en un todo acorde a las pautas urbanisticas que determine el [EL ORGANISMO].

e Adecuar la oferta urbana a la demanda real a efectos de resolver el déficit habitacional y de
servicios y equipamientos de [LA JURISDICCION].

9.3 Definiciones

a) AUTORIDAD DE APLICACION: es el [ORGANISMO], en tanto autoridad competente en materia de
vivienda y planificacién urbana, en uso de las atribuciones conferidas por [NORMATIVA
APLICABLE]. Es el 6rgano que elaborard las condiciones y criterios generales aplicables al
presente reglamento operativo. Asimismo, tendrd a su cargo la evaluacidon de resultados e
impacto del PROGRAMA, con el fin de verificar el cumplimiento de su objeto constitutivo.
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DESTINATARIOS: son las personas humanas o juridicas constituidas en la REPUBLICA ARGENTINA
o que se encuentren habilitadas para actuar dentro de su territorio con ajuste a su régimen
juridico, a las que se les aprueben proyectos vinculados a los destinos definidos en la presente
resolucion y cumplan con lo establecido por las normas complementarias que al efecto se
dicten. Asimismo, podran ser destinatarios del PROGRAMA aquellos Fideicomisos cuyos
fiduciantes sean personas, jurisdicciones y/o entidades que tengan por objeto finalidades
analogas al PROGRAMA.

EMPRESAS CONSTRUCTORAS: son aquellas presentadas por el fiduciario como proveedoras
preferidas para el desarrollo del proyecto. Las empresas pueden o no ser fiduciantes del
Fideicomiso. Cada conjunto de obras podrd ser desarrollada por una o varias en funcién de su
objeto especifico y definiciones del Fiduciario.

FIDUCIANTES: seran las personas humanas o juridicas que hagan aportes en dinero y/o
transfieran la propiedad o titularidad fiduciaria de los bienes fideicomitidos al FIDUCIARIO con el
destino exclusivo e irrevocable al cumplimiento de los objetivos del Contrato de Fideicomiso
respectivo. Tanto el [ORGANISMO] como los gobiernos municipales que asi lo deseen podran ser
fiduciantes en Fideicomisos que apliquen al programa.

FIDUCIARIO: serdn las personas humanas o juridicas que administrardn los Fideicomisos
aplicantes al PROGRAMA de acuerdo con los lineamientos generales aprobados en el Contrato
de Fideicomiso y segun la normativa vigente aplicable.

FIDEICOMISARIO: Los fideicomisarios o beneficiarios finales del Fideicomiso seran los fiduciantes
originarios y sobrevinientes del fondo como inversores del proyecto y/o los fiduciantes con
derecho a propiedad. Una vez finalizado el desarrollo, la totalidad de los bienes fideicomitidos
serdn restituidos a los fiduciantes y beneficiarios en los términos de su aporte individual y
beneficios acordados. El [ORGANISMO] podra ser el destinatario final de los fondos integrantes
de Fideicomisos en los que forme parte como fiduciante y/o beneficiario, en caso de su
extincion o liquidacion.

PROYECTO: son los proyectos de desarrollo urbanistico a presentar por los FIDUCIARIOS con su
contrato especifico de Fideicomiso.

9.4 Alcances

El PROGRAMA tiene como finalidad proveer un marco normativo que promueva el desarrollo de
proyectos de urbanizacién, publicos o privados, en concordancia con los objetivos del [ORGANISMO] y
programas de vivienda e infraestructura vigentes en [LA JURISDICCION], y de acuerdo con los criterios y
objetivos que se presentan en este reglamento operativo. Una vez aprobados, dichos proyectos seran
considerados parte de los programas de vivienda e infraestructura vigentes e incorporados dentro del
plan de ejecucién de obras del [ORGANISMO].

A los efectos de evitar riesgos inherentes a la actividad comercial y constructiva, el [ORGANISMO]
dispondrd de las medidas que estime necesarias para contar la cobertura y atencién de las eventuales
contingencias que el programa pueda llegar a traer mediante normas complementarias.
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9.5 Responsabilidades del [organismo]

EL [ORGANISMO] tendra a su cargo la evaluacién y aprobacién de los proyectos presentados que
cumplan con los requisitos y condiciones estipuladas en el presente reglamento operativo, como asi
también los tramites de inscripcidn y aprobacién que las normas provinciales y municipales requieran,
identificando y otorgando un nimero de partida provisoria a cada unidad a desarrollarse desde el
momento mismo de la aprobacidn de cada proyecto, dandole a las mismas valor de garantia en términos
individuales.

La Secretaria Técnica del [ORGANISMO] tendra a su cargo la evaluacién técnica de los proyectos
presentados, su adecuacidn a las especificaciones determinadas en el presente reglamento operativoy a
los lineamientos y normativa aplicables de manera general. Su dictamen es necesario para la posterior
decision de aprobacion o rechazo del proyecto presentado por parte del Directorio del [ORGANISMO].

Asimismo, la secretaria Técnica del [ORGANISMO] podrd contar con asesoramiento a cargo del
Laboratorio de Vivienda y por una Comisién interdisciplinaria cuyos miembros seran designados por el
[ORGANISMO], pudiendo ser convocados también profesionales de Universidades o Instituciones
reconocidas quienes se expediran acerca de la conveniencia del proyecto propuesto en el marco del
plan estratégico del [ORGANISMO].

La evaluacion de los proyectos presentados en el marco del PROGRAMA debera atender los siguientes
rubros: Proyecto Urbano, Tipologia de Vivienda, Proyecto Arquitecténico, Lineamientos de
Sustentabilidad, Equipamientos, Servicios, Amenidades y Modelo de Financiamiento.

