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RESUMEN

Este trabajo consiste en la investigacion, de identificar el efecto en la
industria inmobiliaria en Ecuador de acuerdo a las regulaciones del mercado de

valores durante el periodo 2013-2014

En el primer capitulo consiste en un analisis macro y micro de la industria
inmobiliaria, donde se expone al lector un contexto de los aspectos generales del
sector que se estudia, y poder puntualizar el problema y su alcance, ademas podra

identificar los objetivos tanto generales como especificos de la investigacion.

En el segundo capitulo se abarcan conceptos basicos y técnicos que han
sido utilizados para el proceso de la investigacion, adicional se ha realizado un
estudio cualitativo del FODA donde se analizan las fortalezas, oportunidades,
debilidades y amenaza del tema investigado.

En el tercer capitulo, se realiza un andlisis de la metodologia aplicada en el
cual es de tipo descriptivo este proyecto se presenta como un estudio no
experimental, las fuentes de andlisis son primarias y segundarias, donde la
informacion analizar sera recolectada de la Superintendencia de Compaifiias,
Banco Central y Fiduciarias y las administradoras de fondos y fideicomisos a fin de

obtener datos relevantes para la investigacion.

Para culminar en el cuarto capitulo se desarrollan los objetivos tanto
generales como especificos del problema de la investigacién, donde se examinan
el VAN, la TMAR, el WACC, ROI adicional se realiza un analisis mediante la
herramienta del Cristal Ball del VAN del proyecto, en el cual exponen los aspecto

mas significativo del estudio.
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CAPITULO 1

1. ASPECTOS GENERALES

1.1 ANTECEDENTES

En el Ecuador el sector inmobiliario esta en un constante crecimiento y los
inversores buscan incursionar en nuevas fuentes de captacion de capital de trabajo
gue le implique reducir los costos financieros para tener una mayor rentabilidad en
el proyecto. En los ultimos afos el pais ha desarrollado una gama de fuentes como
son la titularizacion, emision de obligaciones, papel comercial y financiamiento
bancario. La herramienta fiduciaria ha impulsado el desarrollo de proyectos de
construccion significativa entre los que se encuentran los centros comerciales,

macro-proyectos de viviendas, oficinas, etc.

En una publicacién se manifiesta que “el periodo de fortalecimiento de la
empresa privada se da desde el inicio de los afios ochenta hasta los noventa,
teniendo un decrecimiento significativo en la crisis econémica del afio 1998. Se
caracteriza por el papel que la banca privada asumié como ente crediticio y un
direccionamiento de la vivienda hacia la clase media y alta. Los primeros proyectos
inmobiliarios se ligan al desarrollo econémico, que articula produccion y circulacién
bajo un marco de transformacion que experimentan las ciudades.” (Revista Ekos,
2013, p.18)

Consejo Nacional de Valores
Es aquel que instituye politicas y regula el funcionamiento del mercado de

valores asi como las politicas de solvencia financiera y control de las entidades, a

fin de desarrollar el mercado de valores y promover la desintermediacion financiera



a través de una difusidon responsable incluyendo la capacitacién en el cual se

demuestra que el mercado de inversion es para todos.
Su objetivo es que sus habitantes puedan ser socios de las empresas del
pais, y tener ganancias a través de inversion en papeles de emision, con esto

tendria un ahorro a largo plazo y movimiento monetario del pais.

Figura 1.1 — Administracion de Titulos Valores
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Fuente: Casa de Valores de Guayaquil - BVG

El Consejo Nacional de Valores es quien el 24 de septiembre del 2013
publicé la resolucion nimero CNV-006-2013, la cual tiene como fin precautelar los
intereses de las partes vinculados al proyecto inmobiliario y proteger los fondos de

terceros que entregan sus recursos al fideicomiso.

Crecimiento del Sector Inmobiliario

A partir de la década de los 90s las entidades bancarias se interesan por
una mayor participacion dentro del negocio de la construccion, por lo que el sector



obtiene la oportunidad de adquirir préstamos en instituciones bancarias y
financieras que tenian la posibilidad de ofrecer un crédito para la edificacion de

proyectos.

Acceder a un préstamo era muy limitado en un principio debido a la
economia ecuatoriana caracterizada por altos niveles de inflacion e inseguridad
monetaria, lo que se traducia en un alto riesgo de inversion que no permitia que se

prestara la moneda en un tiempo superior a cinco afos.

Con la demanda de inversiones del sector, los bancos fueron
paulatinamente abriendo su cartera hipotecaria, impulsando de esta manera la
construccion de nuevos proyectos. Para el afio 2000, las instituciones financieras
crearon nuevos productos inmobiliarios e instauraron sistemas de avallos que

determinaban a quién hipotecaban y a quién no. (Revista Ekos, 2014, p.18)
En el siguiente grafico se muestra cronoldégicamente el desarrollo de la
industria por medio de los ultimos sucesos econdmicos que ha tenido el pais en las

Gltimas décadas.

Figura 1.2 — Desarrollo de proyectos inmobiliarios
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Fuente: Revista de investigacion EKOS, (2014)



Entorno macroeconémico

En un inicio este sector fue afectado por las crisis mundiales y locales que
resulté en un decaimiento, mas la bonanza de la industria inmobiliaria representa
un desarrollo econémico y social, esto es por ser generador de empleos e impulso
para diferentes sectores como la construccion, mobiliarias que estan positivamente

relacionadas.

Entre los indicadores relacionados estan:

e PIB: Indicaria el comportamiento que conlleve debido a su alta
sensibilidad, esto es, analizar el crecimiento proyectado del PIB para los
proximos afos.

e Sector Financiero: La estabilidad y crecimiento econémico son piezas

clave para el sector bancario para continuar financiando el desarrollo de
los proyectos inmobiliarios, caso contrario este disminuiria la posibilidad
de adquirir capital. Hasta hace unos afios existian opciones de crédito
como: Crédito Hipotecario, crédito para construcciones, a través de la
banca privada o el BIESS, es ultimo estrictamente relacionado con el
sector social-publico

e Inflacion: Determina si los insumos utilizados para la construccion
variaran de precio o mantendra el precio estable durante el tiempo de
edificacién, esto reduce una posible escasez de suministros y

especulaciones en el costo del proyecto a realizarse.

1.2 SITUACION ACTUAL

El Ecuador ha tenido un incremento en la demanda de soluciones inmobiliarias
desencadenando un desarrollo del sector, actualmente las diferentes empresas de
la industria deben adaptarse a las normas y ordenanzas que rigen estas
actividades, como la codificacion de uso del suelo, normas constructivas, tazas y
demds obligaciones tributarias, oferta y demanda inmobiliaria con analisis de
mercado potencial con capacidad de compra y acceso al financiamiento.



En el 2012 la industria crecié un 17.45%, entre los factores que influyeron este
crecimiento fueron los créditos hipotecarios y los fideicomisos para los
constructores. En un articulo del diario nacional La Hora, manifiesta que un factor
importante para el impulso en el crecimiento del sector pertenece a los créditos
hipotecarios que facilmente puede adquirirse para la compra de productos

inmobiliarios por lo que su demanda ha ido aumentando.

Por otro lado, el gobierno creo una entidad llamada Banco de la Vivienda la cual
organiza al sector de la construccion y permitido que los promotores obtengan
inyeccion de capital de forma adecuada y eficiente con el fin de dinamizar la
economia de todos los sectores en especial el de la construccion, debido a que un
trabajo promedio asegura una fuente de trabajo segura por minimo dos afios para

los obreros de la construccion.

1.3 SITUACION ECONOMICA ECUATORIANA

En una publicacion manifiesta que “En el Ecuador se proyecta cerrar el afio
2015 con un crecimiento del 4%- 4.5% del Producto Interno Bruto (PIB) y el 2014
terminé con un crecimiento del 4% con una inflacién de alrededor del 4,15%".

(Revista Econémica Los Andes, 2014, p.1)

Figura 1.3 — Crecimiento del Producto Interno Bruto. Ecuador
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En el 2013 el sector inmobiliario represent6 el 10.46% del PIB pais, de

acuerdo al analisis realizado por la firma MarketWatch.

En los ultimos afios, el crecimiento del pais se ha dado como resultado de
inversion en el sector publico desencadenando niveles de crecimiento del sector de
la construccién por los fondos destinados a mejorar la infraestructura del pais, asi
como el desarrollo de plan de viviendas mediante un financiamiento publico de la

cartera hipotecaria.

La balanza comercial entre enero a noviembre del 2014 registro un déficit de
$ 124.3 millones lo cual representa una recuperacion en el comercio internacional
ecuatoriano de 90.4% con respecto al 2013, la balanza comercial petrolera
representa un saldo favorable USD 6.742.3 millones esto es el 9.5% menor que en
el periodo del 2013 esto se debe por la baja del precio promedio de barril exportado
de petroleo que paso de USD96.20 a USD87.80 en el 2014.

Figura 1.4. — Ecuador: Balanza Comercial
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Fuente: BCE-Informe evolucion de la balanza comercial (ene-nov 2014)
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1.4 CRECIMIENTO DE LA ECONOMIA MUNDIAL

De acuerdo al comportamiento del primer trimestre del afio 2014 en la
industria se observa que en las principales economias del mundo presentan un
moderado desarrollo (...) En paises de la euro-zona que durante el primer
semestre del 2013 permanecian en una dinamica de desaceleracion, en la segunda
parte de ese afio mostraron sefiales de que su quebranto comenzaba a moderarse
e incluso, en ciertos casos, de que se iniciaba una posible recuperacién, dejando a

una lado la temporada de recesion.

En el segundo semestre del afio 2013 se consolidé la recuperacion
econOomica de los Estados Unidos de Norte América, con sostenidas reducciones
de la tasa de desempleo (...) pasando lo mismo en el territorio del Reino unido.
Durante el primer semestre del afio 2014, los indices de dinamismo de paises
desarrollados, como Japo6n, Alemania, Reino Unido y los Estados Unidos,
comprobaron signos de prolongacion de una pausada recuperacién econdmica. La
tasa de crecimiento interanual de los Estados Unidos de Norte América fue negativa
al primer trimestre debido a condiciones climaticas adversas extraordinarias y los

indicadores muestran un despunte posterior. (Cepal.2014.p25-26)

Cuadro 1.1 -
Regiones y paises seleccionados: tasa de crecimiento del PIB, 2007-2014
(En porcentajes)

2007-2010 2011 2012 2013 2014 *
Mundo 1,8 2,8 2,3 2,2 2,8
Paises Desarrollados 0,3 15 1,3 11 2
Estados Unidos 0,3 1,8 2,8 1,9 2,5
Japén 0 -0,6 1,4 15 1.4
Zona de Euro 0,2 1,6 -0,7 -0,4 1,2
Federacion Rusia 2,4 4,3 3,4 1,3 1
Paises en desarrollo 59 59 4,7 4,6 4,7
India 8,1 7,3 4,7 4.8 5
China 10,8 9,3 7,7 7,7 7,3
Sudéfrica 2,6 3,5 3,5 3,1 3,6

Fuente: Cepal, Estudio econdémico de américa latina y el Caribe (2014)
(*) Proyecciones



1.5 FIDEICOMISO EN EL ECUADOR

En el Ecuador la ley de Mercado de Valores del afio 1.993 fue la precursora
de las reformas dadas en el Cbédigo de Comercio y donde consecutivamente
aparece el FIDEICOMISO MERCANTIL. Para el afio 1.998 la Ley de Mercado de
Valores descarta este cuerpo legal y realizé la reforma donde se establece que el
FIDEICOMISO como tal poseia una naturaleza diferente al FIDEICOMISO CIVIL.

El fideicomiso tendra existencia siempre y cuando una persona (fiduciante)
transmite la propiedad de bienes determinados a otra (fiduciario), quien se obliga
a ejercerla en beneficio de quien se designe en el contrato (beneficiario), y a
transmitirlo al cumplimiento de un plazo o condicién al fiduciante, al beneficiario o
al fideicomisario. (ley 24.441, 1995).

Segun la investigacion realizada por Alberto Araujo para el medio de
comunicacién ElI Comercio, indica que hasta mediados del 2015 se estuvieron
ejecutando 1.658 fideicomisos que segun los datos de la superintendencia de
compafiias genera movimiento financiero por aproximadamente $ 5000,7 millones,

sefala que la modalidad mas usada en el pais es de Garantia.

Este instrumento se adapta perfectamente a un emprendiendo inmobiliario con
fondos de terceros. Los inversores son los fiduciantes, que se obligan a aportar la
totalidad de los fondos necesarios para comprar el terreno y para hacer frente a

todos los costos que demande la obra.

