ESCUELA SUPERIOR POLITECNICA DEL LITORAL

Instituto De Ciencias Humanisticas Y Econdmicas

“Proyecto de Desarrollo Habitacional Urbano en la
Ciudad de Guayaquil:

Una Aplicacion de Cédulas Hipotecarias”

TESIS DE GRADO
Previa a la obtencion del titulo de:
INGENIERA COMERCIAL ESPECIALIZACION FINANZAS

Presentado por:

EVELYN ADRIANA HINOJOSA GARCES
NATALIA CATALINA MARQUEZ RAMIREZ

DIRECTOR: MSC. FEDERICO BOCCA RUIZ

GUAYAQUIL ECUADOR

2004



AGRADECIMIENTO

Queremos agradecer a Dios por la energia concedida
que dia a dia se vio reflejada en nuestros estudios,

a nuestras familias por el apoyo brindado durante todos
estos anos de estudio, a nuestro director de tesis

por su paciencia y ayuda; y, a todas aquellas personas

gue hicieron posible la exitosa culminacion de este proyecto.



DEDICATORIA

Dedico este trabajo de una manera especial a mis padres
por haber cimentado en mi responsabilidad, honestidad

y perseverancia, a mis hermanas que con sus palabras
me alentaban cuando todo se derrumbaba y a Jorge

guien con alegria y paciencia me demostr6 que todo es posible.

Evelyn Hinojosa Garceés



DEDICATORIA

A todos quienes forman parte de Ramirez & Asociados.

Natalia Marquez Ramirez



TRIBUNAL DE GRADUACION

Ing. Ricardo Cassis
PRESIDENTE TRIBUNAL

q(&(«._&“/f\,
<3

Msc. Federico Bocca Ruiz
DIRECTOR TESIS

bl

Econ. Mariéa Méndez ing. Marco Tulio Mejia
VOCAL PRINCIPAL VOCAL PRINCIPAL
o gg}';@a y
| b, T
‘u‘@;?
'Jut'}gr\'» '
BIBLIOT

CENTE "




DECLARACION EXPRESA

“La responsabilidad del contenido de esta Tesis de Grado, nos corresponde
exclusivamente; y el patrimonio intelectual de la misma a la Escuela Superior

Politécnica del Litoral”

(Reglamento de Graduacion de la ESPOL)

Evelyn Hinojosa Garcés Natalia Marquez Ramirez



INDICE GENERAL

INDICE DE TABLAS . ..o e e e 1X

INDICE DE ANEXOS ... oottt et e e e e e e e e e e X

INTRODUCCION . .. e e e e e e e e e e e e e e eaeens 11

CAPITULO 1

CONOCIMIENTO DE LA REALIDAD HABITACIONAL DE GUAYAQUIL

1.1 Objetivo del Andlisis del Mercado Habitacional ..................ccoiiiinineee 13

1.2 Andlisis del Mercado Habitacional................ocoooviiii i e, 13
1.2.1 Disponibilidad y Adsequibilidad de la Vivienda...................... 14
1.2.2 Costos De Construccion, Tierra Y Finanzas Para Vivienda...... 19

1.3 Oferta Habitacional en Guayaquil...............ccoooiiiiii i 20

1.4 Demanda Habitacional en Guayaquil...............ccocoiiiiiiiiiii e, 22
1.4.1 El déficit Habitacional.............c.coooiiiiiii e, 24

CAPITULO 2

ORGANIZACION DEL PROYECTO HABITACIONAL

2.1 Estructura del ProyecCtO.......c.vuuirieie it et e e et e e e 26

2.2 Financiamiento del Proyecto........cccooeie it e, 27

2.3 Mecanismo para la adquisicion de viviendas............ccoevieviiiiiinn e nennn. 28
2.3.1 Ventajas y desventajas de las Cédulas Hipotecarias............... 29
2.3.2 El caso chileno de las Cédulas Hipotecarias........................... 31

2.3.3 Andlisis FODA de los Préstamos con emisibn de Cédulas

HIPOTECANTAS. .. ..o cv ettt et et 33

2.3.4 Andlisis Financiero de lo Préstamos con emision de Cédulas

[ [T 00 (= o= 1 1 - T 34




CAPITULO 3
ANALISIS FINANCIERA DEL PROYECTO

3.1 DescripCiOn del ProYECHO. ......ououuuii ettt e e 37
3.2 Requerimientos del Proyecto..........ccovvveiviiiiiie e ciiiiiieiieiieninenn e 39
B B INVBISION . .. e e e e 41
3.4 Presupuesto del ProyeCtO...........ovuuiriiiii i e e e 41
3.5 Estados Financieros proyectados. ... .......oovuvveiesvenieeiieeiiieiie e veieeenes 42
3.5.1 Balance General.............c.ccoviiiiiiiiiiiii i 42
3.5.2 Estado de Perdidas y Ganancias.............cccoeevevieeeennviniennnnn 42
3.6 Valoracion Financiera del Proyecto.............cccoovviviiiieviiiie i e een. 43
3.6.1Tasa Internade RetornO TIR..........cccvvviiiiiiiie e, 43
3.6.2 Costo Promedio Ponderado del Capital WACC..............c........ 43
3.6.3 Valor Actual Neto VAN ......oiiiiiiie i eiiieiieeinieinaennen. 44
3.6.4 ANAliSIS de RIESTO. .. ..uiiiit ittt 44
3.6.5 Analisis General del Proyecto...........cccoviiiiiiiiiiiiiiiie e, 45
CONCLUSIONES. .. .ottt e e e e e e e e e aans 47
RECOMENDACIONES. .. ...ttt et e e e e e e e e e 49
AN E X O S ...t e 51
BIBLIOGRAFIA ...t e e 64




INDICE DE TABLAS

T 1: Precio de la Vivienda e Ingresos Anuales Familiares en Valores

MEAIANOS. .. .ottt e e e e 15

T 2: Demanda de vivienda en Guayaquil.............cooveiie i, 24

T 3: Alternativas de Financiamiento habitacional..............cccovviiiiiiiiiiine.... 34

T 4: Ejemplo de Préstamos Hipotecarios.............cocecviiieiiiiiiiiieiie e .. 36

T 5: Tipos de Viviendas segun area de CONStruCCiON............coovevvveinevennennnns 38

T 6: Planificacion de construccion de 1as CasSasS.......vvvve i ieee e e, 38

T 7: Planificacion de [aS VENTAS. ..ot e e e e e e e e 39




INDICE DE ANEXOS

A 1: Viviendas Particulares Ocupadas, Por Tipo de Vivienda Segun

Parroquias de la ciudad de Guayaquil..............cccoeii i 52
A 2: Proyectos Inmobiliarios en Guayaquil y Samborondon........................ 53
A 3: ESpeCIficaciones BASICAS. ......ouuieiie it e et e e e e e 54
A 4: Requisitos para acceder a un Crédito Hipotecario......................coeeues 56
A 5: Costos de Construccién Anuales y Precio de Venta Anuales................ 57
A B INQGIESOS Y EQI@S0S. ..ttt ittt e e e e e e e e 58
A 7: Balance General Proyectado............ccovviiiie e e 59
A 8: Estado de Perdidas y GanancCias..........cc.covvviiiiiiieiiieie e e e e ee e, 60
A FIUIO e Caja. ... veeiie e e e 61
A 10: Analisis de RI€SHO (80)......eieiiiiiiiie e e e e e e 62

A 11: Analisis de RieSg0 (9%0).....c.cvi it iiiiiiiiiiei et ien e een.. B3




INTRODUCCION

La creacion de proyectos habitacionales en la ciudad de Guayaquil es
producto de una necesidad histérica que, a través de los afios, no ha sido
totalmente satisfecha por los gobiernos de turno. Estos proyectos plantean
diferentes alternativas de financiamiento, que en algunos casos no resultan
beneficiosos por la serie de papeles y requisitos que se necesitan para
acceder a los mismos; y muchas veces no existe el apoyo econémico para

realizar dichos proyectos.