El proceso de evaluacién del proyecto involucrara de manera excluyente una revision de las siguientes
caracteristicas:

a) Evaluacion del Fideicomiso en cuanto a sus situacidon econdémica — financiera, a efectos de
determinar su capacidad de ejecucion del proyecto.

b) Evaluacion de los antecedentes del administrador Fiduciario

c) Evaluacion de la documentacién técnica - financiera, de acuerdo con la complejidad del
proyecto.

d) Evaluacion del terreno en cuanto a emplazamiento, aptitud urbanistica, técnica, juridica y
notarial.

e) Evaluacion respecto a obras de urbanizacidn, infraestructura, nexos, obras complementarias que
se necesiten.

f)  Evaluacion del prototipo de viviendas, su escalabilidad y evolutividad.

g) Evaluacion de indicadores de sustentabilidad.

h) Evaluacién del modelo de financiamiento ofrecido a los hogares/familias adherentes.

i) Evaluacién de la oferta integral (técnica, econdmica), de acuerdo con los costos presentados y la
tasacion oficial que se realice sobre el proyecto. La evaluacién de los precios debera ser
realizada utilizando como base la metodologia conforme a la Resolucién del Directorio del
[ORGANISMO].
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Los parametros y estandares minimos de estas categorias son especificadas en el punto 11.
“Especificaciones técnicas de los desarrollos”.

El [ORGANISMOY] serd responsable de supervisar y evaluar el avance de obra, verificando los certificados
de avance que otorgue cada administrador Fiduciario de acuerdo con el plan de obra presentado por el
proyecto, para que éste proceda al desembolso y pago correspondiente ante los proveedores. En ningtn
caso los plazos de supervision y evaluacién y verificacion de certificados por parte del [ORGANISMO]
podran exceder los 7 dias corridos, esto a fin de facilitar el flujo constante de fondos y continuidad del
plan de obras del proyecto.

9.6 Destinatarios

El PROGRAMA estd destinado a Fideicomisos regulados por el art. 1666 y ss. del Cédigo Civil y Comercial
de la Nacidn creados con el objeto especifico y exclusivo de la generacion de suelo urbano, dotacién de
infraestructura y la construccién de unidades funcionales destinadas a vivienda familiar o multifamiliar y
uso comercial dentro del territorio de [LA JURISDICCION]. Para cada desarrollo se debera estructurar un
Fideicomiso Unico con la finalidad exclusiva de financiar la construccidn tanto de las viviendas como de
los espacios comunes y su infraestructura. Resultan de aplicacién las disposiciones del Cédigo Civil y
Comercial de la Nacién en lo que concierne a la Constitucion del Fideicomiso y normas concordantes,
debiendo cada Fideicomiso desarrollar la estructura de consorcio o microcomuna posterior a la
consecucién de su objeto.

Para ser sujeto destinatario del programa y aplicar a las convocatorias que a tal efecto se hagan, los
Fideicomisos deberdn cumplir los requisitos establecidos en el presente reglamento operativo, que a tal
efecto se establecen como esenciales.

El patrimonio del Fideicomiso podra ser conformado para su constitucidn por el capital de los inversores,
como los aportes en tierra y/o capital de los potenciales fiduciantes/beneficiarios. También podran
participar en calidad de fiduciantes entidades como el [ORGANISMO], municipios de [LA JURISDICCION]
y organizaciones de la sociedad civil.

Las fuentes primarias directas del Fideicomiso que constituirdn los bienes fideicomitidos deberan ser:

a) El suelo y las tierras aportadas por actores publicos y/o privados, colectivos e institucionales,
que desarrollen el Fideicomiso en el marco de proyectos especificos.

b) Aportes de inversores particulares.

c) Aportes de los hogares/grupos familiares adherentes a modo de anticipo de suscripcidn, ya sean
en efectivo o propiedad de inmuebles a su nombre (en las condiciones que se establezcan).

d) Aportes alo largo del desarrollo de la infraestructura especifica.

e) Aportes del Banco que lo financie a la toma de posesion.

f) Financiamiento directo de empresas constructoras con cobro asegurado a la entrega.

g) Financiamiento de obra por entidades bancarias y financieras en caso de empresas
constructoras calificadas especificamente y otros especificos de cada proyecto.

9.7 Responsabilidades de los destinatarios
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Los destinatarios tendran a su cargo el cumplimiento de la normativa aplicable al desarrollo y las
responsabilidades correspondientes, quedando en el reglamento de cada Fideicomiso las penalidades a
sufrir en caso de incumplimiento.

9.8 Requisitos — bases y condiciones

Para aplicar al PROGRAMA, los Fideicomisos deberan cumplir, ademds de la normativa nacional y
provincial que les compete, con los requisitos especificos que en este reglamento operativo se requieran
como esenciales, siendo causal de exclusién del programa el no cumplimiento de ellos.

a) Contrato de Fideicomiso

b) DDJJ del Fiduciario (segin modelo dispuesto como ANEXO [X]).

c) Anteproyecto de obra a desarrollar.

d) Documentos de titularidad de la tierra, o bien documento de los duefios prestando conformidad
para el desarrollo mediante una opcién irrevocable de cesién. Los mismos podrdn ser propiedad
del Fideicomiso o contar con una opcién de compra y compromiso de venta, ser propiedad del
Estado ([ORGANISMO]) o propiedad de un particular que ingrese con el rol de fiduciante
cediendo el mismo para formar parte de los bienes fideicomitidos. En el caso de presentacién de
proyectos vivienda, los inmuebles en los que se emplacen las obras deberan contar con las obras
de infraestructura, urbanizacidon y complementarias ejecutadas previamente o a ejecutarse en el
plazo de obra proyectado.

e) Listado de hogares/grupos familiares adherentes del Fideicomiso.

f)  Modelo de contrato/s de adhesion.

g) Modelo de financiamiento especifico para los beneficiarios finales (hogares/grupos familiares
adherentes).

h) Documentacién bancaria, con la cuenta del Fideicomiso con los fondos suficientes.

i) Seguros de caucion.

j) Otros pertinentes.