El fiduciario es quien recibe el dominio de los fondos para obtener el inmueble,
inscribirlo a su nombre en forma temporal y condicionada, en los términos del
articulo 2662 del Cddigo Civil y llevar adelante el emprendimiento segun las pautas

fijadas en el anteproyecto. (Villella, 2006)



Figura 1.5. Estructura del Consejo Nacional de Valores
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1.6 ASPECTO GENERAL DE UN FIDEICOMISO INMOBILIARIO

Este tipo de fideicomisos desarrollan proyectos inmobiliarios y administran
los recursos recibidos de las reservas, créditos, aportes de los promotores,
promesas de compra - venta, ventas de los bienes, contratos de administracion y
cualquier otro concepto de referencia al proyecto a fin de que sean receptados

segun corresponda al final del mismo.



Esta figura administra los recursos y el progreso de la obra por el cual se
firmo contrato, para este trabajo se realizan contratos para la ejecucién del proyecto
a fin de que se llegue al Punto de Equilibrio en el tiempo pactado y siendo
supervisado bajo la direcciéon del Comité Fiduciario, entre estos se enlista al

fiscalizador, constructor entre otros.

En la publicacion de la revista de Fiduecuador (2009) se explica que a través
de la administracion de la fiducia es posible promover obras de construccion y que
se ejecuten los proyectos basados en las instrucciones dadas por cada uno de los
promotores asi como también el Comité Fiduciario. Este comité estara conformado

por los representantes nombrados por la fiduciaria y los promotores.

Dentro de un proceso de estructurar una titularizacion de activos se puede
indicar que una titularizacion es un proceso que lleva las expectativas de flujo futuro
a titulos negociables al presente, de esta manera se puede tener recursos de
activos de largo plazo o que no son liquidos mediante la venta de titulos de
patrimonio autbnomo que se emitan. Estos procesos pueden llevarse a cabo de
mecanismos de fondos colectivos o de fideicomisos mercantiles, para esto se

debera considerar un punto de equilibrio financiero.

En la titularizacion de inmuebles se transfiere bienes (baja rotacion) a un
patrimonio autbnomo, el cual emite los titulos, estos recursos son derivados a un
agente originador, para el caso de proyectos inmobiliarios que es lo que estudia el
presente proyecto, consiste en tener un propésito exclusivo de un inmueble donde
se emiten titulos de participacién de alicuotas o valores porcentuales de aquello

dado en prenda.

El activo inmobiliario se obliga a estar libre de gravamenes, levantado prohibicion
de enajenar, restricciones de dominio o condiciones resolutorias, asi como también
estar al dia con el pago los impuestos, tasas y tributos. La ley indica que la emision
debera estar cubierto dentro del presupuesto del proyecto inmobiliario sin exceder
del cien por ciento, donde se incluyen los valores del transcurso de titularizacion o

del avallio de la propiedad, segun lo que corresponda.
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A continuacioén se detalla el flujo de un fideicomiso inmobiliario:

Figura 1.6 - Flujo de fideicomiso inmobiliario

J—b[ Promotores ] /[ Compra - Venta ] [ Aporte de dinero ]—

PROMINENTES

FIDEICOMISO

COMPRADORES

INMOBILIARIO

* . No llega Punto de Restitucion del

Equilibri di
Financiamiento & e nero
Recursos varios
J
v — Gerenciade proyecto

Proyecto W
inmobiliario J L

Fiscalizacion

Juntade fideicomiso ]

o

Fuente: Fiduecuador — Fideicomisos

1.7 DEFINICION DEL PROBLEMA

En los ultimos afios los problemas por estafas e incumplimientos dentro del
sector inmobiliario en el Ecuador ha ido incrementandose, junto con las quejas
colectivas de cientos de personas que se han visto perjudicadas ya que realizan
pagos de buena voluntad de un proyecto que aun esta en planos, de estos casos
se han abierto acciones legales para determinar si dentro del proceso se realizaron
acciones negligentes que hiciera que los incumplimientos se den de un momento a
otro e inclusive aln a sabiendas de estos problemas, estas empresas continien

con los cobros de las alicuotas de los clientes.

La nueva regulacién por parte de la Superintendencia de Compafias busca
evitar posibles estafas, pero asi mismo desencadena opiniones contrapuestas por

parte del sector.
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En un inicio se decia con preocupacién que esta reforma podria generar
retrasos en la ejecucion de las etapas del proyecto por la poca racionalidad de la
aplicacion, es decir rehacer los procesos en caso de no cumplir uno de los puntos.
Otro tema que se debate es sobre los niveles de liquidez para cumplir a cabalidad
con la ordenanza, donde se dice que este solo lo podran realizar las empresas que
tengan mayor capacidad econémica para empezar el proyecto y que las que no
tendrian que aumentar su deuda dando como resultado que no sea rentable como

antes.

Los organismos que impulsaron la reforma exponen que el objetivo
principal es controlar a los informales y que el problema esta en los promotores y
constructores que empezaron a negociar bienes antes de que esté listo sin los

permisos requeridos de acuerdo a lo que estipula la ley.

1.7.1 OBJETIVOS
1.7.1.1 OBJETIVOS GENERALES

Identificar el efecto en la industria inmobiliaria en Ecuador de acuerdo a las
regulaciones del mercado de valores durante el periodo 2013-2014

1.7.1.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

Analizar cualitativamente las regulaciones del mercado de valores sobre los

grandes y pequefos promotores.

llustrar el flujo de financiamiento de los promotores inmobiliarios antes y

después de las regulaciones vigentes.

= Analizar la sensibilidad del VAN del proyecto considerando cambios de

escenarios.

1.8 JUSTIFICACION DEL PROBLEMA

Los promotores inmobiliarios enfrentan mas desafio en el Ecuador debido

a las nuevas regulaciones emitidas por el Mercado de Valores CNV006-2013 el 21
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de marzo del 2013 (publicado en registro oficial en septiembre 213) y en aclaratoria
a esta publica la resolucion CNV 001-2014 el 8 de marzo del 2014 con estas
reformas se trata de regular a los promotores al momento de constituir un
fideicomiso inmobiliario.

Los cambios que se han presentado obligan a las fiduciarias adoptar e implementar
sistemas de control interno que contribuyan a salvaguardar los intereses de los
promitentes compradores y al cumplimiento de los promotores inmobiliarios. Los
fideicomisos inmobiliarios que se constituyan deben contar los recursos suficientes
para el desarrollo del proyecto inmobiliario, el terreno que es el principal elemento
para la construccion no debe contar con gravamen al momento que se decrete el

punto de equilibrio de construccion.

Este estudio esta enfocado en el andlisis de los cambios en las regulaciones
del mercado de valores para el sector inmobiliario en este se detalla el alcance y

obligaciones tanto para la fiduciaria y el fideicomiso.

Mediante un analisis financiero se realizara un flujo proyectado de un
proyecto inmobiliario donde se analizaran los aspectos mas relevantes para el
financiamiento del mismo, se graficara el punto de equilibrio financiero de acuerdo

a las politicas que se plantea en el gjercicio.

1.9 ALCANCE DEL ESTUDIO

El presente estudio se concentra en el sector inmobiliario y las regulaciones que el
Mercado de Valores ha implementado durante el afio 2013 y 2014, también se
incluye en este andlisis regulaciones emitidas por la Superintendencia de

Compaifiias a las empresas del sector de la construccion.

Se realizara un estudio financiero donde se determinaran los recursos que debe
contar el promotor inmobiliario para desarrollar un proyecto en la ciudad de
Guayaquil. Los nuameros presentados pertenecen a una obra en periodo de
prefactibilidad, es importante indicar que los ingresos por venta que se refleja en el

flujo de caja, corresponden a el precio inicial con el cual saldria el proyecto y que
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debido al tipo de negocio, puede tener un incremento en su valor mientras se

ejecuta la obra impulsado por la demanda, el cual es factor variable.
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CAPITULO 2

2. MARCO TEORICO

2.1 INFORMES PREVIOS

Para efectos de andlisis se ha realizado investigaciones de documentos
emitidos referente al tema en estudio, de esto se indica que los documentos estan
basados en la aplicacion de los productos del mercado bursétil asi como la
evolucion del sector inmobiliario, pero no un estudio en el cual se observe el
comportamiento del mercado respecto a las regulaciones que implemente el estado

de un pais.

La mayor parte de los papers tienen como propuesta el uso de fideicomisos
y titularizaciones como una alternativa de financiamiento frente a las tasas de

interés en préstamos bancarios.

En una investigacion realizada para la Universidad Santa Maria se analiz
la factibilidad de apertura de una PYME a utilizar productos de la bolsa de valores
en la ciudad de Guayaquil a través de los diferentes tipos de titulos negociados en
el mercado primario y secundario en las bolsas de valores (tanto acciones como
titularizaciones), en el cual concluye que las pequefias empresas no tienen una
estructura contable-financiera sélida para entrar al mercado burséatil sino que deben
realizar una reestructuracion interna para que sea factible y acceda a esta
modalidad que sin duda reactivara el desarrollo econémico y redistribucion de flujo

de efectivo en el mercado ecuatoriano.

Otro de los puntos donde realiza énfasis en es en lento desarrollo de la
bolsa de valores del pais donde el movimiento es relativamente bajo y hace que se
convierta en una renta fija y poco atractiva frente a tener el dinero en un depdsito a

mediano o largo plazo dentro de una institucion financiera.
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Un paper del Daena International Journal of Good Conscience titulado
Estrategias Financieras en la pequefia y mediana empresa (Finance strategies in
small and mediun size business) realizado por Mariana Alvarez y J.L. Abreu se
centran en por qué las empresas PYMES no toman decisiones apropiadas sobre
sus précticas financieras debido a la falta de estrategias junto con una planeacion

financiera.

A través de esta investigacion se concluye que las empresas de este grupo
se financian un noventa por ciento en proveedores, ya que consideran la manera
mas econdmica de autofinanciarse y poco buscan el respaldo de los entes
financieros, siendo por este motivo que seria muy dificil que teniendo esta
estructura puedan sobrellevar realizar un fideicomiso inmobiliario y si se traslada
este caso a Ecuador, bajo la nueva resolucién emitida por la Superintendencia de
compafiias donde se requiere tener de un alto capital inicial se complicaria el
financiamiento y obligaria a realizar un cambio de estructura financiera de la

empresa.

2.2 MARCO CONCEPTUAL

Debido al cierre de tres inmobiliarias que por la mala administracion e
incumplimiento de sus compromisos hacia los adquirientes, hizo que la
superintendencia de compafiias esté a la mira hacia esta industria e inspeccionara
el proceso de venta de inmuebles, con este antecedente la Superintendencia de
Compaifiias intervino en varias inmobiliarias que realizaban gestiones irregulares
entre enero del 2012 y marzo del 2013, con lo cual se emiti6 normas legales que

evite las estafas inmobiliarias y las demoras en las entregas de los inmuebles.

En un andlisis realizado por la firma Bustamante & Bustamante, se estudio
la reforma a ordenanza N° 156, este explica que en caso de que el desarrollo de
proyectos requieran de recursos provenientes de promesas de compraventa, se

podran realizar mediante dos figuras:
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Se trabaja junto a la administradora de fondos y fideicomiso con el fin de
administrar los recursos recaudados, los cuales seran entregados una vez se haya
alcanzado el punto de equilibrio para la construccion del proyecto en curso, a esto

se le denomina constituir un encargo fiduciario. En caso que no se alcance el punto

de equilibrio se procede con la restitucion de los recursos a cada constituyente.

Constituir un Fideicomiso Mercantil, donde la Junta General de Accionistas

son aquellos que declaran el punto de equilibrio y notifican inmediatamente a la
administradora de fondos y fideicomisos, la cual procedera a restituir los recursos
entregados a cada constituyente, de este modo la Junta General es el responsable.

En fideicomiso mercantil el constituyente transfiere la propiedad del bien a
una administradora para que efectle los propdsitos especificos establecidos en el
contrato de constitucion, ya sea a favor del mismo constituyente o de un tercero al

gue se le conoce como beneficiario, estableciendo asi un patrimonio autébnomo.

2.2.1 OPORTUNIDADES DEL SECTOR

El sector inmobiliario se considera como un factor fundamental dentro de la
economia del Ecuador, (...) en particular por el relacionamiento que mantienen los
representantes de la industria. Si se habla del sector privado, es importante
mencionar la reduccion de las tasas de interés para los créditos hipotecarios que

ofrece la Banca y en el sector publico se tiene la aportacion del Banco del IESS.