Tomando en cuenta que existe un déficit de viviendas en la ciudad y que la
poblacion desea mejorar sus condiciones de vida, en este trabajo se propone
un proyecto habitacional que permitiria a las personas adquirir una vivienda
mediante el uso de Cédulas Hipotecarias. La Cédula Hipotecaria es un papel

con sdlida garantia producto del bien inmueble que respalda el crédito
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hipotecario. Bajo este esquema, se busca demostrar los beneficios que
proporciona el obtener un préstamo a una tasa mas baja respecto a las tasas

vigentes en el mercado.

La estructura del proyecto se establece con la conformacién de un
Fideicomiso Inmobiliario, el cual, permitird que diferentes entidades se
asocien para llevarlo a cabo y en el que los beneficiarios seran los

fideicomitentes (inversionistas), y las personas que adquieran las viviendas.
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1. CONOCIMIENTO DE LA REALIDAD HABITACIONAL

DE GUAYAQUIL

1.1 OBJETIVO DEL ANALISIS DEL MERCADO

HABITACIONAL

Establecer que aspectos determinan la oferta y demanda de viviendas en la

ciudad.

1.2 ANALISIS DEL MERCADO HABITACIONAL

Antes de iniciar con este analisis es oportuno conocer el perfil de Guayaquil

en lo referente a la utilizaciéon de la tierra urbana.
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La ciudad de Guayaquil tiene una superficie urbana total de 32.440°
hectareas las cuales estdn compuestas por suelo firme, esto es, tierra urbana
y cuerpos de agua. El Plan Regulador de Desarrollo Urbano de Guayaquil
clasifica al suelo urbano en: Urbanizado, Urbanizable y No Urbanizable. EIl
suelo Urbanizado y Urbanizable son aquellos suelos aptos que hasta el 2000
representaban el 67% de la superficie de la tierra urbana. Este se encuentra
distribuido entre suelo de uso residencial, suelo ocupado para las actividades
econdmicas, sociales, recreacionales y deportivas, vias areas vacantes y
otros usos. El suelo No Urbanizable que representa el otro 33% (2000) de la
superficie de la tierra urbana (no incluye fuentes de agua) son areas
declaradas bajo proteccion dada su condicion de riesgo y alto grado de

vulnerabilidad.

1.2.1 Disponibilidad y Adsequibilidad de la Vivienda

Una manera muy comun de medir la asequibilidad de la vivienda es la
relacion entre precio de la vivienda e ingreso, es decir cuantos afios de
ingresos se requieren para comprar una casa. Pero debido a la dificultad
econdmica en la que se encuentra el pais se hace dificil el acceso a una

vivienda por lo que se propicia el desarrollo de asentamientos humanos de

! Almanaque Guayaquil Total 2003
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manera desordenada y que la tenencia de vivienda en forma de alquiler sea

importante.

TABLA No. |

PRECIO DE LA VIVIENDA E INGRESOS ANUALES FAMILIARES EN

VALORES MEDIANOS

Tierra con | Tierra sin
Costo de la | Ingreso anual | Relacién
Desarrollo | Desarrollo
Anos vivienda familiar Vivienda/
Costom2 | Costo m2
s s En délares En délares Ingresos
1993 33,26 2,30 8945,28 3633,72 2,46
1994 36,97 4,47 9690,41 4549,09 2,13
1996 59,91 4,55 12409,30 5870,46 2,11
1998 166,16 10,47 19211,42 5298,63 3,63
2000 170,00 11,30 15802,50 2853,17 5,54
2003 267,44 21,51 22464,96 3038,52 7,39

Fuente: M. llustre Municipalidad de Guayaquil (DPLANG)

Al analizar los precios de la tierra se observa que han crecido en forma muy

apreciable, en estos ultimos 10 afios, se ha incrementado en 8 veces mas, al

pasar de $33,26 a $267,44 como precio mediano.

El costo de la tierra

calificada sin desarrollo crecié en 9,35 veces mas el metro cuadrado, al subir
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de $2,30 en 1993 a 21,51 en el 2003, produciendo un impacto en las

economias de las familias de escasos recursos.

Estudios realizados por las Naciones Unidas determinaron que mientras mas
alto sea el ingreso per capita de una poblacion, estos obtendran una vivienda
mas grande y de mejor calidad, ademas de que contaran con todos los
servicios basicos y que estaran construidas con materiales permanentes.
Todo este andlisis desprendid conclusiones importantes sobre estos
resultados que para ser logrados se necesita de politicas eficientes de
vivienda que aseguren la no existencia de restricciones de tierra, materiales,

infraestructura para vivienda y financiamiento.

Pero una medicibn mas precisa que la relacion vivienda-ingresos es el area
de piso por persona o la cantidad de personas por cuarto lo que ayudaria a
determinar el grado de hacinamiento en las ciudades. EI hacinamiento se
traduce por la densidad de personas que pernoctan en una habitacién, y su
calculo se lo realiza dividiendo el nimero de viviendas (residentes habituales)
de un hogar para el numero de dormitorios que existen en la vivienda. El
ultimo reporte sobre hacinamiento en Ecuador fue realizado en El Censo de
afo de 1997, al momento no existen cifras que determinen si la forma de vida
de los ecuatorianos ha cambiado un poco respecto a este tema. Resultados

del ultimo censo determina que el 61% de sus habitantes viven hacinados.
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Esta cifra de hacinamiento en Guayaquil revela la imposibilidad de las
familias para comprar una vivienda o las dificultades para poder mejorarla,
especialmente para los hogares de ingresos bajos, la mayoria de los cuales
se ve obligados a construir improvisados refugios en extensiones de tierra

abandonados dando lugar asf a las invasiones.?

Dentro de esta misma investigacion se revelo lo complejo y variado que
puede ser el mercado habitacional. “Mostraron como muchos asentamientos
ilegales de ninguna manera son invasiones ya que la tierra no se ha ocupado
ilegalmente. Muchos asentamientos ilegales tenian la aprobacion tacita de
los funcionarios gubernamentales o de los politicos y, en algunos, los
funcionarios o los politicos habian tenido un papel lider en su desarrollo”.

Un claro ejemplo de esto son los “suburbios” construidos en las llanuras

inundables de Guayaquil en la década de los 80's.

Los estudios sobre mercados habitacionales determinan la gran variedad de
demanda que puede haber en una determinada ciudad, la cual surge de dos

factores:

2 \/er Anexo 1
3 «“Un mundo el proceso de urbanizacion”, Tomo 1 Informe Mundial sobre Asentamientos Humanos
1996
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- Cuanto ingreso tienen disponible para gastar las familias en vivienda.
- Cuanto desean gastar en vivienda, decision que se ve influida por los
tipos de vivienda disponibles y que se ajusten a sus necesidades de

transporte, trabajo, educacion, etc.

Por otro lado existen familias que disponen de un terreno y que invierten
tanto ingreso y mano de obra como sea posible en la construccion,
desarrollo y mejora de su casa, lo que representa para ellos una mejora en

su calidad de vida.

El 90% de las proyecciones inmobiliarias destinadas a la clase media que
promocionan las constructoras, se ubica en la zona noroeste de la ciudad:
Via a Daule y Via a la Costa. Las promotoras que impulsan proyectos en
estos sectores indican que seran el nuevo polo de desarrollo inmobiliario de
Guayaquil. EIl sur, como propuesta inmobiliaria, no cuenta como alternativa
por su limitado espacio geografico. Estudios determinan que la zona de la
via a Daule se proyecta como alternativas ideales para la clase media-baja,
mientras que la via a la Costa para un segmento destinado para usuarios de

clase media-alta.*

4\er Anexo 2
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1.2.2 Costos de Construccion, Tierra y Finanzas para vivienda

La industria de la construccién hace notables contribuciones al proceso de
desarrollo socioecondmico en un pais. La inversibn en el sector de la
construccion genera beneficios continuos a largo plazo sin contar con los

efectos multiplicadores que el sector estimula en otros.