9.9 Modalidad y procedimientos de aplicacion al programa

La aplicacion consta de dos partes excluyentes: a) inscripcién via web donde el Fiduciario debe
completar toda la documentaciéon excluyente solicitada. b) entrevista del Fiduciario de manera
presencial ante el [ORGANISMO] con [AREA A DESIGNAR].

Luego de finalizados ambos pasos de la aplicacién, en caso de cumplir los requisitos excluyentes el
[ORGANISMO] dard curso al proceso de evaluacidon del proyecto, para luego expedirse acerca de su
aprobacién o rechazo del mismo.

En caso de aprobarse, el [ORGANISMO] podra solicitar, a modo de tasa/derecho de aplicacion, un monto
estimado suficiente para atender los costos administrativos derivados de la tramitacion de cada
proyecto, que se abonaran con los recursos del Fideicomiso una vez que el mismo se constituya y cuente
con los recursos necesarios, pudiendo el [ORGANISMOQO] diferir el cobro de los mismos de la transmisidn
del dominio sobre cada unidad particular, y en base al mecanismo de actualizacién que se determine.
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Una vez aprobado el proyecto por el [ORGANISMO], la Secretaria Técnica del [ORGANISMO] deberd
trabajar junto con el Fiduciario en la tramitacién de todos los permisos y reglamentos necesarios para
dar inicio al proyecto, siendo responsabilidad del [ORGANISMO] garantizar el 100% de las
autorizaciones, permisos de obra, aprobacién de planos de subdivisiéon y eventual otorgamiento de los
numeros de partidas provisorias sobre las unidades a desarrollarse, asi como los certificados de
prefactibilidad necesarios para dar inicio al proyecto, que contemplen la totalidad de las redes de
infraestructura que solventara el Fideicomiso.

9.10 Especificaciones técnicas de los desarrollos

El [ORGANISMO] definira los alcances, costo, magnitudes, etapas y subetapas a los que se deben
adecuar los proyectos a presentar, en base a los disefos conceptuales de cada uno de ellos y el objeto y
las necesidades que se proponen satisfacer.

9.10.1 Plazo de obra

El plan de obra de los proyectos debera cumplirse en tiempos menores o aproximados a los 24 meses.

9.10.2 Sistema Constructivo

De acuerdo con los lineamientos y objetivos del PROGRAMA, se podra proyectar en base a sistemas
tradicionales o bien sistemas que en base a diversas formas de pre industrializacion mejoren las
prestaciones o bajen el costo de las unidades. Siempre y cuando estén proyectados y calculados de
acuerdo a las Normas IRAM, Reglamentos CIRSOC, cumpla con las exigencias del Cédigo de Edificacién
correspondiente y tengan profesionales responsables.

El Fiduciario debera presentar junto al proyecto una memoria descriptiva del sistema en la que se
indiquen el proceso de ejecucién, las consideraciones estructurales, la forma de resolver las uniones y
juntas, la durabilidad, la adaptabilidad, el mantenimiento, el equipo necesario para el montaje, la
necesidad de mano de obra especializada y toda otra caracteristica particular que requiera el sistema. A
los efectos de su evaluacion, se consideraran aquellos sistemas que cuenten con antecedentes de
ejecucion en cualquier provincia del pais y que cuenten con ensayos y certificaciones de aprobacion de
entes, organismos oficiales y universidades, que den cuenta de beneficios. Asimismo, se priorizaran
aquellos sistemas que aseguren un respeto por el medio ambiente y reduccién del impacto ambiental en
su fabricacidn, que garanticen la capacidad de fabricacion.

9.10.3 Lineamientos de sustentabilidad

Se valorara la integracion con los siguientes conceptos:

- Caracterizacion climatica de la zona elegida (segin Normas IRAM). Estrategias bioclimaticas:
orientaciones, ventilaciones, tratamiento de asoleamiento, etc.
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- La funcionalidad del disefio arquitectdnico y la estética en el tratamiento de las envolventes y de
los sistemas y su integracion con el entorno.

- La evaluacidon energética ambiental. Impacto en el ambiente de proceso de fabricacion del
sistema (certificacion de gestién ambiental), indice de requerimiento energético de la vivienda
IRAM 11900).

- Laevaluacion del impacto social y econdmico regional.

- Obtener la mayor eficiencia energética, constructiva y el menor impacto ambiental con
accesibilidad econdémica.

Mejoras punto de vista sustentable

- Laintegracidn de los sistemas solares al disefo arquitectdnico.

- Eficientizacion del uso del agua potable.

- Incorporacion de sistemas manuales o automaticos, que beneficien el desempefio térmico,
luminico y energético de los modelos propuestos y facilitar las costumbres de uso y confort.

- Instalacién de artefactos de calefaccién y enfriamiento Eficiencia energética A.

- Procedimiento para el uso y mantenimiento de las viviendas.