En el mercado se ha mantenido un modelo de mercado exitoso y confiable
para los consumidores o promitentes compradores debido a las estrategias de los

constructores y promotores.
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Analizando el comportamiento de mercado en el Ecuador, la variabilidad de
los indices de evolucion del sector de la construccion se tienen dos factores que
tienen mayor impacto para su aceleracion o desaceleracion como lo son, las
actuales facilidades para acceder a un crédito tanto para las personas naturales
como juridicas, la disminucion de las tasa de interés asi como la apertura de plazos

de pago que se encuentran en el sector de la banca.

Otro punto son las politicas gubernamentales que a través del gasto publico
incentiva al area de la construccion de vivienda, y la inversién de edificios. (Ortiz,
2014).

2.2.2 CONSTITUCION DE UN FIDEICOMISO INMOBILIARIO

Ortiz (2014) sostiene que el fideicomiso inmobiliario estd compuesto por el
patrimonio independiente en el cual se aportan bienes o derechos que su objetivo
es llevar a cabo la ejecucion de un proyecto en beneficio de los propios

constituyente.
El fidecomiso para que tenga personeria juridica tiene que constituirse
mediante contrato celebrado por un notario publico y administra los recursos vy el

desarrollo de la obra de acuerdo al esquema de punto equilibrio

Informacion sobre la constitucion de un Fideicomiso Inmobiliario

Todo contrato de un fideicomiso mercantil debe ser otorgado mediante escritura
publica, manteniendo los requisitos exigidos por la ley, en el presente documento
se detallaran los puntos méas importantes a considerar como obligaciones minimas

gue debera contener.

Las empresas fiduciarias que estaran ejecutando proyectos inmobiliarios
deberan cumplir y hacer cumplir los requisitos que ha sido estipulado en la ley

vigente.
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Figura 2.1. - Requisito de constitucion de fideicomisos

- Condiciones para
manejo y entrega
de bienes en la
liquidacion del (

Estipular la fideicomiso Declaracion
remuneracién a [ @l juramentada de la
recibir la agencia legitimidad de

fiduciaria fondos

Descripcion de
derechosy
obligaciones del
constituyentes y
beneficiarios

Cedula de
identidad de los Requisito de

constituyentes y Constitucion
beneficiarios

Fuente: Ley de Mercado de Valores y Codificacién de Resoluciones del Consejo Nacional
de Valores

Figura 2.2. - Informacién para constituir un fideicomiso
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Concerniente a la informacion principal que debe componer el prospecto de emision
0 escritura de constitucion, se enlista lo siguiente:

Figura 2.3 — Informaciéon de un prospecto de emisién

Detalle de
calculo del

punto de
equilibrio

Destino de los
fondos Plazo del
restantes del A fideicomiso
proyecto

Honorarios de PrOSpeCtO Informacién
la proporcionada
Administradora de ‘

por los
de Fondos emiSién inversionistas

Fuente: Ley de Mercado de Valores y Codificacién de Resoluciones del Consejo Nacional de

Valores

De lo anterior se indica ademas que la empresa constituyente junto con la
fiduciaria se debe realizar un comunicado en la prensa nacional informando a los
aportantes todas las novedades de la constitucion donde estan invertidos sus

fondos.

Calificadora de riesgos

Es la responsable de realizar un estudio completo de la empresa y proyecto

para dar una calificacion, el mismo que debe estar justificada a través de factores
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con los cuales tomaron la decision con el fin de dar legitimidad al proceso, de esta
manera el cliente o futuro inversor tenga la confianza de invertir o no, asumiendo el

riesgo esperado del mismo.

Con una calificacion alta (BBB+ hasta AAA) la empresa obtiene una imagen
positiva de buen manejo financiero, operativo y legal que lo favorece con las
colocaciones de papeles bursatiles asi como también en sus condiciones crediticias

con las entidades bancarias.

De acuerdo a la tendencia, las empresas que estan dentro del grupo de

calificaciones altas se manejan con las siguientes condiciones:

Manejo de una buena administracion
e Enfoque de mercado con impulso en la marca y proyeccién de ventas
e Auditoria interna

e Analisis de estados financieros con ratios histéricos y variables de
proyeccion

Registro de mercado de valores

La superintendencia de compafiias requiere informacion de la oferta que se

realiza a través de la titulaciéon como lo es:

Copia de la pdliza de seguro contra todo riesgo y cuando alcance el punto

de equilibrio se deberéa contratar la pdliza sobre el inmueble en los términos

establecidos en la Ley de Mercado de Valores.

e Certificado del inmueble libre de gravamenes o limitaciones de dominio

¢ Denominacion de la compafia fiscalizadora de la obra.

e Costos del inmueble, disefio, estudio técnico; valores administrativos,
promocién y ventas y demas deben incluirse en el presupuesto del proyecto

e Estudio técnico que incluya la factibilidad del proyecto y el cronograma de

ejecucion.

e Copias de las garantias bancarias de los anticipos y fondos recibidos.
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2.3 ANALISIS CUALITATIVO DE LA INDUSTRIA INMOBILIARIA

A fin de analizar el impacto que tiene la regulacién en las empresas del
sector inmobiliario, se ha identificado la situacion del entorno realizando el analisis
FODA.

El FODA es el contexto mas comun cuando se requiere autoanalizar a una
organizaciébn o como en este caso una regulacién que impacta al sector, donde a
través de una tormenta de ideas basadas en conocimiento y experiencia se obtiene

un juicio donde se establecen las Fuerzas, Oportunidades, Debilidades y Amenazas

Brenes (2011) sefiala que el FODA tiene debilidades como lo es la fuente de
la informacién que por lo general corresponde a los empleados internos o las
personas involucradas directamente con la organizacion, lo 6ptimo y poco usual es
gue sea recolectado de los clientes o grupos externos, por lo tanto esto esta
sesgado. La periodicidad del andlisis es en el mejor de los casos de una vez por
mes, con esta manera el seguimiento del comportamiento o cambios es poco usual
y no se pueden detectar cambios que puedan afectar positiva o negativamente. (71-
72).

A continuacién se describe las fuerzas, oportunidades, debilidades vy
amenazas respecto al mercado inmobiliario y su reaccion a los cambios generados

por la resolucién emitida por la Superintendencia de Compaiiias.
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Figura 2.4.
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Fuente: Camara de Industrias de Guayaquil

FORTALEZAS: Debido a la incertidumbre que existe actualmente en el mercado

por los distintos escandalos de estafas, la regulacion otorga al promotor una base
sélida que ofrece al mercado cuyos pilares fundamentales son la correcta



administracion de las recaudaciones que son realizadas por los inversionistas para
obtener un inmueble de acuerdo las condiciones establecidas en las promesas de

compra-venta.

Otro de los pilares es que la industria inmobiliaria retome la confianza de
los promitentes compradores y que a su vez se desarrollen marcas o renombres de
compafiias solidas que incluso puedan internacionalizarse como las grandes

industrias.

Las leyes juridicas en la actualidad garantizan que los contratos celebrados
por ambas partes sean elevados a escrituras publicas y con ello permitira un buen
cumplimiento de los acuerdos establecidos, comprometiendo al promotor a cumplir
fechas establecidas y al promitente comprador realizar sus pagos segun la

amortizacion de la deuda.

OPORTUNIDADES: Los entes de control como el mercado de valores y la

superintendencia de compafiias estan en constante regulacién de los promotores;
con ello, es muy probable que el mercado se expanda y genere dinamismo del
sector, por consiguiente exista un nimero mayor de inversionistas tanto nacionales

como extranjeros que vean una oportunidad de capitalizar sus recursos.

DEBILIDADES: En el caso de los pequefios promotores inmobiliarios van a tener

una mayor dificultad de adquirir recursos financieros para capital de trabajo en vista
de que no son reconocidos en el mercado y probablemente el sector bancario
proporcionara los fondos con una mayor tasa de interés debido al riesgo que segun
sus calculos seria mayor que el de un promotor que tenga establecida una tasa

corporativa.

Esto no seria completamente necesario en el caso de que aun se puedan
usar los recursos financieros por la captacion de dinero de la recaudacion de las
cuotas iniciales, en todo caso, se ha constatado que los promotores informales
desencadenan mal uso de los recursos y conlleva a no poder cumplir con los

inversionistas.
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En el caso de que el promotor no tenga adecuadamente regularizado las
escrituras o documentos que soporten la tenencia del terreno o que tengan algun
inconveniente en el disefio del proyecto u alguna otra novedad desencadenara en
rehacer el proceso de permiso de construccion con la autoridad municipal hasta
que este quede regularizado y se pueda proseguir con el proceso de ejecucion de
la obra.

AMENAZAS: De acuerdo al flujo del proceso del fideicomiso, si no se llega al punto

de equilibrio en las fechas establecidas que se encuentra en la constitucion del
fideicomiso, el mismo que es administrado por una fiduciaria, se debera hacer la
devolucion de los fondos recaudados por los promitentes compradores el cual sera
llevada a cabo por una fiduciaria en caso de haberse dado por medio de un
fideicomiso o directamente por la empresa en caso de que haya sido constituido sin

el ente externo.

También se debe considerar que al momento que se llegue a esta situacion,
el promotor ha incurrido en gastos administrativos, los cuales serdn asumidos por

este, lo que representara pérdidas financieras.

2.4 REVISION DEL SECTOR INMOBILIARIO EN EL ECUADOR:
CASOS DE FRAUDE & DESCONTROL

El sector de la construccion es uno de los mas importantes para la
economia Ecuatoriana el cual tiene un amplio aporte al Producto Interno Bruto y es
por su crecimiento que se ha convertido en un medio ideal para ejecutar estafas de
gran flujo de dinero. EIl Producto Interno Bruto — PIB — es el valor tanto de bienes
y servicios generados por los agentes econémicos por un periodo y se calcula por
tipo de actividad o segmentos de actividad econémica.
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Por otro lado tenemos el crecimiento econdmico de un pais el cual se mide
por el incremento porcentual del PIB y es medido en base a precios constantes de
un afio base, de este crecimiento se tiene el aumento del nivel de compra y venta

de los bienes y servicios.

Segun informacién del Banco Central del Ecuador, la inversion privada
cerro el afio 2013 en $12,461 millones que a comparacion al cierre del 2007 hubo
un crecimiento promedio anual de 8.5%, parte de este crecimiento se encuentra el

rubro de construcciones y servicio de construccion.

De la inversién por producto, para el cierre del 2013 la construccion alcanzo

una participacion del 61% como se detalla en el siguiente grafico:

Figura 2.5. - FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO POR PRODUCTO
Estructura promedio total, serie corriente 2007-2013

Servicios; 1% Agriculturay
ganaderia; 3%

Equipoy
Magquinaria; 30%

Construccion; 61%

Metales y
muebles; 5%

Fuente: Banco Central del Ecuador
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Para el primer trimestre en el 2015 debido a la caida del precio del petréleo
y de las exportaciones de més del 3%, los efectos sobre la economia del pais se
han notado con una baja en la solicitud de créditos o endeudamientos a largo plazo

lo que tiene en alerta a la Camara de la Industria de la Construccion del Ecuador.

Para el presente afio se plantea el escenario de desaceleracion aunque
aun se muestra un panorama optimista por los proyectos gubernamentales como

lo son los centros educativos y las obras de inversion.

Las actividades que tienen una contribucién importante en la variacion
anual del PIB, segun informacion del BCE al segundo semestre del 2014 con lo que
corroboramos que se mantiene el nivel del sector de la construccion con un 68% y
para el 2015 tuvo un importante descenso a 6% siendo las primeras actividades las
del sector publico como lo son Servicios sociales de salud y administracion publica
y defensa, como se indico, se refleja el nivel de gasto publico y la inversion privada

por lo que se detalla en los gréaficos siguientes:

Figura 2.6 - Valor Agregado Bruto por Actividad Econ6mica
_ _ Segundo trimestre de 2014  _
Tasas de variacion y contribuciones a la variacién inter-anual del PIB, precios de 2007
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Fuente: Banco Central del Ecuador.
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Figura 2.7- Valor Agregado Bruto por Actividad Econdémica

Primer trimestre 2015
tasas de variacién y contribuciones (puntos porcentuales) al crecimiento inter-anual (t/t-4) del PIB

Precios de 2007
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Resultados macroeconémicos | trimestre 2015

Caso Unioén Constructora

Union Constructora es una inmobiliaria creada en Quito y que en abril del
2015 la Superintendencia de Compaiiias ha informado que el proceso de
liquidacion se ha realizado en su mayor parte para después cancelar a mas de
1.400 perjudicados que han mostrado los documentos que avalan el pago vy el

acuerdo de compra de los inmuebles de Unién Constructora.