El costo final de la vivienda se encuentra influido por el costo de la tierra, la
construccién y el financiamiento® para la construccién habitacional,
incluyendo la compra de un terreno o la compra de una vivienda ya fabricada.
Después del terreno y los materiales de construccion, el crédito que
necesitan los constructores para la fabricacion de viviendas es tal vez el
factor mas importante, dado que un adecuado financiamiento ayudaria a la

compra de la tierra y de los materiales.

Los materiales de construccion constituyen el principal insumo en la
construccion de vivienda, es importante que los materiales estén disponibles
en cantidades suficientes y a precios asequibles. Un buen indicador de los
costos relativos en el sector de construccion este representado por los
cambios de precios de estos materiales a lo largo del tiempo. En el Ecuador

el seguimiento que se le hace a los materiales de construccion se lo realiza

% Ver Anexo 3



20

mediante el IPCO (indice General de Materiales, Equipo y Maquinaria de la

Construccion).

La industria de la construccion depende de la financiacién para adquirir los
insumos requeridos y para el pago de mano de obra. Se necesitan grandes
cantidades de capital para la construccion de infraestructura a gran escala,
pero tales proyectos solo son rentables cuando se consideran a largo plazo
mayor al que generalmente se necesita en las inversiones comerciales. La
banca se encuentre renuente a comprometer capital para proyectos a largo
plazo cuando hay otras oportunidades de inversion que les dan un rapido

retorno.

1.3 OFERTA HABITACIONAL EN GUAYAQUIL

Usualmente se olvida la importancia de la vivienda para la calidad de vida y
salud de cualquier persona. Debe satisfacer las necesidades y prioridades
de sus residentes; también contribuye a su bienestar fisico, mental y social.
Su localizacion es valiosa en términos del acceso a sus residentes y de las
oportunidades de trabajo. En conclusion, la poblacién la considera como un
activo valioso. Bajo este contexto, se analiza la oferta y demanda

habitacional de Guayaquil.



21

La oferta habitacional son todos aquellos proyectos habitacionales que
cumplen con las normas de legalidad, disposicion de los servicios publicos
para su ejecucion y la calidad del disefio, esto es, cumplir con lo establecido
en los estatutos urbanos, ademas de la conveniente utilizacion de los
espacios verdes y publicos; en fin, todo aquello que ayude a mejorar la
calidad de vida de la poblacién. Dentro de esta oferta también se considera
el mercado del arrendamiento, el cual podria contribuir al desarrollo de la
oferta, pero desafortunadamente las leyes que lo amparan se encuentran

obsoletas, lo que produce inconvenientes entre arrendadores e inquilinos.

Las familias sin vivienda podrian eventualmente arrendar viviendas
adecuadas a precios razonables de existir un mercado con ofertas que pueda
incentivar la inversibn en este tipo de proyectos, pero el incremento por
conseguir, ya sea un departamento o0 una vivienda, origina un alza
descomunal del arriendo hasta en un 80%. Debido a esto, se ha producido
una oferta considerable de proyectos habitacionales que pueden ayudar a
reducir el déficit habitacional que sufre Guayaquil. En los ultimos afios el
costo para construir cualquier tipo de vivienda ha aumentado en un 66%; sin
embargo, esto no ha sido un impedimento puesto que el sector de la

construccion ha podido avanzar.
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Sobre estas condiciones se busca estimular al sector de la construccion pero
ademas hay que analizar la otra cara de la moneda, la situacion de los
compradores, es decir de aquellas personas que van a adquirir las viviendas,
ofrecerle la posibilidad del ahorro, créditos con tasas de interés de acuerdo a
la realidad del mercado y a plazos no inferiores a los 10 afios y sobre todo,
afianzar la utilizacion de las Cédulas Hipotecarias que permitan al
inversionista estimular la demanda de bienes inmobiliarios y lograr la tan
ansiada reactivacibn que este sector desea, el desarrollo de empleo y
prosperidad econdmica para la poblacién. Estas caracteristicas forman parte

de la respuesta al problema habitacional que sufre Guayaquil.

1.4 DEMANDA HABITACIONAL EN GUAYAQUIL

La Demanda del Mercado Inmobiliario esta representada por el volumen total
que se compraria, de una clase de producto o servicio especifico, por un
grupo de clientes seleccionados, en un &rea geografica determinada, en
tiempo definida en condiciones ambientales esperadas y con un programa de
mercadeo especifico. El mercado potencial esta conformado por todos los
hogares de la ciudad de Guayaquil, de los diferentes niveles
socioeconomicos. Segun informacion base del INEC (Instituto Nacional de
Estadisticas y Censos) y proyecciones realizadas, se estima que existen en

alrededor de 439.898 hogares en la ciudad de Guayaquil. La Demanda
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Potencial esta conformada por el conjunto de hogares que tienen interés de

adquirir vivienda (casa o departamento) en un periodo de tiempo de 3 afios.

Existen limitantes para los compradores de viviendas. Los obstaculos que el
sistema financiero pone estan relacionados con las garantias que estos
deben ofrecer a la hora de obtener un crédito, y no solo eso, las tasas de
interés y los plazos que no van acorde con la realidad de la economia del
pais. Otra limitante esta relacionada con el desarrollo de posibles
alternativas que ayuden no solo a los compradores de vivienda a obtener
una, sino también a los que desarrollan los proyectos habitacionales, lo
cuales necesitan del capital para emprender sus proyectos. En el mercado
existen incipientes mecanismos como los de ahorro, o la obtencion de un
bono, pero todo esto resulta poco dado que en la mayoria de los casos las
viviendas se encuentran valoradas entre los $40.000 y $ 150.000; suma que
en la mayoria de los casos resulta dificil de cancelar por lo que los arriendos
en los dltimos tiempos se han vuelto no solo codiciados sino

extremadamente caros.

Es por esto que en los dltimos meses se empezo a desarrollar nuevamente el
uso de Cedulas Hipotecarias que ayuden no solo a los compradores de
vivienda, sino también a los que emprenden los proyectos habitacionales

para la obtencion de recursos que les permitan a ambas partes del mercado
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beneficiarse y con ello, aportar al desarrollo de la economia y mejorar la

calidad de vida de los guayaquilefios.

1.4.1 EIl Déficit Habitacional

El &rea urbana de Guayaquil, segun datos del dltimos censo (2001), cuenta
con una poblacion de 1.985.379 habitantes. EI Muy llustre Municipio de
Guayaquil estima que el déficit de viviendas en la ciudad es
aproximadamente de 180.000 viviendas ademéas de las viviendas para
reposicion, esto es aquellas viviendas que necesitan de mejoras en su

infraestructura, aproximadamente son 50.000 viviendas.

TABLA No. [I

DEMANDA DE VIVIENDAS EN GUAYAQUIL

# De Viviendas | Déficit De # De Viviendas
Ano Poblacién
Ocupadas Viviendas | Para Reposicion
1990 1502867 320.447 97.025 36.229
1992 1730547 369.775 155.414 57.968
2001 2039789 480.587 180.000* 50.000*

Fuente: M. llustre Municipalidad de Guayaquil (DPLANG) * Aproximacion
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El incremento de la pobreza y la falta de empleo son parte de la situacion de
marginacion que padecen miles de familias a la hora de acceder a una
vivienda digna y un habitad adecuado, estas son las consecuencias de los
asentamientos en las periferias de la ciudad en condiciones de precariedad y

hacinamiento.