- Capacidad evolutiva y de mejora funcional de las viviendas a partir de un nucleo basico de
equipamientos expandible

9.10.4 Mejoras de Terminacion - equipamiento bdsico

Los proyectos podran incluir muebles de cocina, panel fotovoltaico, artefacto cocina, termotanque,
extractor de cocina, heladera, placares en dormitorios, muebles de comedor, instalados o en Kits para su
posterior instalacion por parte del usuario. En tal caso, deberan indicar: descripcion del item
(caracteristicas, marca, si correspondiera), unidad, cantidad, precio unitario. El [ORGANISMO] podra
rechazar parcialmente el proyecto de mejoras a su juicio exclusivo, si los valores presentados por la
oferente de las mejoras fueran considerados excesivos, ya sea por defecto o por exceso, respecto de los
precios del mercado local. Las mejoras seran deberdn ser contabilizadas en el precio final de las
unidades funcionales.

En este proceso, regird el principio de prioridad a favor de personas humanas o juridicas de [LA
JURISDICCION], siempre que se trate de productos, servicios y bienes producidos o elaborados en el
ambito del territorio de [LA JURISDICCION] vy se configuren similares condiciones en cuanto a precio y
calidad respecto de ofertas realizadas por personas humanas o juridicas extranjeras o de otras
provincias, por productos, bienes y servicios producidos o elaborados fuera del territorio de [LA
JURISDICCION].

Dicha prioridad consistira en que las personas humanas o juridicas de origen local o provincial podran
mejorar o igualar el ofrecimiento mas conveniente, en la medida que su oferta original no supere a la de
los demas oferentes en cinco por ciento (5%) cuando los productos, bienes o servicios sean originarios,
fabricados o prestados en [LA JURISDICCION]. Formulado el mejoramiento de la oferta y aceptadas las
condiciones y demas especificaciones de la convocatoria, la persona fisica o juridica de origen local o
provincial sera adjudicataria de la obra.
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9.11 Beneficiarios finales

El [ORGANISMOQO] pondra a disposicion de los interesados y publicara la oferta producto de los
desarrollos de viviendas realizados en el marco del presente PROGRAMA. Podran ser convocados
publicamente a formar parte de cada proyecto, o bien pueden ser agrupados a partir de convocatorias
privadas de organizaciones civiles, como sindicatos, gremios o asociaciones profesionales.

El PROGRAMA estd orientado a hogares/grupos familiares con ingresos mayores a DOS salarios minimo,
vital y movil, segliin resolucién de la AUTORIDAD DE APLICACION. Los hogares/grupos familiares
adherentes deberan realizar un aporte de capital inicial para formar parte del desarrollo, convirtiéndose
asi en fiduciantes con derecho al titulo de propiedad de una de las unidades funcionales a desarrollar.
Los hogares/grupos familiares adherentes que aportan anticipos son los beneficiarios directos y
principales de cada proyecto.

El Fideicomiso no podrad destinar mas del 10% de las unidades funcionales realizadas al pago de
acreencias debidas a fiduciantes inversores que asi lo soliciten para atender el pago de su beneficio
correspondiente, debiendo privilegiarse a este fin las unidades funcionales con destino de uso comercial
en caso de que el desarrollo cuente con este tipo de unidades disponibles.

En caso de ser sujetos de crédito por parte del propio Fideicomiso, los hogares/grupos familiares
adherentes se convierten también en deudores de éste, en tanto son clientes de los instrumentos de
crédito a emitir por el fiduciario para atender las obligaciones con los demas fiduciantes inversores.

Los hogares adherentes deberan ser presentados por el Fiduciario del Fideicomiso al momento de la
presentacién del proyecto ante el programa. El hecho de ser presentados por el fiduciario no exime a los
postulantes de cumplir con la totalidad de los requisitos exigidos en el presente reglamento operativo.
La inscripcion individual necesaria se realizard en el [ORGANISMO], a través de su pagina web o por
cualquier otra via que éste establezca.

En el caso de proyectos presentados sin la totalidad de los beneficiarios finales de las unidades a
desarrollar, o en el caso de vacancias posteriores al inicio del proyecto, los espacios de los beneficiarios
podran ser cubiertos por el [ORGANISMO] a través del Registro de Postulantes con el que cuenta la
institucion o por el fiduciario, en tanto cumplan con los requisitos estipulados en el presente reglamento
operativo.

9.11.1 Requisitos de los hogares/grupos familiares adherentes

En todos los casos, los hogares adherentes deben cumplir con los siguientes requisitos:

a) Ser argentino (nativo o nacionalizado) o extranjero legalmente radicado con una antigliedad de
radicacion minima de 5 (cinco) afios en la provincia y documento nacional de identidad emitido
en la Republica Argentina.

b) Personas con grupo familiar a cargo, que convivan en forma estable y en el que dos de los
miembros estén unidos entre si por lazos matrimoniales legales o de hecho, consanguineos en
linea ascendente o descendente. Podran postularse personas solas mayores, sin limite de edad,
pero tendran prioridad los grupos familiares.
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c) Tendran prioridad para ser fiduciantes beneficiarios a través del PROGRAMA aquellas personas
gue no hayan sido adjudicatarios y/o beneficiarios de créditos por parte del [ORGANISMO] o de
cualquier linea de créditos otorgados por el Gobierno Nacional, Provincial o Municipal, a la fecha
de presentacién de su solicitud.

d) Las personas no deberan registrar situaciones de inhibicién ni estar incluidos en el Registro de
Deudores Alimentarios.

9.11.2 De la escrituracion

La posesidn y la escritura de las viviendas seran otorgadas en base al reglamento de cada Fideicomiso.
Preferentemente se optard por un sistema de Financiamiento parcial mediante créditos hipotecarios
adecuados a cada proyecto que permita al adquirente de la vivienda continuar su trato con la Entidad
Prestataria.