Los accionistas de la compariia inmobiliaria fueron juzgados y sentenciados
en septiembre 2013 bajo el delito de estafa al recibir dinero de entrada y cuotas a
cambio de la entrega de las casas a sus promitentes compradores, esto nunca se

realizd y pese a que los duefios estuvieron profugos de la justicia, finalmente la
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policia nacional pudo ejecutar la sentencia de prision por estafa que recaia sobre
ellos.

De las irregularidades presentadas esta en la legalizacion de contratos de
compra-venta donde es necesario firmar los documentos frente a un notario para
verificar la autenticidad del tramite, y esto no se hizo con ninguno de los promitentes
compradores, Los terrenos no eran de la propiedad de la inmobiliaria y que segun
la investigacién realizada por el abogado de los perjudicados, no cuentan con los
permisos municipales para realizar construcciones. De las casas que fueron
entregadas se emitieron denuncias por no contar con las instalaciones de los

servicios basicos como el alcantarillado.

Caso Terrabienes

La demanda imputada al grupo Ortega Trujillo, se da por el Incumplimiento
de la construccion del macro-proyecto Arcos del Rio, ubicado en el km 1,6 de la
autopista Pascuales-Terminal Terrestre de Guayaquil del cual se estima hasta el

primer trimestre del afio 2015 mas de 1.200 clientes perjudicados.

El caso de Terrabienes se dio por la continua y masiva queja de los
promitentes compradores, quienes de buena fe otorgaron pagos por las viviendas
que hasta el 2015 ya habian cancelado en su mayor parte y en otros casos en la
totalidad del inmueble sin tener las entregas de los mismos y lo mas preocupante,
sin la construccion de las casas sino mas bien, la presencia de terrenos vacios y

aun sin la instalacién de los servicios basicos.

Tras hacer la inspeccién técnica por parte del fiscal se corroboré que los
terrenos no contaban con los permisos municipales para construccion, solo la
primera etapa tenia todos los documentos requeridos y aprobados para que no
exista novedad alguna y se pueda ejecutar la construccion del plan habitacional.

Terrabienes no realiz6 los contratos de compra-venta con la firma de los clientes
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sino que se entregd promesa de venta futura del proyecto, estos documentos no
tienen validez debido a que esta figura no consta en la ley ecuatoriana.

El objetivo de la inspeccion realizada fue establecer el avance de la obra y
corroborar con el municipio si realmente el paro de la obra fue por el puente que se
encuentra en plan de construccion, de esto, el fiscal Walter Suarez indicé que “el
puente que une Guayaquil con Samborondon no es causa para que el proyecto no

sea concluido en los plazos establecidos”.

En tanto se realizan las investigaciones, la fiscalia solicitd los pagarés
firmados por los afectados para que sean puestos en custodia y que no sean
usados en el futuro, mientras tanto solicitan a Terrabienes continuar con la
construccion o la restitucién de los valores. A la protesta mencionada se suma la
de aquellos que si se les entregd la vivienda en proyectos anteriores pero que
emiten denuncias por averias y por el uso de materiales de baja calidad.

Otro de los problemas que enfrenta este grupo es una demanda de cobro
por parte del Banco Bolivariano correspondiente a la hipoteca de los terrenos en
donde se tenia previsto la construccion de Arcos del Rio y en caso de proceder a

embargar seria por un total de 17.835 metros cuadrados.

Con las obligaciones de accionistas y portadores de deuda emitidas en la
bolsa de Guayaquil se mantiene pendiente pagos por aproximadamente $6M en
base a informes emitidos por la Superintendencia de Compafiias y Decevale con lo
cual se complica alin mas la situacion de comenzar a afrontar las deudas de varios
frentes como son la constructora y la bursatil (los papeles tienen calificacion E), sin

considerarla legal.

La compaiiia fue constituida en la ciudad de Guayaquil en el afio 1977 y
del cual el RUC que presenta el Servicio de Rentas Internas indica como actividad
econdémica principal la venta al por mayor y menor de vehiculos, remolques y

semirremolques contando con un capital suscrito de $2.3M.

La superintendencia de compariias muestra que en el 2013 los siguientes

datos resumidos como se detalla en millones:
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Tabla 2.1 — Balance Terrabienes

INMOBILIARIA TERRABIENES S.A.
ESTADO DE SITUACION INICIAL
PERIODO 2013

ACTIVOS
Efectivo

Documentos y Cuentas por Cobrar

Inversiones en Asociadas
Otros Activos
Activos Fijos

TOTAL ACTIVOS

PASIVOS
Cuentas y documentos por pagar

120,529

21,169,270
12,587,980
10,947,737

11,743

3,113,080

Obligaciones con Instituciones Financiera 6,934,437

Otros Pasivos
TOTAL PASIVOS

PATRIMONIO
Capital
Aporte Futuras Capitalizaciones
Resultados

TOTAL PATRIMONIO

TOTAL PASIVO + PATRIMONIO

Fuente: Superintendencia de compaiiias

24,614,814

44,837,260

2,815,700
4,801,223
2,558,007

34,662,331

10,174,929

44,837,260
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Tabla 2.2 — Estado de resultado Terrabienes

INMOBILIARIA TERRABIENES S.A.
ESTADO DE RESULTADO INTEGRAL
PERIODO 2013

Ventas 13,652,857
Otros Ingresos 1,160,193 14,813,050
(-) COSTO DE VENTA 7,618,871
(=) MARGEN BRUTO 7,194,179
(-) GASTOS 4,537,818
(=) UTILIDAD OPERATIVA 2,656,361
(-) GASTOS FINANCIEROS 776,368
(=) UTILIDAD DEL EJERCICIO 1,879,993
15% Part. Trabajadores 281,999
(=) UTILIDAD ANTES DE IMPTOS. 1,597,994
22% IR 351,559
(=) UTILIDAD REPARTIR ACCIONISTA 1,246,435

Fuente: Superintendencia de compainiias

De acuerdo a la informacién del periodo 2013 que reposa en la base de la
Superintendencia de Compafias la empresa indica que tuvo utilidad neta del
ejercicio por $1879 millones y que diferia con su declaracion de liquidacion
presentada por su abogado, la Superintendencia de compafias solicitd el 9 de
febrero del 2015 emitir medidas cautelares contra los principales accionistas del

Grupo Ortega.
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Caso Bella Maria

Esta inmobiliaria ofrecia casas en la urbanizacion llamada “Valle Alto”
ubicada en la via a la costa, periferia de la ciudad del Guayaquil y la cual perjudico
a mas de 200 familias ya que nunca entrego las viviendas ofrecidas cuyo precio
oscilaba entre $39K y $65K. En el 2009 se denuncid el caso, las personas
demandaron por delito de estafa a la empresa Bella Maria y al gerente general Juan
Alfredo Mancheno Mancheno, del cual se desconoce su paradero. Luego de esto
la compafiia fue declarada en quiebra y luego liquidada por parte del abogado

Jofffre Campafa, abogado del Sr. Mancheno.

Revision Final:

Debido a los multiples casos de denuncias por incumplimientos e
irregularidades es que toma vida la norma gue entro en vigencia en el 2013 — 2014.
Se tomo el caso mas reciente como lo es la inmobiliaria Terrabienes y por lo que el
presente estudio tendra un enfoque de comparacion en pros y contras, es decir,

gue gana o pierde la industria, empresas del sector y los promitentes compradores.
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CAPITULO 3

3. METODOLOGIA APLICADA

El proyecto se presenta como un estudio no experimental se basa en

observar fenbmenos tal como se presentan para después analizarlos.

La metodologia que se ha desarrollado para este trabajo es de tipo
descriptivo, porgue la investigacion recopila informacion basada en una teoria
donde se exponen y resumen los datos de manera detallada, analizando
minuciosamente los resultados a fin de llegar a una conclusién significativa que

contribuyan al conocimiento.

Para el analisis de este estudio se utilizaran fuentes primarias y
secundarias. Las fuentes primarias contienen informacién nueva y original,
resultado de un trabajo de investigacion, en este estudio se destaca la entrevista
realizada a una funcionaria de la empresa Fideval (especialista en el sector
inmobiliario), estados financieros de una empresa reconocida en la industria
inmobiliaria y la experiencia en el sector por parte de los investigadores de este

trabajo.

Las fuentes secundarias contienen informacién organizada, elaborada,
producto de andlisis, extraccidbn o reorganizacion que refiere a documentos
primarios originales; se revisaran revistas especializadas del sector, trabajos
académicos relacionados asi como el andlisis de las normas vigentes del Ecuador
gue han sido expedida por el Mercado de Valores para regular el sector inmobiliario
gue en la actualidad que no ha tenido las suficientes herramientas para estar

controlados y evitar malversacion de fondos.

La informacion sera recolectada principalmente a través de la

Superintendencia de Compaifiias, Banco Central y Fiduciarias y las administradoras
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de fondos y fideicomisos a fin de obtener datos relevantes para la investigacion.
Entender los riesgos, las dimensiones y su significado para un proyecto inmobiliario
que pueda causar una desviacion en el resultado final puede impulsar el valor
potencial del mismo, cuando se toma una decision esperando un resultado sin
medir las probabilidades de ocurrencias tanto exdgenas como enddgenas es
posible que el resultado final sea diferente al esperado el cual podria ser positiva
como también negativa.

En este tipo de proyectos, donde se debe velar por los depdsitos y fondos
de terceros o promitentes compradores y debe cubrir las exigencias de las
construcciones se deberia ser mas adversos al riesgo por lo tanto en la etapa de
planeaciéon del futuro inmueble se deberia considerar los posibles escenarios
socioecondémicos y politicos que se pueden dar segun el actual escenario; es decir,
probabilidades de alzas de precio, recesién, boom econdmico, baja o alza de tasas,

crecimiento econémico y temas legislativos.

3.1 BASE DE INFORMACION OBTENIDA

Este estudio esta basado en informacion real del mercado ecuatoriano asi
como el uso de los datos proporcionados los cuales corresponden a una empresa
actualmente activa dentro del sector inmobiliario y de los cuales se han realizado

los andlisis.

Para trasladar el caso correctamente se tomaron en cuenta las disposiciones
legales vigentes en el pais, para lo cual se realiz6 la revision de procesos y contrato
de constitucién de un fideicomiso mercantil inmobiliario. Dentro de las clausulas
legales se detallan los requerimientos de documentacion, porcentajes reales de
costos incurridos dentro de la constitucion, proceso y terminacion de un fideicomiso
aplicado al sector inmobiliario, otro de los datos importantes que se cuenta en el
documento son los tiempos a respetar de construcciéon, punto de equilibrio y las
directrices con las cuales se va a regir el uso de los fondos adquiridos de los

promitentes compradores.
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En materia de precios para el plan inmobiliario se obtuvo un estudio de
precios de transferencia para el cual a fin de cumplir con los requerimientos de
documentacion que en materia de precios de transferencia que establecen las
disposiciones fiscales ecuatorianas, especificamente establecidos por los articulos
enumerados siguientes a los articulos 4, 15 y 22 de Ley Organica de Régimen
Tributario Interno (en adelante “LORTI”), en los articulos 4, 84 al 91 del Reglamento
a la Ley Organica de Régimen Tributario Interno (en adelante “RLORTI”) y en las
Resoluciones N° NAC-DGER 2008-0464, NAC-DGERCGC09-00286, NAC-DGER
2008-0182, NAC-DGERCGC13-00011 y NAC-DGERCGC13-00859 (en adelante
“‘RG 4647, “RG 2867, “RG 1827, “RG 117 y “RG859”) del Servicio de Rentas Internas

de Ecuador (en adelante “SRI”), aplicables a precios de transferencia.