El acceso a la tierra urbana y a los servicios basicos se transforma en una
meta inalcanzable para los trabajadores y los sectores populares, y bajo
estas circunstancias las condiciones de vida de las familias se ven
deterioradas progresivamente. La alta valorizacion inmobiliaria de la tierra y
los aumentos en las tarifas de los servicios publicos (luz, agua, teléfono)
constituyen las principales barreras para el acceso de los sectores populares

al habitat urbano.
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2. ORGANIZACION DEL PROYECTO HABITACIONAL

2.1 ESTRUCTURA DEL PROYECTO

Para poder desarrollar este proyecto habitacional se va a estructurar un
Fideicomiso Inmobiliario. El objetivo de este fideicomiso es facilitar la
ejecucion de este proyecto mediante la asociacion de personas y entidades
gue vean la posibilidad de solucionar el déficit habitacional con el que cuenta

la ciudad.

Las personas que van a formar parte de este fideicomiso son: el constructor,
el duefio del terrero, la persona encargada de comercializar las casas y los
posibles inversionistas. Todos ellos se los conocerd como los Constituyentes
o Fideicomitentes. El patrimonio autbnomo sera el terreno y el proyecto
urbanistico. Los beneficiarios de este fideicomiso seran los constituyentes en

la medida en que aporten al fideicomiso y los compradores de las viviendas.
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2.2 FINANCIAMIENTO DEL PROYECTO

La parte inicial de este proyecto sera financiada con los aportes de las

personas que intervienen en el fideicomiso. El fideicomiso de este proyecto

lo conforman:

La persona que donara el terreno.

El constructor que pondra planos, permisos, mano de obra, materiales y
todo lo que se necesite para la construccion del proyecto.

La persona delegada para realizar la comercializacion de las viviendas, la
cual cumple un papel importante en este fideicomiso pues es la
encargada de promocionar el proyecto, buscar el financiamiento para la
adquisicion de las viviendas y venderlas. Esto es primordial porque de
esto depende la continuacion del proyecto.

Los inversionistas que aportaran con el dinero para la ejecucién de la
parte inicial. A medida que el proyecto avance ellos iran aportando el

dinero necesario.

Del 100% del fideicomiso, cada contribuyente recibira su proporcién de

ganancia en base al aporte que realicen al mismo.
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2.3 MECANISMO PARA LA ADAQUISICION DE LAS

VIVIENDAS

La manera como se podran adquirir las viviendas sera por Préstamos con

emision de Cédulas Hipotecarias.

Las Cédulas Hipotecarias son *

titulos valores ejecutivos que contienen un
derecho econdmico que consiste en la percepcion de una renta periddica fija,
y el derecho al reembolso del capital determinado en la misma, en el plazo

estipulado para el pago de los préstamos a que correspondan, por sorteos

semestrales, o por orden cronologico”

Los Préstamos Hipotecarios con emision de Cédulas tienen como objetivo
lograr una mayor capacidad crediticia para los intermediarios que financian
vivienda e incentivar al sector de la construccion.

Para acceder a este tipo de préstamos se requiere de las mismas
condiciones para un préstamo hipotecario la diferencia es que la tasa del
préstamo es fija (12%). Dentro de las entidades del sistema financiero que
se encuentran aplicando esta formula son el Banco Territorial y el Banco del

Pacifico.’

®Ley que Regula la Emisién de Cédulas Hipotecarias
" Ver Anexo 4
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Dentro del fideicomiso inmobiliario que queremos realizar, las Cédulas
Hipotecarias juegan un papel importante porque con los ingresos que se
obtenga de la venta de las casas de la primera etapa se financiara la
siguiente parte del proyecto y al final del mismo se repartiran las utilidades
entre todos los fideicomitentes. Ellos determinaran si reciben las cédulas y
ganan los intereses generados por los cupones o las venden en la Bolsa de

Valores.

CLIENTE

v

BANCO

CEDULAS
HIPOTECARIAS

2.3.1 Ventajas y Desventajas del uso de Cédulas Hipotecarias

Las ventajas del uso de Cédulas Hipotecarias son:

e Es un instrumento de inversion seguro, ya que cuenta con el respaldo de
su cartera hipotecaria con emisiéon de cédulas y la garantia del bien
hipotecado. EIl valor de una propiedad o vivienda debe ser 1,4 veces el

monto de las cédulas emitidas.
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e Permite que los emisores tengan en su portafolio este tipo de papel
(dentro de los limites establecidos), se conformen depdsitos en garantia,
tanto judiciales como en el BCE, todo lo cual les convierte en un
instrumento de inversion muy liquido.

e Las cédulas generan el interés del ahorrar pues pagan el 8% (superior al
interés que pagan las libretas de ahorro).

e Proporciona financiamiento de vivienda a largo plazo.

e La presencia de las cédulas hace bajar los intereses que paga el deudor.

e Atraen no solo la inversidn extranjera sino la repatriacion de capitales al

Ecuador por el interés que pagan y por la solidez de su garantia.

No se percibe ninguna desventaja al pais, municipio 0 a la comunidad pero

puede afectar los intereses puntuales de interesados en que no bajen las

tasas de interés. La desventaja que presentan las cédulas hipotecarias es:

e Muchas personas no estan interesadas en invertir a largo plazo, y no es
porque no quieran sino porque no tienen la suficiente informacién y no

conocen del manejo de las cédulas hipotecarias.
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2.3.2 El caso chileno de las Cédulas Hipotecarias

El desarrollo del sistema financiero de un pais ayuda a que los recursos
ahorrados se canalicen hacia proyectos de inversidbn rentables y seguros.
Un claro ejemplo es Chile que debido a las reformas politicas y econdémicas
logr6 desarrollar un sistema financiero abierto. Bajo este contexto de
reformas se logré la promulgacion de la Ley de Fondos de Pensiones que
permitié cambios significativos a la ley de mercado de valores, de sociedades

anonimas y a las leyes de seguros.

El desarrollo de un mercado de capitales a largo plazo permiti6 que las
Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP) invirtieran los recursos
ahorrados en instrumentos financieros atractivos de acuerdo a una relacion

riesgo retorno.

Gracias a la participacion de los fondos de pensiones dentro del mercado
hipotecarios muchas personas se beneficiaron de las bajas tasas de interés y
de plazos mas largos para los créditos hipotecarios. Son varios los
instrumentos relacionados con el sector de la vivienda en los cuales pueden
invertir los Fondos de Pensiones entre los cuales tenemos: Las letras
hipotecarias, las cuotas de fondos inmobiliarios y los bonos securitizados.

Existe un limite de inversién sobre estos instrumentos.
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Las AFP contribuyen a financiar viviendas a través de la adquisicion de
Letras Hipotecarias. Cada vez que los bancos entregan un crédito
hipotecario a una persona para comprar una casa 0 departamento emiten
Letras Hipotecarias por el valor del crédito, las que se negocian en la Bolsa

de Comercio.

“Desde 1990 las operaciones en letra Hipotecarias se han incrementado
desde 40.000 operaciones (equivalen a US $250 millones a septiembre del
2002) en 1996, 58.000 operaciones (equivalente a US $1030 millones a
septiembre del 2002). Debido a la incertidumbre econémica de 1999 las
operaciones sufrieron una caida llegando a 34.000 operaciones ese afo,
para luego recuperarse alcanzando hasta el 2002, 49000 operaciones lo que

equivale a US $950 millones™.

El pasar del tiempo ha permitido que el financiamiento habitacional se
perfeccione en cuanto ha instrumentos e instituciones. Asi han surgido los
Fondos de Inversiébn Inmobiliario; las Administradoras de Fondos para
Viviendas que operan el leasing habitacional; la creacion del Mutuo

Hipotecario Endosable asi como la securitizacion de estos documentos.