9.12 Control y sequimiento
9.12.1 Del control de la ejecucion de las obras

Las funciones de poder de policia del Estado son indelegables. En virtud de ello, el [ORGANISMO]
inspeccionara y controlard la calidad y ejecucion de las obras, midiendo y certificando mensualmente de
acuerdo con el plan de trabajos presentado por el Fiduciario. El Fiduciario debera gozar de facultades
suficientes para sancionar a la Empresa Contratista, de acuerdo con lo que se prevea en los respectivos
contratos entre las partes y en el Fideicomiso.

Capitulo 10: Modelo especifico de Fideicomiso de Urbanizacion Social
y Vivienda al Costo (Ejemplo)

10.1 Estructura del Fideicomiso

Sera creado de acuerdo con las disposiciones del Cédigo Civil y Comercial de la Nacion en art. 1666 vy ss.
con el objeto especifico y exclusivo de la generacion de suelo urbano y la construccion de unidades
funcionales destinadas a vivienda familiar, multifamiliar y uso comercial dentro del territorio y de
financiar la construccion tanto de las viviendas como de los espacios comunes y su infraestructura.

Para la constitucién del fideicomiso seran incorporados al mismo tanto el capital de los inversores, como
los aportes en tierra y/o capital de los potenciales fiduciantes adherentes. También podran participar en
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calidad de fiduciantes entidades como gobiernos provinciales, municipios y organizaciones de la
sociedad civil.

Las fuentes primarias directas del fideicomiso que constituirdn los bienes fideicomitidos seran:

- El suelo vy las tierras aportadas por actores publicos y/o privados, colectivos e institucionales,
qgue desarrollen el fideicomiso en el marco de proyectos especificos

- Aportes de los adherentes a modo de anticipo de suscripcion, ya sea por medio de efectivo o
bien propiedades a su nombre.

- Aportes a lo largo del desarrollo de la infraestructura especifica

- Aportes del Banco que lo financie a la toma de posesion

- Financiamiento directo de empresas constructoras con cobro asegurado a la entrega

- Financiamiento de obra por entidades bancarias y financieras en caso de empresas
constructoras calificadas especificamente

10.2 Fideicomisarios y beneficiarios

Los fideicomisarios o beneficiarios finales del fideicomiso seran:

- Los fiduciantes originarios y sobrevinientes del fondo como inversores del proyecto
- Los fiduciantes con derecho a propiedad de las unidades funcionales, seglin los términos de su
adhesidn al Fideicomiso.

Una vez finalizado el desarrollo, la totalidad de los bienes fideicomitidos seran restituidos a los
fiduciantes y beneficiarios en los términos de su aporte individual.

El desarrollo final, por su parte, se debera estructurar como un consorcio de propiedad asociativa entre
los propietarios, para gestionar los espacios y servicios comunes a sus hogares.

10.3 Fiduciario

El fiduciario serad el encargado de estructurar el Fideicomiso y el modelo de Financiamiento para el
proyecto, estableciendo las condiciones minimas y especificaciones que debera cumplir cada proyecto
para proceder a su creacion. Serd el encargado de administrar el fideicomiso y de coordinar los aportes
de los beneficiarios para mantener el flujo de fondos que preservan el capital del fideicomiso y cumplen
con los compromisos respectivos tanto a inversores como a beneficiarios finales.

10.4 Fiduciantes

Seran las personas humanas o juridicas que transfieran la propiedad o titularidad fiduciaria de los bienes
fideicomitidos al FIDUCIARIO con el destino exclusivo e irrevocable al cumplimiento de los objetivos del
Contrato de Fideicomiso respectivo. Podrdn sumarse ademads como fiduciantes adherentes terceros que
deberan adherir al fideicomiso suscribiendo un contrato de adhesion.
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Los adherentes se constituyen principalmente las familias y personas destinatarias de los instrumentos
de crédito para el acceso a los servicios habitacionales a comercializar. Estos, al realizar un aporte de
capital inicial para entrar en el desarrollo, se convierten en fiduciantes con derecho al titulo de
propiedad de una de las unidades funcionales a desarrollar. También, al ser sujetos de crédito, se
convierten en deudores del fideicomiso, hasta la cancelacidon de sus aportes con el crédito que reciban
del programa financiero especifico y/o aportes en efectivo al momento de la toma de posesion de su
unidad.

10.5 Modelo financiero

Los adherentes beneficiarios, quienes aportan anticipos y pagan cuotas, son los beneficiarios directos y
principales de cada proyecto. Cada adherente debe ser calificado por entidades financieras
debidamente habilitadas con el fin de verificar el cumplimiento de los requisitos minimos y estandares
de riesgo financiero de la operacion de crédito. Pueden ser convocados publicamente a formar parte del
proyecto, o bien pueden ser agrupados a partir de convocatorias privadas de organizaciones civiles,
como sindicatos, gremios o asociaciones profesionales. Estas organizaciones civiles pueden, asimismo,
aportar fondos de subsidios parciales o tierras, con o sin mejoras, con el fin de mejorar las condiciones
de financiamiento de sus socios como adherentes.