Dentro de la investigacion se toma en consideracion las entrevistas donde se
expresan las opiniones de los empresarios y los representantes de la industria:

- Hermel Flores — Presidente de la camara de construccion — racionalidad
en la aplicacién de proyectos. Va a ser pocas las empresas que tengan la
capacidad econdémica para que de un inicio tenga el financiamiento
necesario y liquidez (desde el inicio del proyecto) para cumplir con los
requerimientos. En pro de las empresas que realizan proyectos como

personas naturales. (enero 9, 2014)

- Suad Manssur — Superintendente de compafias — No se tenia suficientes
herramientas para tener un control dentro del sector inmobiliario, se intervino
y disolvi6 comparfias donde hubo malversacion de los fondos captados
donde se uso los fondos para los inversionistas. Un altisimo porcentaje de
las empresas que construyen vivienda econOmica no tienen una
infraestructura financiera soélida ni adecuados procesos para manejar su
contabilidad; no elaboran presupuestos ni calculan el punto de equilibrio para
sus proyectos. Esto en si ya es un riesgo altisimo, pero ademas, tampoco
tienen en regla la situacion de propiedad de los terrenos donde construiran

las viviendas que estan vendiendo, y, en la mayoria de los casos tampoco
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tienen los permisos municipales requeridos. Son muy informales en su

operacion. (enero 15, 2014)

Pedro Ortiz - Presidente de la Asociacion de Administradoras de
Fondos y Fideicomisos del Ecuador — en una entrevista realizada a un
importante medio de comunicacion del pais aclara, que los proyectos
inmobiliarios a diferencia del fideicomiso, no se requiere constituir una
sociedad, ya que es un encargo de dinero que se mantendrd a nombre del
promitente comprador, para entregarlo al promotor una vez que se hayan
certificado los puntos de equilibrio. Lo que se prevé es que se realice un solo
encargo fiduciario por cada proyecto inmobiliario, para que a ese encargo se

adhieran los promitentes compradores de ese determinado proyecto.

Funcionario de la Fiduciaria de la FIDEVAL - La resolucion antes era
limitada por lo que la resolucién 001 aclara la norma, asi como la promesa
de compra-venta sea por instrumento publico y se abre la oportunidad de
una reserva de hasta el 2% del valor total de la unidad habitacional. El ente
de control obliga asegurar que tenga recursos para comprar el terreno o ser
el titular de los derechos fiduciarios sin enajenaciéon. Para las promotoras
que no trabajan con fideicomiso, salid6 una resolucion especial donde se
regula de igual manera. La superintendencia aclar6 en un oficio que sobre el
inmueble no debe pesar una orden judicial o administrativa, mas sin embargo
si se puede dar como prenda a una institucion financiera para poder

capitalizarse.

Mientras no se llegue al punto de equilibrio no se podra hacer uso de los
fondos de los promitentes compradores, mas bien, el dinero debe estar

invertido en el mercado con calificacion minimo BBB+.

Damodaran: Profesor de finanzas de la Stern School of Business de la
Universidad de Nueva York donde ensefia finanzas corporativas y valoracion
de las acciones. Damodaran es ampliamente citado en el tema de
valoracion, es autor de varios libros sobre la valoracion de las acciones, asi

en la financiacion empresarial y las inversiones, siendo también reconocido
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por ser un recurso en la valoracion y andlisis de los bancos de inversioén en
Wall Street. Este proyecto ha usado informacion de su pagina con el cual se
obtuvo datos bursatiles con el cual realizar los calculos como lo es la BETA
de la industria y obtener las tasas con la cual descontar en los ejemplos

citados y calculados.

3.2 TECNICAS DE ANALISIS

Para la revision de los flujos de caja se usara la herramienta Crystal Ball, el
cual es una aplicacion que muestra escenarios predictivos y de simulacion de
modelos que incluira los diferentes riesgos inciertos del mercado ecuatoriano para
los promotores. Aunque Crystal Ball es un modelo que muestra resultados de los
diferentes escenarios que podran ser evaluados por el analista, pero se debe
considerar como una Unica solucion, simplemente muestran alternativas que

pueden ser usados para el desarrollo de la presente investigacion.

El método de Monte Carlo que se usara en la presente investigacion
proporciona posibles soluciones aproximadas a través de muestreos de niumeros
aleatorios que seran realizados por la computadora con el modelo de flujo de caja
con el cual se ha trabajado durante el analisis y podra evidenciarse la relacion
causa-efecto con el movimiento de las variables realizando asi predicciones.
Crystal ball permite definir varias variables asi como definir rangos, de esta manera
los prondsticos obtenidos seran limitados, de esta manera la correlacion de los
datos generados seria mayor y la dispersion minima, evitando asi una confusion

con datos dispersos o aberrantes.

El uso de esta herramienta es porque genera simulacion para multiples
escenarios del modelo repetitivamente, durante el ensayo se selecciona
aleatoriamente un valor dentro de todas las posibilidades definidas anteriormente
para cada variable. Luego de correr la simulacion, el programa mostrara un
histograma de resultados obtenidos distribuidos en frecuencia normal tal como se

muestra a continuacion:
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Figura 3.1. — Ejemplo Cuadro de frecuencia Crystal Ball
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Elaborado por: Grupo A. Mancero, E. Sancan
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Se refiere al porcentaje de ocurrencia de que algun pronostico caiga dentro de un
determinado rango por lo tanto Crystal Ball muestra los valores de cada simulador
y su probabilidad de ocurrencia, con esta informacién se forma el grafico y se

muestran los resultados.

Dentro del desarrollo se mostraran graficos como:

e Sensibilidad: muestra las variables de mayor impacto por medio de la
contribucion de los supuestos de cada variable incierta y por lo tanto se
conoceria que factor incide en la incertidumbre del VAN (que es el caso en
estudio) por lo tanto se pondria mayor énfasis en aquellas indicadas en el

grafico.
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e Suposicion: Muestra la mejor alternativa y conocer en el proyecto se
generaria mayor retorno con menor variabilidad, dentro de muchas opciones,
se escogeria las mejores probabilidades.

e Tendencia: Se podria pronosticar los riesgos a través del tiempo, que
efectos causaria un posible cambio o si los datos se mantendrian dentro de

la media.

Los proyectos inmobiliarios en el Ecuador toman una tasa referencial de
riesgo y para esta investigacion se realizara el calculo de la misma en el capitulo 4,
para lo cual se tomara el método CAPM (Capital Asset Pricing Model) que calcula
el precio de la inversion y supone una relacion lineal entre el riesgo y la rentabilidad

financiera.

Para valorar este proyecto de inversion es importante el uso del WACC
(Weighted Average Cost of Capital, también denominado coste promedio
ponderado del capital) que calcula la tasa de descuento para descontar los flujos
futuros. Como su nombre indica el WACC realiza una ponderacion de los costos

de las fuentes del capital ya sean propias o adquiridas a través de terceros.

La ventaja es que determina el costo de la inversién para determinar una
tasa de rendimiento superior y por lo tanto se genere valor agregado a los
inversores, esto se logra si el WACC es inferior a la rentabilidad sobre el capital

invertido.
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CAPITULO 4

4. DESARROLLO DE LOS OBJETIVOS

4.1 ANALIZAR CUALITATIVAMENTE LAS REGULACIONES DEL
MERCADO DE VALORES SOBRE LOS GRANDES Y PEQUENOS
PROMOTORES

Las regulaciones de Mercado de Valores que entraron en vigencia a partir
del 8 de marzo del 2014 tienen como fin controlar todo el sistema inmobiliario que
se encuentra en el Ecuador. Las administradoras de fideicomisos inmobiliarios
deberan implementar controles internos que sean revisados y validados para el
buen funcionamiento y manejo del fideicomiso, para lo cual las empresas que
realicen este tipo de actividades deberan regirse a los reglamentos y resoluciones

gue expida la Superintendencia de Compaiiias.

Este cambio en la ley se da a partir de las mdltiples irregularidades que ha
habido en el negocio de captar dinero anticipado de promitentes compradores de
un proyecto inmobiliario en plano, alegando beneficios de adquirir la vivienda mas
barata, con plazo mas largo y modificar su disefio, esto ha dado apertura a que se
presenten estafas masivas aprovechando de la buena fe de los inversionistas,
guienes entregan su dinero como entrada del financiamiento del inmueble y firman

un contrato de compra-venta sin legalizarlo.

En el Ecuador existen casos de analisis que han tenido un alto impacto como
son el proyecto Valle Alto de la inmobiliaria Bella Maria y la intervencion de
inmobiliaria Terrabienes, los cuales han dejado a ciudadanos con deudas y a la
espera de una vivienda, debido a lo expuesto, la presente investigacion analizara
el impacto de las nuevas regulaciones del mercado de valores en el sector

inmobiliario de Guayaquil durante el periodo 2013-2014.
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Principales conflictos en los proyectos inmobiliarios

e Quejas por la calidad del servicio

e Demoras en la ejecucion de las obras

e Demoras en la entrega y estructuracion de unidades
e Sobrecostos del proyecto

e Servicio de postventa

COMPARATIVO DE LAS RESOLUCIONES EMITIDAS POR EL MERCADO DE
VALORES AL SECTOR INMOBILIARIO

El Mercado de Valores emiti6 la resolucion CNV 06-2013 en el afio 2013 y
en aclaratoria a esta fue emitida la resolucion CNV 01-2014 en el cual se exponen

cambios entre los que resaltan:

Toda captacion de recursos debera invertirse en documentos financieros con
calificacion de riesgo minimo triple B (BBB) a fin de salvaguardar los intereses de
los inversionistas y que estos recursos no sean direccionados a fines ajenos; al
momento de llegar el punto de equilibrio tanto técnico, financiero y legal se liberan
los recursos para comenzar la etapa de construccién el cual no podra ser
prorrogado mas de dos veces, caso contrario se devolveran los recursos a los

promitentes compradores.

En los proyectos donde es necesario realizar reservas de compraventa este
no debera exceder del 2% del valor del inmueble a adquirir, con esto se trata de
evitar entregas anticipadas de pago excesivo y que exista el riesgo de una estafa

como ha sucedido en los ultimos afos.

Al momento de publicitar el proyecto este debera mostrar el nombre de la
fiduciaria que este avalando el fideicomiso mercantil en base a las normas previstas
en la ley de defensa del consumidor en el cual no induzca a confusiones ni errores,
con el fin de mantener informado al promitente comprador del bien, a sabiendas de

que su dinero serd administrado de manera adecuada y legal.
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COMPARATIVOS DE RESOLUCION EMITIDA POR EL MERCADO DE
VALORES

Art. 30 Sistemas de Control Interno.- Las fiduciarias adoptaran e implementaran
sistemas de control interno que contribuyan adecuadamente a administrar los
riesgos asociados a cada negocio fiduciario. Para tal efecto, las fiduciarias deberan
realizar el analisis del riesgo inherente a sus administracion, revelar el riesgo a sus

clientes, y disefiar e implementar mecanismos para su monitoreo y mitigacion.

REGLAMENTO APLICABLE A LAS EMPRESAS QUE REALICEN
ACTIVIDADES DE CONSTRUCCION

La Superintendencia de Compafiias expidi6 el reglamento de funcionamiento
de las empresas que realizan actividad inmobiliaria en todas sus fases: promocion,
construccion y comercializacion. La norma de cumplimiento obligatorio, establece
que las mencionadas compafiias deberan cumplir con lo siguiente: En forma previa

a la ejecucién de cada proyecto inmobiliario:

e Ser propietaria del terreno en el cual se desarrollara el proyecto o titular de
los derechos fiduciarios del fideicomiso que sea propietario del terreno, (...)
En caso de no cumplir con lo anterior, sera necesario que en las respectivas
escrituras publicas de promesa de compraventa y compraventa definitiva,
segun el caso, comparezca y se obligue la persona natural o juridica
propietaria del terreno.

e Obtener, (...) la autorizacidon previa a la ejecucion de cada proyecto del
organismo u organismos publicos competentes en materias de autorizacion,
regulacion y control del uso de suelo y construcciones.

e Contar con el presupuesto economico para cada proyecto, que debera estar
aprobado por la Junta General de Accionistas o Socios o el Directorio de la
compaifiia, (...) Las fuentes de ingresos podra provenir de inversiones de la
propia compariia, préstamos o créditos, y del valor total negociado en las

promesas de compraventa de las unidades inmobiliarias (...).
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e El presupuesto debera contemplar la proyeccion financiera, (...) determinar
el tiempo estimado para la ejecucion del proyecto, el precio de venta de cada
unidad habitacional, (...) el punto de equilibrio y el nivel de rentabilidad;
ademas, (...) el estudio de factibilidad que evidencie la viabilidad técnica,
financiera y econémica del proyecto inmobiliario.

e Suscribir a través de su representante o representantes legales y en calidad
de promitente vendedora, las escrituras publicas de promesa de
compraventa con los promitentes compradores de las unidades inmobiliarias
(...)

e Sin perjuicio de lo anterior, de forma previa a la suscripcion de la escritura
publica de promesa de compraventa, se podran recibir valores de los
interesados, a titulo de reserva, siempre que éstos no superen el dos por
ciento del valor total de la unidad habitacional ofrecida. Los valores
entregados como reserva se imputaran al precio final que se pacte por la
unidad habitacional.(Pérez. A. 2014)

Entre las facultades de la superintendencia de la compafiia para regularizar
las empresas que se dedican a las actividades de construccion inmobiliaria ha
implementado este reglamento porque tiene el deber de salvaguardar el adecuado

control de estas entidades.