8 Financiamiento de la Vivienda en Chile, Felipe Morandé L y Carlos Garcfa
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2.3.3 Analisis FODA de los Préstamos con Cédulas Hipotecarias

Fortalezas:

La tasa de interés para este tipo de préstamos es la mas baja del
mercado, ademas es fija (12%).

Es un recurso financiero de crédito que ofrece a miles de ecuatorianos la
posibilidad cierta de acceder a la vivienda porque ofrecen seguridad al

momento de realizar el préstamo.

Oportunidades:

Existen muchos recursos ahorrados, por ejemplo IESS, los cuales pueden
ser invertidos en Cédulas Hipotecarias.
La cédula hipotecaria es un documento que puede hacerse liquido.

Desarrollo del mercado bursatil.

Debilidades:

Los bancos que manejan actualmente las cédulas hipotecarias deben
tener un personal altamente calificado y conozca de las funciones y del
manejo de las mismas, es decir, tener un Area Hipotecaria.

La falta de informacion sobre los beneficios que proporcionaria acceder a

un crédito de este tipo.
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Amenazas:

e La inestabilidad econ6mica del pais que no brinda las seguridades para

invertir en papeles a largo plazo.

2.3.4 Analisis Financiero de los Préstamos con Cédulas Hipotecarias

Para explicar que las Cédulas Hipotecarias son una excelente alternativa de
financiamiento, a continuacién se realiza una comparacién entre dos
entidades financieras que ofrecen las alternativas de préstamos hipotecarios:
Banco Bolivariano (Préstamos Hipotecarios) y Banco Territorial (Cédulas

Hipotecarias).

TABLA No. III

ALTERNATIVAS DE FINANCIAMIENTO HABITACIONAL

Alternativas Tasa Plazo Comisién | Impuestos

Préstamo
16% a 18% | 7al0afios | 1% a 3% | 1% SOLCA
Hipotecario

Préstamo con

Cédulas 8% 10 anos 4% 1% SOLCA

Hipotecarias

Fuente: Instituciones Bancarias

Elaborado por: Evelyn Hinojosa y Natalia Marquez




35

El Banco Bolivariano ofrece un préstamo a una tasa del 16,50% la cual es
reajustable cada 90 dias. Luego de ser aceptado el préstamo se deben
realizar ciertos desembolsos extras correspondientes a Gastos Legales, de
Avalio del bien inmueble. EIl costo de los mismos depende del avaltuo del
bien, que por lo general estd en un 6% a 7%. La comision que cobra es del
3%; el 2% es por parte del banco y el 1% corresponde al impuesto de
SOLCA. Todos estos valores se desembolsan del 70% que presta el banco,
es decir, que el cliente no recibe el valor total del préstamo. Esto se realiza
una sola vez. Este procedimiento se desarrolla en todas las entidades

financieras.

El Banco Territorial que realiza préstamos con Cédulas Hipotecarias cobra
una tasa del 12% la que incluye la comision. De la misma manera, corre por
cuenta del cliente el pago de los diferentes gastos que se le presenten al
momento de solicitar el crédito. También se paga el 1% del impuesto a

SOLCA.
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TABLA No. IV

EJEMPLO DE PRESTAMOS HIPOTECARIOS

Precio de Venta: $ 39.153,00

Cuota de entrada (30%): $11.745,90

Saldo Financ. Bancario (70%): $ 27.407,10
Bancos Tasa Cuota Tiempo
Bolivariano 16,50% $ 468 10 afios
Territorial 12% $ 393 10 afios

Elaborado por: Evelyn Hinojosa y Natalia Marquez

El calculo de las cuotas se lo realizo mediante el sistema de amortizacion
gradual. Observando los resultados obtenidos se concluye que si se realiza
un préstamo con Cédulas Hipotecarias es mas conveniente principalmente

por la tasa que ofrece que si se realiza un préstamo hipotecario.
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3. ANALISIS FINANCIERO DEL PROYECTO

3.1 DESCRIPCION DEL PROYECTO

Este proyecto se desarrollara en la parte norte de la ciudad, en un area
donde esta destinado el crecimiento urbano. El area total del terreno es de
aproximadamente 119.000 m2. De este total de terreno, el 60% se utilizara
para construir las casas y el 40% restante corresponde a las areas verdes,
recreativas, parqueos, alumbrado eléctrico, calles vehiculares, peatonales,

etc.

El proyecto constara de 2 etapas. La primera etapa tendra un area de
construccion de 35.700 m2. Cada terreno donde se construirdn las casas
sera del 160 m2. El area de construcciéon de las casas varia de 73 m2 a 106

m2 ya que habra 5 modelos de casa.



TABLA No. V

TIPOS DE VIVIENDAS SEGUN AREA DE CONSTRUCCION

Area de
Viviendas ..
construccion m?

Casa tipo A mz 73
Casa tipo B m2 82
Casa tipo C mz 89
Casa tipo D m?2 98
Casa tipo E m2 106

Elaborado por Evelyn Hinojosa y Natalia Marquez
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El total de casas a construir es de 446. En la primera etapa se planea

construir 223 casas.

TABLA No. VI

PLANIFICACION DE CONSTRUCCION DE LAS CASAS

Ano1 | Aho2 | Ao 3 | Aiio4 | Afio5 | Afo 6
Casa tipo A m? 15 15 20 20 20 10
Casa tipo B m? 15 15 20 20 20 10
Casa tipo C m? 10 10 20 15 15 10
Casa tipo D m? 15 18 10 15 18 10
Casa tipo E m? 15 15 10 15 15 10
70 73 80 85 88 50

Elaborado por Evelyn Hinojosa y Natalia Marquez
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También se plantea la posibilidad de vender determinado niumero de casas

durante cada afo, en un plazo maximo de 5 afios.

TABLA No. VII

PLANIFICACION DE LAS VENTAS

Ano 1 Ao 2 Ao 3 Ao 4 Ano 5
Casa tipo A m2 30 20 20 20 15
Casa tipo B m2 30 20 20 20 15
Casa tipo C m? 20 20 20 10 10
Casa tipo D m2 23 20 10 10 18
Casa tipo E m2 20 20 10 10 15
123 100 80 70 73

Elaborado por Evelyn Hinojosa y Natalia Marquez

3.2 REQUERIMIENTOS DEL PROYECTO

En el proyecto de construccion de vivienda que se presenta es necesario
considerar que los recursos son escasos Yy tienen un alto costo de

oportunidad.

Para realizar este proyecto se cuenta con un terreno 6ptimo en el cual se

pueda desarrollar un proyecto de este tipo.
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Una vez que se tiene el terreno, el primer paso es determinar cuales son los

costos principales para poder dar inicio al proyecto inmobiliario. Los costos

que se presentan son:

Los Costos de Urbanizacion que consisten en habilitar el terreno para la
construccion de las viviendas, esto es, la limpieza del terreno, la
instalacion de las tuberias de alcantarillado, sistema de tratamiento de
aguas servidas, el pavimento de las calles, sistema de distribucién de
alumbrado publico, los permisos de construccién que se deben solicitar al
Municipio de Guayaquil y a los distintos Colegios Profesionales.

Los Costos de Construccion que estan relacionados propiamente con la
construccion de las viviendas, es decir, todos los materiales que se
necesitan, mano de obra, asi como también los permisos de construccion,
los impuestos, disefios de arquitectura e ingenierias.

Los Costos Operacionales relacionados con los Costos Administrativos y

de Ventas.

En proyectos de este tipo se hacen presentes las economias de escala, que

ocurren cuando el costo promedio por unidad de los bienes vendidos

disminuye a medida que aumenta la produccién. Es por esto que se hace

necesario determinar una estructura de costos que permita: admitir un mayor

volumen de costos fijos, buscando una reduccién en los costos variables

unitarios, en forma tal que se dé un efecto amplificador sobre la utilidad
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operacional cuando las ventas sobrepasen cierto nivel (punto de equilibrio

operacional).