Los adherentes beneficiarios deberan aportar en promedio y de acuerdo a las condiciones actuales del
Mercado de Cambio y nominado en el llamado Délar Solidario, USD 20.000 iniciales, por el 40% del
costo final, para recibir USD 30.000 de financiamiento en las condiciones a estipular en el contrato,
por el 60% restante. A continuacién presentamos un modelo basico de financiacidn para el beneficiario
de un desarrollo en condominio de entre 100 y 120 unidades a 12 afios. Como se describié en puntos
anteriores, una vez seleccionado el beneficiario y comprobado el pago de un anticipo por el 40% del
valor de la vivienda (aprox. USD 20.000), este recibe la unidad y se constituye deudor de un crédito
hipotecario por parte del fideicomiso por el restante 60% del valor de la unidad adjudicada dentro del
condominio (por un valor aprox. de USD 30.000).
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Principal
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Tasa de interés

Pago mensual USD
Pago mensual ARS

Periodo [ mes)

O 0o~ O Ul = W NP

el
NP O

144

Total

$ 30,000.00
144
5%

$277.47
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§157.62
$158.28
$158.94
§159.60
§276.32

$30,000.00
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usD

100

Resto
$29,847.53
$29,694.43
$29,540.69
$29,386.31
$29,231.29
$29,075.61
$28,919.30
$28,762.33
$28,604.70
528,446.42
$28,287.48
$28,127.88

$0.00

Las condiciones generales de cada crédito varian debido al tipo de desarrollo, pero para realizar una
presentacion general se presenta un ejemplo por una unidad de INSERTAR CARACTERISTICAS por USD
30.000 a 12 afos con una tasa efectiva anual del 5% en dicha moneda. Un crédito de estas
caracteristicas implicaria un pago mensual por parte del beneficiario de aproximadamente USD 277,47
por mes para asegurar una amortizacion en los términos pactados.

El flujo de fondos de cada serie se compondra de los pagos mensuales del principal e intereses de los
adherentes, con un afio de gracia, cumpliendo con la totalidad de la deuda en el plazo final de 12 afios
para lograr una ganancia extraordinaria que permita cumplir con las obligaciones para con los
fiduciantes inversores. La tasa esperada de interés para los inversores sera del 3,5% (aproximado)
anual en ddlares, con amortizacion mensual o anual.
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Inversor usD
Principal S 30,000.00 100
Periodos (12 afios) 144
Tasa de interés 3.5%
Pago mensual USD $255.44
Pago mensual ARS §25,543.61
Period (month) Principal Payment Interest Principal rest
1 5 30,000.00 $255.44 § 87.50 $167.94 5$29,832.06
2 §29,832.06 $255.44 5 87.01 516843 $29,663.64
3 §29,663.64 §255.44 S 86.52 $168.92 $20,494.72
4 §729,494.72 $255.44 §  86.03 $169.41 §$29,325.31
5 §29,325.31 $255.44 § 8553 $169.90 §$29,155.41
6 5 29,155.41 §255.44 5 85.04 $170.40 5$28,985.01
7 $28,985.01 §255.44 5 84.54 $170.90 528,814.11
8 §28,.214.11 $255.44 S  84.04 $171.39 $28,642.72
9 $28642.72  $255.44 $ 83.54 $171.80 $28,470.82
10 $28470.82  $255.44 $ 83.04 $172.40 $28,298.42
11 S 28,298.42 §255.44 & 8254 $172.90 528,125.53
12 $2812553  $25544 $ 82.03 $173.40 $27,952.12
144 § 254.69  $255.44 S 074 $254.69 S 0.00
Total $36,782.80 56,782.80 $30,000.00

Una vez que el grupo de 100 unidades se encuentre consolidado en términos de un flujo cierto
securitizable en paquetes de USD 3.000.000, éstos pueden ser colocados a uno o varios inversores en
diferentes modalidades y series, entendiendo como compradores naturales de estos instrumentos a los
fondos institucionales en pesos presentes en el mercado nacional (privados, mixtos y publicos) como
compaiiias de seguros, fondos previsionales y otros.

Los valores de deuda fiduciaria a suscribir serdn emitidos bajo la modalidad de serie, orientadas cada
una a financiar el proyecto inmobiliario. El fiduciario debera estipular las caracteristicas de la serie de
acuerdo con las caracteristicas propias del desarrollo y el perfil de los fiduciantes beneficiarios
adherentes. La serie sera estructurada en cantidades no menor a los 100 adherentes. La serie individual
seran estructuradas en aproximadamente USD 3.000.000, a 12 afos con cldusulas y con cobertura de
riesgo a través de un seguro antiestrés. Complementariamente, se recurrira a entidades de cobertura de
riesgo a fin de mitigar el nivel de exposicion de cada proyecto a fluctuaciones del tipo de cambio.

A partir de este modelo, entendemos que el incentivo que posee cada adherente beneficiario
seleccionado de interrumpir el cumplimiento de sus obligaciones de repago del préstamo para su
vivienda luego de esta ser entregada para su uso es minimo. Este riesgo se descuenta a partir de que
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realizan un depdsito por el 40% de la vivienda, involucrando su patrimonio a la suerte del desarrollo.
Asimismo, al ser la vivienda misma garantia (colateral) dentro del patrimonio del fideicomiso hasta que
éste sea liquidado a los 10/12/15 afios, el inversor cuenta con un respaldo en activos reales para su
inversion.

Por ultimo, las formas de hacer efectivo el contrato y evitar la defeccion durante el plazo de
amortizacion parten del contrato de fideicomiso original, el contrato de adhesién y de las leyes que los
amparan. Para aquellos que no cumplan el contrato, se les aplicaran las condiciones del fideicomiso.
Pero por otra parte, se espera que una vez constituido el consorcio de cada desarrollo sean los propios
vecinos los que inviten a sus pares a cumplir con las reglas de copropiedad, ya que su cumplimento
asegura una preservacion del valor de los activos de los que ahora todos son duefios.