Una de las regulaciones mas importantes corresponde a la posesion del
terreno en el cual se realizara la construccion, antes de comenzar con la
planificacion, la empresa debera contar con las escrituras y comparecer como
duefio, caso contrario el duefio constara en cada contrato de compraventa que se
hiciere a fin de comprometer ambas partes en cumplir con la entrega.
Adicionalmente deberan contar con el presupuesto el cual estara autorizado por el
socio o junta directiva donde conste la proyeccion, detalle de los ingresos y su
financiamiento asi como sus costos y gastos que se den durante el desarrollo del

proyecto.
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Aungue los puntos mencionados se debian realizar, las irregularidades eran
muy recurrentes, es por esto que al estar regularizado por un ente externo otorga

una mayor seguridad para la ciudadania.

4.2 FLUJO DE FINANCIAMIENTO DE LOS PROYECTOS
INMOBILIARIOS

Luego de revisar el comparativo de las resoluciones, se mostrara con un
ejemplo el flujo de caja de un proyecto inmobiliario en marcha donde se analizaran
los efectos en cuanto a la rentabilidad del promotor, es decir si se ve afectado

significativamente.

4.2.1 DESARROLLO DE LA TASA MINIMA ATRACTIVA DE RETORNO
- TMAR

En una inversién financiera como el que se da en el sector inmobiliario es
crucial para el aportante del capital tener una tasa minima de retorno, este valor se
asocia al riesgo de perder la inversién, para esto se compara frente a un aporte de
bajo riesgo como por ejemplo los productos de entidades financieras, pero los
proyectos tienen un riesgo mas elevado por lo que se establece un valor minimo

como expectativa de ganancia.

Para las economias con niveles medios a altos de inflacion, mas adn si
tienen constante fluctuacién como en el caso de Ecuador, la TMAR debe superar
las expectativas con el cual el inversor toma una decision segun su percepcion de

riesgo.

Un método muy utilizado para la evaluacion de proyectos es el CAPM
(Capital Asset Pricing Model) el cual establece el rendimiento utilizando informacion

del mercado, a través de la férmula que se detalla a continuacion:
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Prima por riesgo de mercado

E(R)=R, +A[ER,)-R]

Donde:

e Rf: Tasalibre de riesqo — es el rendimiento de los titulos del tesoro de los

Estados Unidos de Norteamérica.

e Bi: Beta — Riesgo sistematico (no diversificable), se calcula aplicando una
regresion lineal de datos histéricos.

e E(Rm): Rendimiento esperado del mercado

e E(Rm) - Rf: Prima por riesgo del mercado — es un indice bursatil, es el

exceso del retorno del portafolio del mercado sobre la tasa libre de riesgo.

Es decir:
Rendimiento esperado = Tasa libre de riesgo + Beta * (rendimiento esperado del

mercado - Tasa libre de riesgo)

Debido a que el mercado bursétil no es desarrollado en nuestro pais como
para tomar un dato referencial sobre el riesgo del sector inmobiliario, se debe tomar
informacion de mercados desarrollados para trasladarlos a la realidad ecuatoriana
a través de apalancamientos operativos y financieros adicional de considerar los

impuestos que tiene la industria.

La beta es importante para el céalculo y debe estar lo mas apegado a la
realidad de la industria posible debido a que se refiere al riesgo no diversificable,
aguel que no se puede ni evitar ni minimizar del todo por consiguiente, no esta
dentro del control. Para las empresas de una misma industria que se encuentran
en mercados similares se podria considerar que se tienen riesgos similares (no se
esta indicando que sean iguales del todo, sino mas bien que es una buena base
para empezar con la construccion de la propia Beta). Solo para comprender, una

beta alta amplia la tendencia y generalmente es usado en épocas de bonanza de
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la industria, por el contrario cuando es época de recesion o hay problemas

exdgenos muy grandes se trabaja con un beta pequefio o mas conservador.

Macias, W. (2008, blog-espol) indica que “la aplicacién del modelo original
tiene limitaciones, estas son principalmente: (1) la imposibilidad de estimar el beta
a partir de precios historicos en la misma economia, y (2) la imposibilidad de
calcular la prima por riesgo de mercado a partir de indices burséatiles locales; en
ambos casos por falta de presencia bursétil de los titulos lo que genera series de
precios sin movimientos durante varios dias, o semanas, sin que eso implique
necesariamente que las expectativas sobre los titulos no hayan cambiado durante

dichos periodos”.

Con lo anterior mencionado, la formula del CAPM toma un pequefio cambio
ya que en lugar del rendimiento esperado se tomara la estimacion de la prima de
riesgo del mercado de la industria de un pais desarrollado, en este caso sera de

Estados Unidos y se sumara el riesgo pais para que el resultado

E(R) = Rf + beta*PRM + riesgo pais

e Rf: Tasalibre de riesgo — 3.20% (tesoro EEUU)
e Bi: Beta - 0.83 (Damodaran)

e PRM - 4.60% (Damodaran)

e Riesgo pais — 8.51% (Julio-13, 2015)

Célculo de la TMAR:

E(R) =3.20% + (0.83 * 4.60% ) + 8.51%

E(R) =15.53%
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4.2.2 DESARROLLO DE LA TASA WACC

Tanto para un proyecto como para la empresa, es importante conocer la
estructura financiera que se tiene para la oportuna toma de decisiones sobre el
manejo de los recursos financieros siendo propio o a través de un apalancamiento
financiero externo como lo son los productos bancarios, conocer qué porcentaje
corresponde a la aportacion accionaria y cuéles serian los rendimientos esperados.
A fin de no malinterpretar el modelo WACC, se menciona que el resultado del
calculo mostrara el promedio de las tasas de las fuentes de financiamiento a fin de

tener una Unica tasa que contendria el riesgo global.

El costo de capital esta basado en las expectativas de los inversionistas, al
ser el retorno que esperan como minimo siendo este su costo de oportunidad de
elegir entre una inversion u otra. Los inversores corren riesgos con proyectos de

retornos mas altos ajustados

Para el célculo se tomara la formula que se detalla a continuacion:

Formula del WACC

CAA D

WACC(ep)= Ko7+ Kill ~ T
Clan)=Kegzarp T ' ~Nogap

e Ke (Cost of equity): Costo de financiar los recursos propios provenientes

de accionistas, siendo este la tasa de retorno que exige el accionista para el
riesgo de un proyecto. Cuanto cuesta el dinero de los inversionistas, para
encontrarlo se usa la formula conceptual del CAPM. Parte de que el costo
siempre sera superior a la rentabilidad si invirtiera a la renta fija + una prima

de riesgo.

e CAA (Capital aportado por los accionistas): Se encuentra representado

por E por su denominacion en inglés Equity)
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e D: Deuda financiera contraida

e Kd (Costo de la deuda financiera): Corresponde a una media de todos los

tipos de interés que paga la empresa, ponderados por su peso en el balance

con respecto al total de la deuda.

e T:Tasa de impuesto a las ganancias.

Desarrollo:

ke 0.16
caa 975,891
d 992,122
kd 0.13
t 0.22

975,891
975,891 + 992,122

992,122 )

Wacc = 0.16 * ( 975,891 + 992,122

)+o.13*(1—o.22)*(

Wacc = ( 0.16 * 0.4958 ) + ( 0.10 * 0.50)
Wacc =0.129 = 12.90%

Con el resultado de 12.90% sera usado para descontar en el flujo de caja,
notara que el WACC es menor a la TMAR por lo tanto al ser inferior a la rentabilidad

sobre el capital invertido se generaria un rendimiento superior.

Al calcular un flujo de caja con una TMAR del 15% esperada y teniendo una
VAN positiva refleja que el proyecto recalculado con una tasa menor generara una
rentabilidad aun mayor a la esperada y por lo cual sera atractiva para los futuros
inversores del sector inmobiliario del Ecuador.
El proyecto inmobiliario en estudio ofreceria rendimientos futuros y seguridad de
contar con regulaciones de entidades externas que garanticen en buen uso de los

recursos existentes.
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4.2.3 ANALISIS COMPARATIVO DE FLUJOS

Para la comparacion de las dos posibilidades de constitucion de un proyecto
inmobiliario, a continuacion se detalla el comportamiento del flujo de caja para el

caso de llevar un fideicomiso y de no tomar esta herramienta financiera.

Para realizar el flujo se consideraron los siguientes aspectos:

Calculo de las tasas de interés

Calculo de latasa de interes por prestamos

DTF 4.40% EA
Puntos Adicionales 9.0% EA
interese efec. Combinado 13.80% EA
Periodos capitalizacion 3

Tasa Nominal 13.21% anual CM
Interes periddico 4.40% trimestral
* EA: Efectivo Anual

Calculo de latasa de interes por rendimientos financieros
DTF 4,00% EA

Puntos Adicionales EA

interese efec. Combinado EA

Periodos capitalizacion 3

Tasa Nominal 3.95% anual CM
Interes periédico 1.32% trimestral

* EA: Efectivo Anual

Antes de laregulacién (sin uso de fideicomiso):

e El terreno, se cancela al Promotor Inmobiliario al momento de decretar el

punto de equilibrio, en este caso corresponde al 3er trimestre.
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e Las ventas de acuerdo a la politica del proyecto es 65% financiado desde el
momento de firmar el contrato de compraventa hasta previa entrega y el 35%
en la entrega del inmueble, como se detalla en el cuadro explicativo

siguiente:

Cuadro 4.1 — Politica de financiamiento inmobiliario

Total Negociacion

Reserva 2%
A la firma del contrato 10%
2 Cuotas Extraordinarias 5%
28 Cuotas ordinarias 48%
Contra entrega 35%

Elaborado por: Grupo A. Mancero, E. Sancan

A continuacion un detalle mas amplio sobre la negociacion de venta y como se

efectuard el pago en porcentajes:

Cuadro 4.2 — Detalle de politica de financiamiento

PROYECTO INMOBILIARIO

ENTRADA CONSTRUCCION CONTRA ENTREGA
Reserva A la firma contrato Cuotas Ordinarias Cuotas Extraordinarias Saldo
0, 0,

Z.A’ de reserva ala 10% contra firma del 48% en 28 Cuotas de igual 5.A) en Dos cuotas 35% de Saldo pagaderos
firma del Anexo de extraordinarias en los meses de

. contrato valor L a la entrega del Inmueble

Reservacion diciembre
65% 35%

Elaborado por: Grupo A. Mancero, E. Sancan

La tendencia proyectada para las ventas durante el periodo de construccién del

proyecto, se muestran en el siguiente gréfico.



Figura 4.1. Proyeccion del presupuesto de ventas

Presupuesto de Ventas

10,000

Montos de Ve

5,000

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Fase 1| 439,06 | 1,756, | 3,512, | 5,268, | 7,025, | 8,781, | 10,537 | 12,293 | 14,050 | 15,806
Fase 2| 382,54 | 1,530, | 3,060, | 4,590, | 6,120, | 7,650, | 9,181, | 10,711 | 12,241 | 13,771

Periodo en trimestre

Elaborado por: Grupo A. Mancero, E. Sancan

En la linea de ingresos se encuentra los “Aportes Preoperativos” los cuales
para el flujo del proyecto inmobiliario que se presenta en este documento

corresponden a rubros como por ejemplo:

e Disefio Arquitecténico

e Célculo estructural

e Disefio Sanitario

e Disefio Eléctrico

e Disefio Alarmas y proteccion
e Estudio de Suelos

e Topografia

e Gerencia de Proyecto

e Impuestos, Tasas y Permisos
e Fideicomiso

e Publicidad

e Comisiones

e Promocién
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Y los honorarios de construccion se componen en:

e Construccion

e Fiscalizacion

e Gerencia de Proyecto

Tabla 4.1 — Escenario antes de la regulacion

RIESGOS EN PROYECTOS DE INVERSION INMOBILIARIA

INGRESOS
Saldo Inicial
+Ingresos a Caja:

Recaudos de Clientes

Aportes Preoperativos

Ingreso por alquilery dividendos

Disponible

EGRESOS

Terreno

Construccién

Dotacion

Disefio e Ingenierias
Honorarios de Construccidn
Honorario Fiscalizacién
Gerencia de Proyecto
Impuestos, Tasas, Perm.
Gastos Legales
Publicidad

Comisiones

Promocioén

Gestion

Aportes Accionitas
Total Pagos

Saldo Antes. Fin e Inv.