3.3 INVERSION

La inversion inicial de este proyecto es de $ 1'605,609 la misma que ayudara
a poner en funcionamiento el proyecto y es el aporte tanto de los

inversionistas como del constructor.

El terreno donde se llevara a cabo la construccion de las casas también

forma parte de los activos con los que se cuenta para iniciar el proyecto.

3.4 PRESUPUESTO DEL PROYECTO

El costo de urbanizar sera de $ 45 x m2 y el costo de construccion sera de $
340 x m2. El costo de urbanizar se lo llevara a cabo al iniciar cada etapa de
construccion de las viviendas. Los costos de construccion sufrirdn
variaciones anuales por efectos de los cambios en los precios en los
materiales de construccién.’ Para determinar estas variaciones en los costos
de construccién nos hemos basado en IPCO, que es el indice de Precios de
la Construccion. Ademas los mismos dependeran de la planificacion de

construccion de las casas producto de la venta de las mismas. Esto es a

% \er anexo 5
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medida que se van vendiendo las casas, y los clientes hacen el respectivo

desembolso del 30% inicial se procede a la construccion de las mismas.

El precio de venta de las casas va desde $ 40.000 hasta $ 54.000, los
mismos que dependen del modelo de la casa.'® Estos precios variaran cada

afo de acuerdo a los precios en los materiales de construccion.

El presupuesto de los ingresos y egresos totales para la vida del proyecto se

determinaron en base a lo anteriormente explicado.**

3.5 ESTADOS FINANCIEROS PROYECTADOS

3.5.1 Balance General

Este estado financiero permite evaluar la situacion financiera de la empresa,;
esto es, la evolucién de sus activos, pasivos y patrimonios durante el periodo

en el cual se desarrolla el proyecto.*?
3.5.2 Estado de Pérdidas y Ganancias

El proyecto empieza a presentar utilidades a partir del segundo afio™®, debido
a la fuerte inversion inicial que se requiere para poner el proyecto en marcha.

Presenta utilidades moderadas a medida que se desarrolla el proyecto

% \/er anexo 5
1 \/er anexo 6
12 \/er anexo 7
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3.6 VALORACION FINANCIERA DEL PROYECTO

Dado la estructura para la obtencion de los ingresos producto de la
planificacion de las ventas, asi como la elaboracion de los egresos producto
de la planificacién de la construccion de las casas, el flujo de caja se ha

estructurado para 7 afios, lo que durara el proyecto.

3.6.1 Tasa Interna de Retorno TIR

El flujo de caja proyectado dio como resultado, segun los calculos estimados,

una TIR = 23,16%."

3.6.2 Costo Promedio Ponderado del Capital CCPM

Para obtener el CCPM utilizamos la siguiente ecuacion:

CCPM = Rf + g (Rm - Rf)

Donde:

Rf = Tasa Libre de Riesgo
Rm = Rendimiento del mercado

B = Riesgo del Sector de la Construccion

13 \/er anexo 8

14 \/er anexo 9



44

Reemplazando estos valores en la formula, tenemos:

CCPM = 3,48% + 1,055(6,238% — 3,48%)

CCPM = 6,39%

Para ajustar el CCPM al mercado ecuatoriano debemos sumarle el Riesgo

Pais. Entonces, el CCPM del Proyecto es:

CCPM =6,39% + 7,14

CCPM = 13,53%

3.6.3 Valor Actual Neto VAN

Luego de haber obtenido el CCPM, con esta tasa podremos obtener el VAN.

El VAN del proyecto es: VAN = $ 516,669.84

Al calcular la TIR del proyecto (23,16%) vemos que es mayor que el CCPM

(13,53%), con lo cual se confirma la rentabilidad del proyecto.

3.6.4 Analisis de Riesgo

El andlisis de sensibilidad se lo realiza sobre los valores de las variables que
se han utilizado para realizar la evaluacion del proyecto y que pueden tener

importantes efectos en la medicion de sus resultados. La variable que se va
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a analizar son los Costos de Construccién que incluye el precio de los

materiales, ya que estos son medidos en base a un indice llamado IPCO.

Se considera un posible aumento en los precios de los materiales, los cuales
seran anuales, para lo cual se analiza un aumento del 8% y 9%. Para el
primer caso se obtuvo una TIR = 18,38%" y para el segundo caso se
presenta una TIR = 15,61%.® En ambos casos, el proyecto sigue siendo

rentable, pero si el aumento llega a un 10% el proyecto deja de ser rentable.

3.6.5 Analisis General del Proyecto

El proyecto que se presenta es viable desde todos los puntos en que se han
analizado. Se presenta también un plan de venta y de construccion de las
casas durante la vida del proyecto. Pero, que pasaria si durante la vida del

proyecto no se logran vender o construir las casas planificadas?

Manejar esta hipétesis no es nada facil, ya que todo el proyecto esta
enlazado ya que las casas se van vendiendo dependiendo de la demanda

de las mismas.

15 Ver anexo 10
18 \/er anexo 11
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Si se llegara a presentar cualquiera de estos casos, que las casas no se
construyan o no se vendan segun lo planificado, se tendria que reestructurar

nuevamente el proyecto hasta obtener las utilidades estimadas.
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CONCLUSIONES

1. Los inconvenientes del sistema financiero habitacional estan

asociados mayormente a las condiciones y costo de los créditos los
cuales estan relacionados generalmente de la necesidad de

presentacion de garantias colaterales.

Las Cédulas Hipotecarias son una buena fuente de financiamiento,
pero necesitan mayor difusion sobre el funcionamiento y ventajas que
proporcionaria a la economia en general. Dan apertura para que las
tasas de interés vigentes en el mercado bajen. Esto seria muy

atractivo para los inversionistas tanto nacionales como extranjeros.
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3. Para que el proyecto se vuelva méas rentable se pueden hacer
modificaciones en su estructura de costos. Esto es viable si se logra
generar una cadena de valor que permita la optimizacién de los
mismos, es decir lograr condiciones de desarrollo tecnologico en

proyectos de construccion.

4. Para escoger el financiamiento del proyecto que permita mejorar la
rentabilidad del proyecto depende del andlisis que se haga en base a
los prondsticos de ventas, tiempo de ejecucion de obras, politicas de
compras y pago a proveedores, estrategias que permitan congelar los

precios de los insumos, etc.
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RECOMENDACIONES

1. Se debe fomentar la planificacién de programas de interés social en el
corto plazo. Estos planes deben ser elaborados de manera conjunta
con los constructores, el municipio y los bancos para asi obtener
mayores beneficios. La utilizacion de tierra urbana para la realizacion
de estos proyectos se planifique correctamente para evitar el

crecimiento urbano desordenado.

2. Los organismos de control pertinentes deben promover el uso de las
Cédulas Hipotecarias como otra alternativa de financiamiento
habitacional. Solo existen 2 bancos en el mercado que ofrecen esta

alternativa.
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3. Tomar como ejemplo a Chile, que realizo los ajustes politicos, legales
y econOmicos necesarios para la creacion de las AFP (Agencias de
Fondos de Pensiones). Estas instituciones con los recursos captados
de sus clientes han invertido millones de doblares en letras
hipotecarias, lo que ha permitido que este pais mejore las condiciones

de vida de sus habitantes.

