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Overview:
El curso esta diseñado para complementar los conocimientos adquiridos por los alumnos durante los cursos de Desarrollo Inmobiliario I y II de esta Maestría.
El objetivo del mismo es ayudarlos a entender de que forma la globalización afecta la forma en que emprenderemos nuestros desarrollos inmobiliarios en el futuro, tanto para el constructor de una torre de oficinas en Shangai como para el desarrollador de un pequeño conjunto de duplex en Almagro.
Hoy, la versatilidad es un factor clave para el éxito en los negocios. Los ciclos macro-económicos son cada vez más cortos y los cambios de tendencias son cada vez más bruscos. Por eso, los más ágiles en los negocios, los más flexibles y los más versátiles son quienes mejor arbitran esas realidades mutantes logrando los mejores resultados.
Para capacitar a los alumnos de la Maestria  para que sean exitosos desarrolladores globales:

· Estudiaremos a fondo como inciden los ciclos económicos externos en nuestra actividad, y aprenderemos a identificar en que parte del ciclo estamos antes de emprender un nuevo proyecto.

· Repasaremos el origen de la actual crisis financiera, y trataremos de analizar las causas que llevaron a esta crisis. 

· Analizaremos los tres principales aspectos que diferencian los desarrollos inmobiliarios en Argentina del resto del mundo: el funcionamiento de los ciclos económicos, el aspecto impositivo y las alternativas de financiación. 
· Repasaremos la estructura óptima de capital que deberemos buscar para nuestros proyectos de inversión inmobiliaria en el futuro.

· Intentaremos arrojar un poco de claridad a las “novedosas” herramientas de financiación que surgieron en los últimos 10 años, y analizaremos las ventajas y desventajas de las mismas.
· Retomaremos el caso práctico de Desarrollo I para analizar las alternativas financieras e impositivas que se generan a partir de ellos.
· Estudiaremos los principios básicos de los desarrollos sustentables, uno de los pilares del desarrollo inmobiliario en el siglo XXI;

· Los alumnos se enfrentarán a casos reales a través de ejercicios prácticos; trabajarán en forma dinámica en equipos, analizarán los casos, y tomarán decisiones de inversión empleando los modelos teóricos que aprendieron en al curso de Desarrollo I y en este curso.
PROGRAMA DEL CURSO:

CLASE 1: 31-10-11  TRAER LAPTOPS!!!

1. Introducción al concepto de globalización: 
Historia de la globalización;

Detonantes del “aplanamiento” de los fenómenos económicos mundiales;

Orígenes del concepto de globalización: “Querida, el mundo es plano”;

La triple convergencia;
La era de la información.

2. La globalización cultural
Brain Gain

Hacia una sociología de la globalización: 
Espacios sociales transnacionales: las barreras se diluyen;

Lógicas, dimensiones y consecuencias de la globalización;

Desamparados: restituyendo nuestra red de contactos;

Separando la paja del trigo: como distinguir la verdad de la mentira?

Inteligencia Urbana;

No solo es cuestión de idioma: las barreras culturales y de comunicación;

Pensamiento lateral;
Transculturación: ideas originales que van y vienen: éxitos y fracasos;

Presentándonos en sociedad: como nos presentamos cuando llegamos?

3. Ventajas y desventajas de desarrollar en la Aldea Global:
La diversificación internacional: porque invertimos en Real Estate?; 
Los desarrollos son locales, pero los desarrollistas no: las trampas del localismo a ultranza;
Globalización cultural y sociológica;

El mundo se agranda: buscando oportunidades de negocios en otros mercados.

4. El proceso de globalización de los desarrollos: empezamos a hacernos  preguntas:
Qué hay que tener en cuenta cuando uno quiere empezar a hacer proyectos inmobiliarios en otro mercado? 
Qué hay que saber antes de empezar? Que cosas tenemos que investigar y que datos tenemos que relevar ANTES de emprender el primer viaje?

Due dilligence: como seguimos ese proceso de aprendizaje cuando recién llegamos, y como lo continuamos a lo largo del tiempo; 
Errores más usuales. Como evitarlos;
Qué ventajas tiene el recién llegado y qué limitaciones encuentra?
Socios locales o empezamos solos? Ventajas y desventajas de cada postura.
Que tareas podemos “tercerizar” y cuales son indelegables?

BREAK 

5. Las “ tres diferencias”:

Los ciclos económicos;
La estructura optima de capital;
El régimen impositivo.