+ Prestamos

- Intereses Financieros

- Abonos a prestamos

- Inversiones C.P.

+ Rendimientos Financieros
+ Retiro de Inversiones C.P.
=Saldo Neto

=Saldo Final

ANO 1

6,300,091
975,891

7,275,982

ANO 2

2,012,956

7,956,453
-00

9,969,409

ANO 3

15,321,349
-00

15,321,449

ANO 4

3,330,592

3,330,592

29,577,893
975,891

30,553,784

2,026,629
1,556,740
-00
211,891
32,318
22,033
543,338
95,307
48,302
114,243
425,994
39,410
172,288
-00
5,288,493

1,987,489
675,681
29,744
675,681
1,954,427
55,211
1,954,427
2,012,956

2,012,956

VAN

$2,047,916.20

TMAR INVERSIONISTAS:

15.53%

Elaborado por: Grupo A. Mancero, E. Sancan

-00
11,348,918
162,857
110,797
528,137
121,077
340,961
121,528
91,355
25,301
39,043
124,994
164,694
-00
13,179,663

(3,210,253)
3,308,239
97,886

(2,012,856)
100

-00
5,521,388
231,429
76,527
450,059
79,275
308,170
216,377
107,327
13,813
185,677
72,210
112,147
975,891
8,350,289

6,971,160
932,956
332,329

4,241,194

3,330,492
3,330,592

-00
261,845
34,286

302,366
3,028,226

(302,366)
3,028,226

2,026,629
18,688,891
428,571
399,215
1,010,514
222,385
1,192,469
433,212
253,219
153,357
650,714
236,613
449,130
975,891
27,120,810

3,432,974
4,916,876
459,959
4,916,876
1,954,427
55,211
1,954,427
3,028,226

3,028,226
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Como se observa en el flujo se espera que las ventas sean realizadas
durante el primer y tercer afio, siendo en el cuarto los pagos de los costos y gastos

segun se hayan prorrateado, esto incluye el financiamiento.

En este caso el proyecto cumple con su expectativa de rentabilidad ya que
supera la tasa propuesta por los inversionistas que corresponde en un 15.35%,
adicional se puede acotar que los aportes pre-operativos son minimos en
comparacion del flujo del proyecto.
Después de laregulaciéon (uso de fideicomiso):

Para realizar el flujo se consideraron los siguientes aspectos:

e El terreno, se cancela al Promotor Inmobiliario al culminar el proyecto en el

4t0 afo.

¢ Respecto a las politicas de venta se mantienen.
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Tabla 4.2 — Escenario después de la regulacion

RIESGOS EN PROYECTOS DE INVERSION INMOBILIARIA

ANO 1 ANO 2 ANO 3 ANO 4 TOTAL

INGRESOS
Saldo Inicial 4,092,363 5,674,161

+Ingresos a Caja:

Recaudos de Clientes 6,300,091 8,962,102 14,315,700 -00| 29,577,893
Aportes Preoperativos 975,891 -00 -00 -00 975,891
Ingreso por alquilery dividendos

Disponible 7,275,982 13,054,465 14,315,800 5,674,161 30,553,784
EGRESOS
Terreno -00 -00 -00 2,026,629 2,026,629
Construccion 1,556,740 11,348,918 5,521,388 261,845 18,688,891
Dotacidn -00 162,857 231,429 34,286 428,571
Disefio e Ingenierias 211,891 110,797 76,527 -00 399,215
Honorarios de Construccion 32,318 528,137 450,059 -00 1,010,514
Honorario Fiscalizaciéon 22,033 121,077 79,275 -00 222,385
Honorario Adm. Fideicom. 20,893 57,173 57,173 15,193 150,433
Gerencia de Proyecto 543,338 340,961 308,170 -00 1,192,469
Impuestos, Tasas, Perm. 95,307 121,528 216,377 -00 433,212
Gastos Legales 48,302 91,355 107,327 6,235 253,219
Publicidad 114,243 25,301 13,813 -00 153,357
Comisiones 425,994 39,043 185,677 -00 650,714
Promocién 39,410 124,994 72,210 -00 236,613
Gestién 172,288 164,694 112,147 -00 449,130
Aportes Accionitas -00 -00 975,891 -00 975,891
Total Pagos 3,282,758 13,236,836 8,407,462 2,344,188 27,271,243
Saldo Antes. Fin e Inv. 3,993,225 (182,371) 5,908,338 3,329,973 3,282,541
+ Prestamos 809,651 992,122
- Intereses Financieros 51,706 51,706
- Abonos a prestamos 992,122 992,122
- Inversiones C.P. 4,021,470 -00 4,021,470
+ Rendimientos Financieros 99,138 -00 99,138
+ Retiro de Inversiones C.P. 4,021,470 -00 4,021,470
=Saldo Neto 4,092,363 (4,092,263) 5,674,061 (2,344,188) 3,329,973
=Saldo Final 4,092,363 100 5,674,161 3,329,973 3,329,973
VAN $2,650,758.14

TMAR INVERSIONISTAS:

15.53%

Elaborado por: Grupo A. Mancero, E. Sancan

En el ejemplo antes de la regulacién el VAN es de $2.05 M en vista que se

desembolsa el costo del terreno en el 3er trimestre, a diferencia del segundo

ejemplo donde el costo del terreno pasa a afectar al flujo en el 4to afo lo que brinda

mas liquidez durante el periodo de construccion, de esta manera el VAN se
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incrementa a $2.7 MM debido a que este cambio tiene como efecto disminuir las
obligaciones financieras en comparacion al ejercicio anterior y esto repercute que

el proyecto serd mas rentable.

De acuerdo al andlisis comparativo se puede observar una variacion del
29.44% con respecto al VAN del antes VS el VAN del después. De lo anterior
expuesto se comprueba que el proyecto es financieramente sostenible para cumplir
con las obligaciones de los promitentes compradores y luego de aquello cumplir

con las exigencias del promotor inmobiliario, de acuerdo a las nuevas regulaciones.

Calculo de variacion

Se utiliza la férmula de variacién porcentual:

Dato mas antiguo - Datos actual
; 9 x 100

Dato mas antiguo

% VAR = $ 2.047.916 - $2.650.758
g $ 2047 916
% VAR = 29 44%

4.2.4 ANALISIS GENERAL

Es importante indicar que las politicas de recuperacion de cartera se
adecuan a las condiciones del administrador del proyecto, debido a que el inmueble
se encuentra ubicado en un sector de alta plusvalia y que se proyecta una alta

demanda siendo viable establecer una politica agresiva como es el 65% — 35%.

Continuando con el analisis, se detalla un recuadro con los rubros de los
gastos que incurre el proyecto al momento de contratar un administrador fiduciario

para que salvaguarde los intereses de los inversionistas:
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Tabla 4.3 — Revision de valores por Fideicomiso

REVISION DE HONORARIOS DE ADMINISTRACION DE FIDEICOMISO

ANO 1 ANO 2 ANO 3 ANO 4 Total

EGRESOS

Terreno -00 -00 -00 2,026,629 2,026,629
Dotacion -00 162,857 231,429 34,286 428,571
Construccion 1,822,982 12,108,930 6,127,249 261,845 20,321,005
Honorario Adm. Fideicom. 20,893 57,173 57,173 15,193 150,433
Honorarios Gerenciles 969,332 380004 493847 00 1,843,183
Otros (Imptos & Gtos legales) 143609 212883 323704 6235 686431
Gastos de comercializacion 325,942 314,989 198,170 -00 839,100
Aportes Accionitas

TOTAL EGRESOS

Elaborado por: Grupo A. Mancero, E. Sancan

En la ponderacion que se muestra en la grafica, indica que los desembolsos

por el servicio de contratar una administracion fiduciaria respecto al total son menor

al 1%, lo cual no impacta significativamente en el flujo del proyecto.

Al momento en que la ley se pronuncio existi6 mucha preocupacién en la
industria inmobiliaria con respecto a la contratacion de este servicio y si las
compafiias podrian sostener los costos que ello implicaria tanto para las pequefas,

medianas y grandes empresas; a fin de despejar ain mas la inquietud, se

desglosan los rubros de este concepto:

Tabla 4.4 — Detalle de valores fiduciarios

DISTRIBUCION DE LOS HONORARIOS DE

ADMINISTRACION FIDUCIARIO

Honorario Adm. Fideicom.
Constitucion de fideicom.
Pago de administracion
Pago operacion del proy.
honorarios varios

Total Ponderacién
150,433 100%
... 9496 6%
5,400 4%
125,973 84%
9,564 6%

Elaborado por: Grupo A. Mancero, E. Sancan

0.6%
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Cuando se constituye un fideicomiso se establecen los honorarios que van a
ser cobrados por la administracion a lo largo del proyecto hasta su finalizacion,
siendo el rubro de Administracion de la operacion del proyecto, el cual corresponde

al periodo de construccion, en un 84% del total.

En la escritura se establecen los porcentajes que van a ser facturados de la
fiduciaria al fideicomiso de constitucion, en este caso se tiene:
e Pago mensual de UDS$300.00 hasta decretar punto de equilibrio.
e EI 0.60% del costo total del proyecto desde que se decreta el punto de
equilibrio hasta que se culmina el proyecto.
e En el pago de operacion del proyecto, incluye los gastos por la liquidacion

del fideicomiso.

Respecto a los aportes pre-operativos, estos son financiados por el
constituyente del proyecto, siendo el fin de generar liqguidez hasta que se decrete el
punto de equilibrio que es donde se puede hacer uso de los fondos que se recaudo

de los promitentes compradores.

El punto de equilibrio financiero se lo establece al momento de la
constitucién de un fideicomiso, para este analisis se ha establecido que se deben
cumplir con el 80% de las promesas de compra venta.

Con lo anterior, se muestra el proceso del proyecto en una linea de tiempo:

Figura 4.2. Linea de tiempo del proyecto

TRIMESTRES

INICIO

Proyecto

Inmabiliario CONSTRUCCION

Donde PE es larepresentacién del Punto de Equilibrio

Elaborado por: Grupo A. Mancero, E. Sancan
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Tabla 4.6 - FLUJO DE CAJA — CON USO DEL FIDEICOMISO

£€16'62€'C

€L6'6CE'S
0Ly'T20'Y
8ET'66
0Ly'T20'Y
2en'266
904'T§
221266
/5282
eveTLT' LT
168'G.6
0ET'6Y
€19'962
12059
1G€'eST
6T2'€SC
cre'eey
69v'26T'T
£e7'05T
98e'eze
150107
GTe'66¢
1.6'82y
168'889°8T
629'920'

4

4

€L6'62E'€  €LC'0EEE

(00g) (888'ev€'2)
00- 00-
00- 00-
00- 00-
00- 00-
00- 00-
00- 00-

00- 00-

00- 00-

00- 00-

00- 00-

00- 00

00- 5eT'9
00- 00-

00- 00-

00€ £68'7T
00- 00-

00- 00-

00- 00

00- 982'E
00- Sv8'79C
00- 629'920'

T9T'729'G
18'€L0'e

T9T'729'G
12'S68'T
168'GL6
9v0'98
811’2l
8.T'8T
€9v'8
T1€'6C
00-
518'86
6271
5e'eT
oLY'ey
059'0T
v1L'Se
L6019
00-

67€'009'

(Lze'zs0)

67€°009'

L
G16'6
680'6
00-
157'52
86€'8¢
129's
€62'7T
5€'2T
022'08
05¢'TT
y1L'sS
7€G'G8L
00-

9/9'798'C
9/5758°C

221266
vL9'ey

876'9C
S6¢'1C
675
67€'s
LEY'98
8EE'8E
88786
6271
162172
0£9'96T
8.6'LC
y1L'SS
STY'GHS'T
00-

260’8
159'608
(615'708)
z9T'982'
00-
2€r'9e
788'82
VIT'YO0T
00-
821'91
T02'66T
0vz's8
£62'vT
692°08
669°06T
679'9¢
982't6
197'6/5'C
00-

(s18'0et'T)

00-
T1v'28T
(12€'281)
£69'9Lb'S
00-
vIT'TY
02'se
£00'6E
00-
016'€2
TET'09
orz'ss
€62'11
692'08
17E'09T
679'9C
erT'LL
882'118'
00-