4. Se deben realizar investigaciones continuas para obtener datos
actualizados sobre las condiciones de vida de los habitantes de la

ciudad de Guayaquil.
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VIVIENDAS PARTICULARES OCUPADAS, POR TIPO DE

ANEXO 1
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VIVIENDA SEGUN PARROQUIAS DE LA CIUDAD DE GUAYAQUIL

Tipo de Vivienda

Total
Parroquias Casao Cuartos en
Viviendas Depto. Mediagua | Rancho | Covacha | Choza | Otro
Villa inquil

Total

480587 360263 | 58948 | 26756 12740 9504 9070 7 3299
Cantén
Guayaquil

468695 350604 | 58594 | 26245 12303 9064 8683 7 3195
(Urbano)
Periferia 1857 1468 14 15 116 137 95 0 12
Progreso 1439 1321 18 23 16 32 22 0 7
Morro 758 693 4 11 18 7 22 0 3
Posorja 4218 3224 157 308 148 170 149 0 62
Puna 1351 1071 30 46 69 49 72 0 14
Tenguel 2269 1882 131 108 70 45 27 0 6

Fuente: INEC, Censo 2001
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ANEXO 2
PROYECTOS INMOBILIARIOS EN GUAYAQUIL Y SAMBORONDON
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ANEXO 3

ESPECIFICACIONES BASICAS

URBANIZACION POPULAR

Costo. M2 atil = 21,51

Movimiento de Tierra

Area de terreno urbanizado: 273075 m2, No. Solares: 2096

Material Pétreo compacto, espesor 1,00 mts. Se asume
cantera ubicada aproximadamente a 5 km de distancia.
Desalojo de capa vegetal espesor promedio 0,40 m.

Alcantarillado

Tuberia de PVC hasta 60" de diametro

Sist. Distrib. De AA.PP.

Tuberia PVC unién Z.

Pavimento

En calles vehiculares, base triturada de 16 ctms. Capa de
rodadura de asfalto de 2" de espesor. Caminos peatonales

de H.S. de 8 cmts. Espesor, hormigén de 210 kg/cm2

Sist. Tratamiento de AA.SS.

Se ha considerado evacuacion a sistema de la ciudad.

No se considera

Costo de terreno, permisos de construccién, costo de

tramitacion, proyectos

VIVIENDA POPULAR

Costo M2 util =139,87

Area de construccién: 36 m2 (Una Planta)

Estructura Hormigdén armado, sistema tradicional.

Paredes Bloques de arcilla cara lisa 10*20*40 cm.

Cubierta Tipo Eternit

Pisos Hormigdn simple pulido

Puertas Exteriores de Plywood pintadas con Esmalte.
Ventanas Perfiler. De aluminio, celosias de vidrio claro 4 mm.
Lavamanos Blanco tipo econémico

Mesén de lavaplatos Enlucidos

Ducha Enlucidos

Inst. Sanitaria

Tuberia PVC pegables

Inst. Eléctrica

Sobrepuestas

Paredes Medianeras

Revocadas

Revestimiento de paredes

Con sellante acrilico (Protecol) estructura champeada

ylo pintada

No se considera

Costo del proyecto, permiso de construccion y gasto

notarial
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VIVIENDA TIPO MEDIO - ALTO

Costo M2 util =395,04

Area de Construccion: 195 m2 (Dos Plantas)

Estructura Hormigbn armado, Sismo resistente, Sistema
Tradicional

Paredes Bloques de Arcilla cara lisa 10*20*40 cm.

Cubierta Estructura Metalica, Eternit

Puertas Exteriores macizas, madera de cedro

Ventanas Perfiler. de Aluminio, y Vidrio Bronce de 4mm.

Sanitarios Tipo Edesa color de primera

Inst. Sanitaria

Tuberia PVC roscable Inst. Agua caliente Bafios y
lavanderia Inst. Lavarropa

Tumbado Planta baja enlucido y champeado, planta alta yeso
con suspensién metalica
Pisos Hormigdn simple, revestimiento ceramica corriente

alfombra en dormitorio

Inst. Eléctrica

Tuberia PVC conduit, placas y piezas corrientes tipo
ticino, instalacién de aire acondicionado en dormitorio y
area social,

instalacion para cocina, lavadora y

secadora.

No se considera

Impuestos, estudios de suelos, Costos Financieros,

Disefio de Arquitectura e Ingenierias.
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ANEXO 4

REQUISITOS PARA ACCEDER A UN CREDITO HIPOTECARIO
Solicitud de Crédito
Flujo de Caja
Estado de Situacion Personal (deudor principal)
Copia de Cédula de Identidad
Copia de Certificado de Votacion
Copia de Planilla de pago de agua potable (Ultimo mes cancelado)
Referencias Personales (escritas, minimo 2), Comerciales (escritas, minimo 2), y
Bancarias.
Copia de estados de cuentas bancarias y de las tarjetas de crédito ( de los
altimos 4 meses)
Certificado de ingresos o copia de los roles de pago ( de los ultimos 6 meses)
Si tiene bienes alquilados, copia de los contratos y de los roles de pago.
Formulario Solicitud de Avaluo.
Carta de autorizacion para el débito de los costos del avallio de los peritos, y por
los gastos notariales, de redaccién de minutas, impuestos, cancelacion de
pélizas de seguros y demdas gastos que incurren en el proceso de otorgamiento
del crédito.
Del bien que se va ha hipotecar:

- Promesa de compra venta con la respectiva cancelacion del 30% del bien

inmueble a adquirir.

- Copia notarizada de las escrituras.

- Copia de Pago de impuestos prediales y Bomberos de los 2 dltimos afios.

- Copia notarizada de Certificado de Registrador de la Propiedad.
Pdliza de Seguro de desgravamen
Poliza de Seguro contra todo riesgo emitida a favor del Banco.
En el caso de ampliacién de vivienda:

- Copia de los planos aprobados por el M. I. Municipio de Guayaquil

(actualizados).
- Copia de los permisos de construccion (actualizados)

- Certificado de avallo para transferencia.



ANEXO 5

Costos de Construccion Anuales

ANO 1 ANO 2 ANO 3 ANO 4 ANO 5 ANO 6
Casa tipo A m? $ 24,820.00 $ 26,309.20 $27,887.75 $29,561.02 $31,334.68 $33,214.76
Casa tipo B m2 $27,880.00 $29,552.80 $31,325.97 $ 33,205.53 $35,197.86 $37,309.73
Casa tipo C m2 $ 30,260.00 $32,075.60 $34,000.14 $36,040.14 $ 38,202.55 $ 40,494.71
Casa tipo D m2 $ 33,320.00 $ 35,319.20 $37,438.35 $ 39,684.65 $ 42,065.73 $ 44,589.68
Casa tipo E m2 $ 36,040.00 $ 38,202.40 $ 40,494.54 $42,924.22 $45,499.67 $48,229.65

Precio de Venta Anuales

ANO 1 ANO 2 ANO 3 ANO 4 ANO 5
Casa tipo A m? $40,025.00 $ 42,026.25 $ 44,127.56 $46,333.94 $ 48,650.64
Casa tipo B m2 $ 43,850.00 $ 46,042.50 $ 48,344.63 $50,761.86 $53,299.95
Casa tipo C m2 $ 46,825.00 $ 49,166.25 $51,624.56 $54,205.79 $56,916.08
Casa tipo D m2 $50,650.00 $53,182.50 $55,841.63 $58,633.71 $61,565.39
Casa tipo E m2 $ 54,050.00 $ 56,752.50 $59,590.13 $ 62,569.63 $65,698.11
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ANEXO 8
ESTADO DE RESULTADOS

Afio 1 Afio 2 Afio 3 Afio 4 Afo 5 Afio 6 Afio 7

ESTADO DE RESULTADOS

INGRESOS

Ingresos x obras $808,462.65 | $4,411,980.97 | $5,283,188.86 | $3,930,283.75| $ 3,768,050.44 ] $ 3,534,339.57] $830,349.76
EGRESOS