6. Los Ciclos Económicos:
Porque suceden los ciclos?

Análisis de casos 1: “La cooperativa de baby-sitters de Capitol Hill- Parte I”. Discusión en equipos.
El ciclo económico;
El ciclo financiero;
El ciclo inmobiliario (Physical market);
Ciclos y contraciclos;

Cap Rate compression;

Factores económicos que afectan al mercado inmobiliario;

El circulo virtuoso de la recuperación;
La globalización financiera;

Los ciclos del mercado residencial y comercial;
7. Aplicación del modelo de ciclos:
Pasos para construir el modelo de ciclos.

.
PLANTEO DE LOS TRABAJOS DE EVALUACION FINAL:

A: los ciclos en Argentina se parecen a los del resto del mundo? En que se diferencian? Cuales son las externalidades positivas y negativas que los afectan?

B: los equipos retomaran el Trabajo de Evaluación de Desarrollo Inmobiliario I, modelaran el mapa del ciclo para el proyecto y decidirán en base e este si el proyecto es factible o se descarta;

8. Estrategias de inversión durante el ciclo del mercado:

Caso de estudio: Inversiones en el sector de oficinas en USA;

Explicación del Trabajo Práctico # 1 que desarrollaran los alumnos en equipos en la próxima clase.
CLASE 2: 31-10-11 

TRABAJO PRÁCTICO NUMERO 1: los alumnos trabajaran en equipos en un trabajo práctico durante la primera hora de clase. ( Business case Mueller).
Deberán desarrollar una estrategia  de compra y venta de activos inmobiliarios en 13 mercados de oficinas de USA; cada equipo deberá seguir la misma estrategia durante los 22 años de funcionamiento del fondo de inversión, pero podrán ir cambiando cada cuatro años. Cada grupo deberá escribir su estrategia. Al final del ejercicio cada grupo le entregara al profesor el archivo de Excel con la estrategia adoptada. El resultado del ejercicio será develado al principio de la CLASE 3.

BREAK

9. Estructura financiera de los negocios inmobiliarios
Fuentes de capital para RE;
Estructuras tradicionales y nuevas estructuras de financiación;
En busca de la estructura optima de capital: Equity versus deuda;
Apalancamiento negativo y positivo;
Ejercicio practico en clase para evaluar los efectos del apalancamiento:
Los tres pilares:

Impuestos, Riesgo y Tipo de bienes; 

La cuarta ley de Brealey & Myers.

10. La lógica de la financiación de proyectos: la lógica del lender
a. Valuación del colateral (LTV);
b. El servicio de la deuda (DSCR) y el Mortgage constant (MC);
Ejercicio practico para estimar el máximo monto de préstamos disponible; 
Existe crédito bancario para el constructor? Términos y  Condiciones para esos prestamos;

Diferencias con la Argentina.
11. La lógica de la financiación de proyectos: la lógica del inversor:

Alternativas de financiamiento: existen pre-ventas? En que condiciones? Que publico compra? Que rentabilidad esperan? Es usual el “flipping”?
¿Quiénes invierten equity en los emprendimientos? ¿Qué proporción representa respecto del total de la inversión? ¿Qué rentabilidad esperan usualmente? ¿En qué tipo de vehículos invierten?

¿Hay hipotecas para los compradores? Términos y Condiciones;
CLASE 3: 4-11-11
FiNALIZACION DEL TRABAJO PRÁCTICO NUMERO 1: el profesor habrá corrido los resultados de cada equipo usando los retornos reales que se obtuvieron en NCREIF durante ese periodo. Los retornos de la clase serán comparados con los reales y sacaremos las conclusiones respectivas.

12. Clasificación de los tipos de prestamos:
Según la etapa del proyecto:
Según prioridad  en el acceso al mercado de capitales:
Según la maduración del préstamo:
Según su origen:

Según la forma de repago:

Cláusulas accesorias:

Seguros, Impuestos, Penalidades por pre-pago, aceleración, alineación, abiertos, subordinación, receivership, cláusula exculpatoria, cláusula escapatoria, release.

Diferencias con la Argentina.
EJERCICIO PRÁCTICO #2: compararemos el impacto del préstamo en nuestro proyecto a medida que cambiamos los términos del mismo.

BREAK

13. Funcionamiento del sistema financiero internacional:

Actores del mercado de capitales;
Quienes ahorran? Quienes invierten?

14. Reglas básicas del mercado de capitales:
Money markets vs. capital markets;
Composición de la tasa de interés;
Porque fluctúa la tasa de interés?:

Oferta y demanda de fondos interbancarios

Acciones del Banco central: encajes, tasas de descuento y open market.