10.6 Proyecto constructivo

El desarrollo cuenta con un conjunto de empresas y tecnologias adecuadas para incrementar
sustancialmente la calidad de las construcciones residenciales de bajo costo y darles atributos urbanos y
constructivos caracteristicos de los emprendimientos y urbanizaciones de nivel medio alto. El objetivo es
industrializar no sélo la construccion de las unidades funcionales sino también de todo el espacio urbano
integrado al desarrollo inmobiliario.

Trabajando a partir del desarrollo de sistemas de construccidon industrializada y otros modelos de
construcciéon de edificios, se combinan partes altamente industrializadas para hacer edificios pequefios,
medianos y grandes de uso residencial, comercial o mixto, manufacturadas por empresas de primera
linea, a partir de una estructura portante de alto compromiso estructural, listas para edificar hasta3 06
plantas, a las que se suman paredes, aberturas, muebles y equipamientos varios, que buscan masificar la
construccion de calidad habitacional y urbana, incorporando para sus paredes perimetrales y/o
divisiones interiores diversos tipos de pared no portante o mobiliario, que aporte calidad residencial,
funcional y estética. De esta manera, atendemos aspectos como:

- Caracteristicas urbanas de media densidad a partir de edificaciones con zécalos comerciales,
potencialidad de usos mixtos y a partir de unidades minimas escalables, aptas para subdivisiones
en PH

- Minimizacién de los consumos energéticos

- Evolucién en el interior de las unidades y capacidad para alcanzar altos niveles de calidad a
mediano plazo

- Modularidad y escalabilidad estructural

- Capacidad de habitabilidad con menos del 50% del costo habitual de una unidad residencial
terminada

- Capacidad de integracién de proveedores locales en el ensamblado de los edificios e insumos
locales, en todo caso donde guarden alto grado de compatibilidad
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En términos esquematicos se proponen manzanas con servicios comunes y lineas municipales vivas que
resulten un aporte a la ciudad existente, con servicios de alta valoracién por parte de la comunidad.

EXPASIONES PRIVADAS D
K g & w &0
‘[l ESPACIO PRIVADO — wy 2 I L
PILETA | ‘ ESPACIO PUBLICO il
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EXPASIONES PRIVADAS

Los niveles de terminacién y equipamientos tendran ajuste a cada proyecto, el espacio en el que se
desarrolle, el gusto, la idiosincrasia y el poder adquisitivo de cada conjunto de adherentes.

Se ha podido coordinar un conjunto de empresas referentes de cada uno de los segmentos, para realizar
ejercicios de compatibilidad y disefio, venta de prototipos y andlisis de resultados en un proceso de
mejora continua. Todas colaboraron durante ese periodo con instituciones regulatorias, a los efectos de
que el tipo de construccién de media densidad, estructurada en materiales altamente industrializados y
con caracteristicas evolutivas, tuviera el reconocimiento institucional indispensable para su oferta
comercial y financiamiento formal.
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También se lograron las certificaciones criticas, entre las que destaca la obtencion de la calificacion FM
Approved para paneleria exterior, que permite asegurar los edificios y por lo tanto darle financiamiento
de mediano o largo plazo.

10.6.1 Estructura

Como se observa en las presentaciones anexas, la base inicial del programa de industrializacidn, sin
limitarse al mismo pero adquiriendo las virtudes de uno de los tipos tecnolégicos mas desarrollados
durante las Ultimas décadas y con menor huella de carbono, es una estructura modular en acero,
integramente maquinada en planta industrial y lista para su ensamblado. La misma se monta en una
fraccion del tiempo que llevaria construir una estructura tradicional comparable, y con una mayor
efectividad en edificios de hasta 6 plantas (PB+5) y de hasta 5.000 m2 para la estructura de acero.

Las estructuras son desarrolladas en perfiles de acero estructural tipo Wide, en perfileria Hy doble T, y
cumplen las normativas del CIRSOC, con calculo y firma especifica profesional para cada proyecto. Son
producidas por GALEA en Rosario, con la participacién de GERDAU como proveedor e interesado en el
desarrollo. Para proyectos de condiciones logisticas normales, cercanos a cascos urbanos consolidados, y
sin adversidades climdticas especificas, el costo de la estructura, montada sobre plateas provistas por el
cliente, se estima en los USS 100/m2, IVA incluido al 10,5%. Su caracteristica principal es la
industrializacién de columnas moduladas cada 3m (3, 6, 9 y 12m), con diferentes capacidad de carga
segun altura de proyecto y uso, y vigas de carga de 4m y 5m, que se relacionan naturalmente entre si,
logrando una estandarizacién de proyecto, produccion, logistica y ensamblado que lleva el mundo de la
produccién masiva, caracteristica de los grandes establecimientos comerciales e industriales, al mercado
de la vivienda masiva, de media densidad, usos mixtos y con capacidad de integracion de zécalos y
equipamientos urbanos.
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Mayor informacion en: www.serie345.com

10.6.2 Entrepisos

La capacidad estructural de la SERIE 345® permite entrepisos livianos, adecuados a propuestas
unifamiliares, comerciales o institucionales, o semi pesados, orientados a la subdivision del PH.
Asumiendo que el mercado local requiere que la separacidn entre plantas sea de losa, pueden utilizarse
sistemas premoldeados, entre los que destacamos a HORMILOSA, pretensados, steel deck, encofrados, y
también las tradicionales viguetas, con ladrillos y capa de compresién.

En todos los casos, teniendo una terminacion de alisado mecanico y con instalaciones horizontales que
aprovechen el piso para alcanzar un potencial de instalaciones adecuado a las diferentes propuestas de
tabiqueria que exija cada desarrollador o cliente.