Costo de Urbanizar m? $1,685,889.45

Egresos de obras $1,157,938.00] $2,396,298.92 | $2,833,342.26 | $2,993,142.76 | $ 3,287,467.76] $ 2,789,955.61] $ 40,767.70
UTILIDAD BRUTA $-349,475.35 | $2,015,682.05| $763,957.15 | $937,140.99 | $480,582.68 | $744,383.96 | $ 789,582.05
GTOS ADMINISTRATIVOS $17,473.77 | $100,784.10 | $122,492.33 $ 46,857.05 $24,029.13 $37,219.20 $7,895.82
IRESULTADO OPERACIONAL $-366,949.12 | $1,914,897.94| $641,464.82 | $890,283.94 | $456,553.55 | $707,164.76 | $ 781,686.2:
U. ANTES DE IMPUESTOS

25% Impuesto a la Renta $ 478,724.49 $ 160,366.20 $222,570.98 | $114,138.39 | $176,791.19 | $195,421.56
JuTILIDAD (O PERDIDA) DEL EJERCICIO $-366,949.12 | $1,436,173.46 | $481,098.61 | $667,712.95 | $342,415.16 | $530,373.57 | $586,264.67




ANEXO 9

FLUJO DE CAJA

FLUJO DE CAJA ANO 0 ANO 1 ANO 2 ANO 3 ANO 4 ANO 5 ANO 6

INGRESOS $ 808,462.65 $4,411,980.97 $5,283,188.86 $ 3,930,283.75 $ 3,768,050.44 $ 3,5634,33¢

EGRESOS

INVERSION INICIAL $1,605,609.00

Costo de Urbanizar mz $ 1,685,889.45

Costo de construcciéon m2 $1,157,938.00 $2,396,298.92 $2,833,342.26 $2,993,142.76 $ 3,287,467.76 $ 2,789,95¢

Gastos de Administracion $17,473.77 $100,784.10 $122,492.33 $ 46,857.05 $24,029.13 $37,219.;

Impuesto a la Renta $478,724.49 $ 160,366.20 $222,570.98 $114,138.39 $176,791.
$-1,605,609.00 $-366,949.12 $1,436,173.46 $481,098.61 $667,712.95 $342,415.16 $ 530,373

TIR

VAN

CAPM

CAPM + RIESGO PAIS

23.16%
$516,669.84
6.39%
13.53%
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ANEXO 11

FLUJO DE CAJA

VARIACION DE PRECIOS DE CONSTRUCCION EN 9%

FLUJO DE CAJA ANO O ANO 1 ANO 2 ANO 3 ANO 4 ANO 5 ANO 6 ANO 7

INGRESOS $ 808,462.65 $4,411,980.97 $ 5,283,188.86 $ 3,930,283.75 $ 3,768,050.44 $ 3,534,339.57 $ 830,349.76

EGRESOS

INVERSION INICIAL $1,605,609.00

Costo de Urbanizar m?2 $ 1,685,889.45

Costo de construccién m?2 $1,157,938.00 $2,453,136.38 $2,976,525.78 $ 3,233,627.53 $3,652,941.37 $3,182,676.46 $46,872.64

Gastos de Administracion $17,473.77 $97,942.23 $ 115,333.15 $34,832.81 $5,755.45 $17,583.16 $7,834.77

Impuesto a la Renta $ 465,225.59 $ 126,360.12 $ 165,455.85 $27,338.40 $83,519.99 $ 193,910.59
$-1,605,609.00 $-366,949.12 $1,395,676.77 $ 379,080.35 $ 496,367.55 $82,015.21 $ 250,559.97 $581,731.76

TIR

VAN

CAPM

CAPM + RIESGO PAIS

15.61%
$98,370.51
6.39%
13.53%




64

BIBLIOGRAFIA

LIBROS

E. Paul DeGararmo, Ingenieria Econémica (10a. Edicion, México, Prentice
Hall, 1997), pp 647

Douglas R. Emery, Administracion Financiera Corporativa (1ra. Edicion,
México, Pearson Education, 2000), pp 1080.

Inurbe, Fondo Nacional de Ahorro, Un Mundo en Proceso de
Urbanizacion, Tomo 1, Informe Mundial sobre los asentamientos
Humanos 1996, (TM Editores)

M. Merchan Vélez, Almanaque Guayaquil Total 2003, (EDITARSA, 2003)

pp 410.

ARTICULO DE UNA PUBLICACION PERIODICA

Articulo del diario EI Universo, seccion D, junio 8 del 2003
Revista Construccion y Desarrollo (Publicacion Técnica de la Camara de

la Construccion de Guayaquil) Julio 2003



65

REPORTE TECNICO

¢ Indicadores Urbanos Ciudad de Guayaquil (Muy llustre Municipalidad de

Guayaquil, DPLANG, 1993 — 2000)

REFERENCIAS DE INTERNET

e www.bce.fin.ec

e Www.superban.gov.ec

e www.mundobg.com

e www.bce.cl

e www.mideplan.cl

e WWW.cconstrucion.orgq

e WWW.iess.qov.ec

ENTREVISTAS:

e Ing. Pablo Baquerizo Nazur

¢ Ing. Fabiola Chang de Aspiazu
FRIGRAMA S.A.
Asesoria e Intermediacion

e Econ. Rafael Silva
Director Regional

BANCO SOLIDARIO



	"Proyecto de Desarrollo Habitacional Urbano en la Ciudad de Guayaquil: Una Aplicación de Cédulas Hipotecarias”
	AGRADECIMIENTO
	DEDICATORIA
	DECLARACION EXPRESA
	INDICE GENERAL
	INDICE DE TABLAS
	INDICE DE ANEXOS
	INTRODUCCION
	CAPITULO I
	1. CONOCIMIENTO DE LA REALIDAD HABITACIONAL DE GUAYAQUIL
	1.1 OBJETIVO DEL ANALISIS DEL MERCADO HABITACIONAL
	1.2 ANALISIS DEL MERCADO HABITACIONAL
	1.2.1 Disponibilidad y Adsequibilidad de la Vivienda
	1.2.2 Costos de Construcción, Tierra y Finanzas para vivienda

	1.3 OFERTA HABITACIONAL EN GUAYAQUIL
	1.4 DEMANDA HABITACIONAL EN GUAYAQUIL
	1.4.1 El Déficit Habitacional



	CAPITILO II
	2. ORGANIZACIÓN DEL PROYECTO HABITACIONAL
	2.1 ESTRUCTURA DEL PROYECTO
	2.2 FINANCIAMIENTO DEL PROYECTO
	2.3 MECANISMO PARA LA ADQUISICION DE LAS VIVIENDAS
	2.3.1 Ventajas y Desventajas del uso de Cédulas Hipotecarias
	2.3.2 El caso chileno de las Cédulas Hipotecarias
	2.3.3 Análisis FODA de los Préstamos con Cédulas Hipotecarias
	2.3.4 Análisis Financiero de los Préstamos con Cédulas Hipotecarias



	CAPITULO III
	3. ANALISIS FINANCIERO DEL PROYECTO
	3.1 DESCRIPCION DEL PROYECTO
	3.2 REQUERIMIENTOS DEL PROYECTO
	3.3 INVERSION
	3.4 PRESUPUESTO DEL PROYECTO
	3.5 ESTADOS FINANCIEROS PROYECTADOS
	3.5.1 Balance General
	3.5.2 Estado de Pérdidas y Ganancias

	3.6 VALORACION FINANCIERA DEL PROYECTO
	3.6.1 Tasa Interna de Retorno TIR
	3.6.2 Costo Promedio Ponderado del Capital CCPM
	3.6.3 Valor Actual Neto VAN
	3.6.4 Análisis de Riesgo
	3.6.5 Análisis General del Proyecto



	CONCLUSIONES
	RECOMENDACIONES
	ANEXOS
	ANEXO 1
	ANEXO 2
	ANEXO 3
	ANEXO 4
	ANEXO 5
	ANEXO 8
	ANEXO 9
	ANEXO 11

	BIBLIOGRAFIA