15. Nuevos productos y jugadores financieros:

CMBS;

REIT’S;

CDO’s;

Oportunity Funds;

Derivatives;

“Los muchachos se pusieron creativos”;
Aumento de la securitización;

16. La crisis crediticia: el nuevo escenario después del colapso:
Historia de la crisis;

Distintas explicaciones a la crisis;

Etapas de las crisis financieras;

Características de los pánicos financieros;

International Finance Multiplier;

Cual es el futuro de los mercados de capitales?

El Crash del mercado de RE Internacional; 
El Índice de Afordabilidad de la renta;

El Índice de Afordabilidad de los ingresos.

¿Cómo afecto la crisis a los emprendimientos inmobiliarios? 

¿Qué paso con las unidades pre-vendidas ante la caída de precios? ¿Con los préstamos bancarios vigentes? ¿Con los inversores en equity? 
¿Qué sucedió ante la quiebra de los proyectos? ¿Cómo intervino el Estado?

El día después: en que condiciones se encuentra el mercado pasada la tormenta? Cuales son las nuevas oportunidades de inversión?

Existe equity y financiamiento disponible? Cambio algo después del crack? Cual es la nueva estructura optima de capital?

Que aprendimos? Enseñanzas y moralejas para que no vuelva a repetirse.
Análisis de casos 2: “La cooperativa de baby-sitters de Capitol Hill- Parte II”. Discusión en equipos.
CLASE 4: 4-11-11
17. El régimen impositivo:
Diferencias entre el sistema argentino y el americano;
Depreciación;
Amortización;
Ventajas impositivas del endeudamiento (apalancamiento impositivo);
Impuesto a las ganancias;
Ingresos Brutos;
IVA;
Otros impuestos.
BREAK ALTERNATIVA A

EJERCICIO PRACTICO # 3: retomaremos el Caso Esquire que vimos en Desarrollo I para ver los efectos impositivos y de las decisiones de financiamiento. (Excel Esquire)
Estudiaremos casos de Análisis de Sensibilidad:

Que variables pueden afectar el rendimiento del proyecto?

Aplicación de la función TABLES para el armado de escenarios alternativos. (Excel Tables)
BREAK ALTERNATIVA B

19 Inversiones inmobiliarias en un mundo globalizado:
Riesgos de las inversiones internacionales;

El tipo de cambio: devaluación y currency hedging;

Motivaciones de las inversiones globalizadas;

20 Desembarcando en un nuevo puerto: Estrategias de Inversión y Diseño en mercados emergentes:
Space Markets vs. Capital markets;
Creación de Valor en RE;
Cadena de Valor: pasos de la cadena;
Risk Analysis;
Planteo del Trabajo Practico # 3 que será desarrollado en equipos al inicio de la siguiente clase. 
Caso de estudio: Yu Yuan Tiandi

CLASE 5: 5-11-11
TRABAJO PRÁCTICO # 4: los alumnos traerán analizado el caso de negocios en equipos, y deberán exponer sus conclusiones ante toda la clase. Deberán:
a. decidir si invierten en ese negocio;

b. determinar que parte de la información es confiable y cual no;

c. proponer cambios a la estructura del negocio;

d. proponer cambios al diseño del proyecto.
21 Green Buildings: desarrollos sustentables para el siglo XXI
USGBC: Orígenes del movimiento de desarrollos sustentables;
LEED Green Building Rating System: Diferencia entre Prerrequisitos y requisitos, y entre créditos y puntos;
Fundamentos de la arquitectura verde;
Ventajas y desventajas de proyectar nuestros edificios en forma sustentable;
Etapas del proceso de certificación: aplicación, acreditación, revisión y certificación;
Etapas de revisión: Design Phase y Construction Phase;
Revisión Preliminar y revisión final;
Clasificaciones de LEED para distintos tipos de producto: NC, EB, CI, CS, ND y Homes;
Áreas de acción:

SS: Sitios sustentables;
WE: Eficiencia en el manejo del agua;

E&A: Energía y atmosfera;

M&R: Materiales y recursos;

IEQ: Calidad del aire interior;

ID: Innovación en el Diseño.

En que etapa esta el movimiento verde en Argentina?

Argentina Green Building Council (http://www.argentinagbc.org.ar/)
18. Conclusiones del curso:
Estamos listos para emprender el camino? 
O nos quedamos cómodos en casa?

Gratificaciones, desafíos, penas y alegrías. 
Vale la pena el esfuerzo?
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