10.6.3 Separacion entre unidades, arriostramiento y fortalecimiento de estructuras

El uso del sistema M2, desarrollado en conjunto con la firma TOTAL CONCRETO como recurso standard
para esta funcion, al combinar las caracteristicas ambientales del poliestireno como aislante térmico con
la estructura de hormigdn armado alivianada y simplificada, permite separar ambientes con alto grado
de seguridad pasiva, rapidez y adecuacion estructural de sobrecargas especificas, con la sola variacién
de los espesores utilizados en mezcla o varillaje de refuerzo.

10.6.4 Paredes exteriores

La SERIE 345® estd preparada para incluir paredes de mamposteria tradicional, ladrillos de hormigdn
alveolar, paneleria continua de poliuretano expandido entre chapa (PIR), Steel Frame, bloques de
Poliestireno Hormigonado en sus caras, sistema M2 y paneles discretos de poliuretano o poliestireno
entre placas de cemento, o cemento y roca de yeso.

Todas estas propuestas, entre las que destaca por su velocidad de instalacion y capacidad térmica la de
paneleria continua, provista por ARNEG, se relacionan amigablemente entre ellas y con las aberturas,
voladizos, aleros u otras caracteristicas proyectuales especificas de cada disefio.

10.6.5 Aberturas Exteriores

La SERIE 345® admite cualquier tipo de abertura exterior, ventanas, panos fijos, puertas, balcones y
combinaciones expuestas en los anexos. Entendiendo que la provisidon de aberturas a veces se relaciona
con politicas de produccién local, ligadas al gusto o los cédigos locales. Y aunque desde el disefio
conceptual del modelo se prioriza las de PVC provistas por TECNOCOM, la serie puede incluir aberturas
de madera, chapa o aluminio, de menor costo unitario, pero cuya relacidn precio/prestaciones es algo
menor.
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10.6.6 Planta bdsica y tabiqueria

La propuesta bdasica de la SERIE 345® se organiza en plantas libres, con columnas cada 4 6 5 metros, y de
3 metros de altura de estructura que se traducen en una altura interior que oscila entre 2,60 y 2,80m de
acuerdo al tipo de entrepiso especifico elegido para cada proyecto. Las columnas y vigas de acero, asi
como las losas premoldeadas que consideramos nuestro standard basico, facilitan enormemente la
instalacion de tabiqueria interior de bajo peso, sobre las que pueden utilizarse soluciones de Steel
Frame, ladrillo tradicional ceramico hueco, ladrillos de PVC, o bloques de hormigén alivianado, como asi
también una solucién de paneles compactos con placa de yeso en ambas caras, aptos para posterior
embutido de instalaciones, a ser provistas por MUROLISTO.

10.6.7 Tabiqueria de ambientes secos en base a mobiliario

Junto a las empresas FIPLASTO Y MOSCONI, lideres en el mercado de muebles industrializados masivos
de alta calidad, desarrollamos un modelo de tabiqueria basada en sus productos estandar, que tienen la
capacidad de separar ambientes, hacerlos funcionales, y en base a pequefios mddulos de ajuste,
separarlos convenientemente.

10.6.8 Equipamiento de las unidades

Las griferias, porcelanatos, mobiliarios o pisos especiales, ya sean en PVC, madera, vinilicos o flotantes,
las puertas y la terminacion de los tabiques separadores de departamentos que en todos los casos se
proponen en mamposteria tradicional o bloque de hormigén alivianado, asi como cualquier
equipamiento que requiera un edificio especifico, es desarrollado por cada estudio de arquitectura,
segun especificaciones de cada desarrollador o cliente.

10.6.9 Instalaciones basicas

Cada proyecto requiere un tipo de instalaciones basicas en cuanto a agua, electricidad y gas en los
lugares donde haya redes, efluentes que preferimos tratar y con potencial recirculacién de aguas grises
o tanques de calentamiento solar si la geografia lo hace adecuado. Al igual que los ascensores,
pasamanos en escaleras, potencial cerramiento de los pozos de escalera, pasamanos y equipamiento de
control de accesos o domoética, son relativos a cada disefio especifico.

10.7 Perfil del proyecto de urbanizacion de gestion asociativa

Como se menciond anteriormente, el perfil de desarrollo urbanistico que proponemos mediante
sistemas de construccién industrializada contempla un abordaje integral en la construccién de
soluciones habitacionales.

El modelo estandar del presente desarrollo contempla 100 a 120 viviendas por hectdarea en Condominios
con servicios comunes y abierto a la comunidad:
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Apto comercial y productivo hacia las calles

Puerta de cada unidad hacia el pulmdn de manzana, a través de patio particular que comunica
con areas comunes.

Construccion industrializada de éptima relacién calidad precio, sustentable y de bajo costo de
mantenimiento.

Terrazas verdes, de uso particular y/o comun.

Flexibilidad en superficies totales por unidad, desde los 40m2, escalables cada 20 m2.

Entrega de unidades equipadas o a equipar, con niveles de instalacion, subdivision vy
terminaciones adecuadas a la capacidad econdmico-financiera de cada comprador.

Desde USS 40.000 para unidades orientadas a personas mayores o parejas (40m2). Precio
estimado para unidades de 80m2 USD 60.000.

Posibilidad de articular vivienda con trabajo, tanto en dreas comunes como en locales
combinables con viviendas guarderia, dreas de esparcimiento, club, comedor y quinchos
comunes, etc.

Ese cdlculo es para un aproximado a FOT1. Se puede incrementar en dreas mas calificadas, con
un poco de mayor altura y USS 4.000 extra por unidad para ascensores (1 ascensor cada 6
departamentos).
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