ST6'08'T
(81'6€0°T)

GT6°0EY'T
65°206'C
00-
vLT'TY
788'8C
00-

868'9
961'2C
697'67
0v2's8
6271
69¢'0¢
9€L'29T
679'92
158'2y
0EC'LTY'T
00-

T0T'0LY'C
(T10'76)

T0T'0LY'C
220'eL5'e
00-
vLT'TY
88'8C
00-

102'6
961'2¢
822'9€
0ve's8
6271
69¢°0¢
v92'eCt
5€6'7C
158'2y
.Yt
00-

£IT'18e'e

ETT'TBE'E
125'182'S
00-
[ZARV
20'ce
00-

102'6
£50'€C
00-
0v2's8
€621
69¢'0¢
06L'9L
9528
00-
816'6£6'C
00-

€92'760'7
0Ly'120'Y
298'TS
00-

0vE'6L
0199
9585
1026
0v2'02
G2g'0¢
200'502
6277
€60'22
81€'ze
T10'9L
00
07L'955'T
00-

£VE'cE
6T5°€TST
00-

00-

00-

9T T8Y'T
G59°0TY
00-
£€50'68
6ET'6
95'85
65'Le
85E'YT
199'TC
21€'s8T
00e

00-

00-
§19'%S
00-

00-

00-

%€5'ST ‘SVLSINOISHIANI dVIN L
852'059'C$ NVA
[eul opres =
OJ3N Opfes =

168'G.6
€68'125'6¢

V101l

T9T'729'G
00- 00-
00- 00-

GEY'69S°L

00
980'696'7

67€'009'C

crwnl

158'089°

00-
181828

9/9'758'C
17wy

066'€€0'9

00-
068'€€0'9

L 0T "wuL

£79'78Y'

00-
£75'78Y'C

6 WL

TCEY6L'E

00-
L07'€98'T

ST6'08'T
8 wuL

L0v'€98'T

01042
L wug

€2T'e70'9

00-
070'299'

ETT'T8e'S
9wl

0v9'G99'9

00
112’815

€9€°260'7
G WL

80L'621'C

00-
809'62T'C

b owuL

TE6'T68'T

168'50¢
076'G89'T

00- 00- *d"D SBUOISIBAU| Bp 0MI1BY +
€€6'vT 00- S0J3I9URUI4 SOJUBIWIPURY +
8/6'6VE'T | €L6'LST'T 'd'D S|UOISIaAY] -
00- 00- sowresaid e souoqy -
00- 00- S0J3I9URUI4 SASAIA] -
00- 00- Sowre)sald +
GYT'GEE'T  €L0'8ST'T . AUl 8 ui "saiuy opes
096'G9€ G9Y'S6€ sofied [e101
00- 00- SEJIUOI2DY S3L0dY
85€'Ge 825'8¢ uonse9
17T vvs'eT ugloowold
TLT'9ST 769'75T SaUOISIW0YD)
698'9T 615'09 pepiaignd
758'9 258'9 saefia] soise
T28'ey 00- "wiad ‘sese] ‘sojsandw
508'89 0ze'8 0199/01d 8p BloUBIeD
006 007's "W0JIapIH WPy OLRIOUOH
00- 00- UQIJ®ZI[eISIH OLRIOUOH
00- 00- UQIINAISUOD BP SOLRIOUOH
195'9¢ 869y seuauab| 8 oyasig
00- 00- uoigeloq
00- 00- uoI22NISU0D
00- 00- oudla]

SOS3Y93
GOT'TOL'T  8€5'€SS'T a|qiuodsig

sopuapinp A sajinbye Jod osaibu
soneladoald sauody

81Ul 8p Sopneasy

000'0L€ 000°00%
S00'TEE'T | 8ES'EST'T

efed e sosalbu) +
[e101u] opfes
2wl T WL SOSTHONI

€ ONY

7 ONV

VIVITIGONNI NOISHIANI 30 SOLIIA0Hd NI SO9S3I
NOIOYIN93Y V130 SINdS3A OIdYNIIST

an

Mancero, E. Sanc

Grupo A.

Elaborado por
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4.2.5 ESTADO DE RESULTADO INTEGRAL

En base al proyecto que se ha tomado como ejemplo a continuacién se

mostrara el estado de resultado integral por la duracion del mismo, el cual es un

acumulado.

Tabla 4.7 — Estado de Resultado del Proyecto

ESTADOS DE RESULTADOS INTEGRALES
POR LA DURACION DEL PROYECTO
(Expresado en délares estadounidenses)

%

Ventas de Inmuebles 29,577,893
Ingresos Financieros 99,138 29,677,032
(-) COSTO DE VENTA

Terreno 2,026,629

Construccion 18,688,891

Dotacion 428,571

Disefio e Ingenierias 399,215

Honorarios de Construccion 1,010,514

Honorario Fiscalizaciéon 222,385

Honorario Adm. Fideicom. 150,433

Gerencia de Proyecto 1,192,469

Impuestos, Tasas, Perm. 433,212

Gastos Legales 253,219 24,805,539 83.58%
(=) MARGEN BRUTO 4,871,493
(-) GASTOS ADMINISTRATIVOS

Publicidad 153,357

Promocion 236,613

Gestion 449,130 839,100 2.83%
(-) GASTOS DE VENTAS

Comisiones 650,714 650,714 2.19%
(=) UTILIDAD OPERATIVA 3,381,679
(-) GASTOS FINANCIEROS

Gastos bancarios 51,706 51,706 0.17%
(=) UTILIDAD ANTES DE IMPUESTO ALARENTA 3,329,973

22% IR 732,594 2.47%
(=) UTILIDAD PARA REPARTIR AL PROMOTOR 2,597,379 8.75%

100.00%

Elaborado por: Grupo A. Mancero, E. Sancan
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Para realizar el estado de resultado se realizé un analisis vertical en el cual
se conoce el nivel de concentracion de las cuentas con el fin de identificar inversion
excesiva o0 posibles problemas. Para revisar la concentracion de cuentas se

consider6 a las ventas como el rubro principal para la medicion porcentual.

4.2.6 ANALISIS DE COSTOS Y PRECIOS

En este punto se detallara el costo real por metro cuadrado de construccion
de acuerdo a la relacién entre el costo total y las &reas que seran ofertadas para su
venta y estimar el margen de rentabilidad obtenida con la venta de cada uno.

El costo total del desarrollo del proyecto asciende a un valor de $24.805.539
y un costo por metro cuadrado de $1.472, siendo importante indicar que el terreno
esta financiado por los inversionistas. Eltotal de metros cuadrados de construccion
suman 16.856, con esta informacion a continuacion se detallan los valores

referentes al costo y precio de venta final.

COSTO DE VENTA POR M2

COSTO DE VENTA $ 24,805,539
TOTAL M2 16,856
COSTO DE VENTAM2 $ 1,472

Elaborado por: A. Mancero, E. Sancan

PRECIO DE VENTA POR M2
TOTAL VENTAS $ 29,577,893
TOTAL M2 16,856

PRECIO DE VENTAM2 $ 1,755

Elaborado por: Grupo A. Mancero, E. Sancan

Con el detalle del costo y precio de venta por metro cuadrado, se puede
indicar que existe una utilidad que obtendra el proyecto y que por temas

académicos se mostraran los valores como se indica a continuacion:
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En la UTILIDAD BRUTA se esta considerando el rubro de los costos que implica la

construccion, el cual es del 16% por metro cuadrado.

UTILIDAD BRUTAPOR M2

COSTO DE VENTAM2  $ 1,472
PRECIO DE VENTAM2  $ 1,755
UTILIDAD BRUTA $ 283

% Utilidad bruta/precio v 16%

Elaborado por: Grupo A. Mancero, E. Sancan

En la UTILIDAD NETA se considera el valor del terreno adicional a los costos de

construccion, el cual es del 11% por metro cuadrado.

UTILIDAD NETA POR M2
COSTO DE VENTAM2  $ 1,563
PRECIO DE VENTAM2  $ 1,755

UTILIDAD NETA $ 192

% Utilidad neta/precio vt 11%

Elaborado por: Grupo A. Mancero, E. Sancén
Como se observa en el siguiente cuadro, el rubro de mayor incidencia con

un 83% es la Construccion de la Obra Civil seguido por los costos indirectos con un

total del 9%. Asi mismo se detalla abierto cada rubro para su comprension.

Cuadro 4.3 — Representacion porcentual de los costos

COSTO TOTAL DEL PROYECTO
% representacion de costos

1 Terreno 8%
2 Costo de construccion 83%
Mano de obra 82%
Dotacion 2%
Honorarios 14%
Imptos, tasas & permisos 2%
3 Costo Indirecto 9%
Gastos legales 12%
Otros costos 88%

100%

Elaborado por: Grupo A. Mancero, E. Sancan

63



A fin de conocer el negocio a continuacion se presenta un cuadro
explicativo del efecto del incremento del precio de venta por M2, que se da del
primer trimestre hasta la colocacion de todas las unidades inmobiliarias. Segun el

proyecto culminaria en el octavo trimestre con un incremento del 68%.

Cuadro 4.4 — Evolucion durante la colocacion del precio de venta por M2

Tasade

Trimestre Precio Inicial Variacion Evolum.on
de Precio
Incremental
0 1,755 1,755
1 1,755 5% 1,843
2 1,843 5% 1,935
3 1,935 5% 2,031
4 2,031 5% 2,133 68%
5 2,133 5% 2,240
6 2,240 5% 2,352
7 2,352 5% 2,469
8 2,469 5% 2,593

Elaborado por: Grupo A. Mancero, E. Sancan

Este incremento surge por el tipo de negocio, ya que el terreno tiene un
efecto de apreciacion llamado plusvalia, el cual es impulsado por el promotor
debido a la ubicacion estratégica, disefio del inmueble, tipo de exclusividad, entre
otros. En el caso de que por factores econdémicos externos la demanda
disminuyera, la tasa de variacion incremental se mantiene y el promotor ofreceria
otros incentivos para finalizar la venta siendo uno de los mas usados el cambio en
el plazo del financiamiento. Con esto evita que las unidades inmobiliarias vendidas

pierdan su valor en el mercado y los inversionistas no se vean afectados.

4.2.6.1 ROI-RETORNO SOBRE LA INVERSION

Este ratio financiero es un indicador de la rentabilidad de una inversién que
es medido a través de la utilidad neta sobre la inversion realizada, mientras mas
alto es el porcentaje mas eficiente es la empresa para generar utilidad usando sus

recursos, por el contrario, si el ROI es negativo o igual a cero se interpreta que los
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inversionistas estan perdiendo capital ya que no es productivo el dinero invertido

€N un proyecto o empresa.

Para calcular la rentabilidad de este proyecto se detalla los datos como siguen:

e Aportes preoperativos: $ 975,890.97
e Terreno: $ 2,026,629
e Utilidad Neta: $ 3,329,973

utilidad neta
ROI =

aportes preoperativos + terrenos

3.329.973
975.891 + 2.026.629

ROI =

ROI = 111%
Con este resultado se puede afirmar que la inversion para este proyecto

tendria una rentabilidad del 111%, lo que indica que los inversionistas recuperaran

su dinero y que en el tiempo que dure del ejercicio se obtendra un retorno adicional.

4.2.6.2 PAYBACK — PERIODO DE RECUPERACION

Es un método de valoracion de inversiones que indica cuanto tiempo tomara
recuperar los valores invertidos en un proyecto mas aun cuando el nivel de
incertidumbre es elevado. Uno de los inconvenientes de usar esta herramienta es
el no considerar el valor del dinero en el tiempo, ya que no hay descuentos por el
tiempo que transcurre durante la operacién sino que prioriza la liquidez del

proyecto.

Para calcular la recuperaciéon de este proyecto se detalla los datos como siguen:
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e Aportes preoperativos: $ 975,890.97
e Terreno: $ 2,026,629
e Utilidad Neta: $ 3,329,973

PavBack = ( Coste ) 12
ayback = Beneficio *
PavBack = $975,890.97 + $ 2,026,629 .
aysack = $3,329,973 x

$3,002,529.97
PayBack = X

$ 3,329,973
PayBack = 10.82 meses

Segun la formula matematica indicada, la inversion se recuperaria en once
(11) meses aproximadamente, es decir que en menos de un afio se tendrian los
flujos suficientes para considerar recuperada la inversion, mas sin embargo esto

corresponde a un calculo académico.

Por la naturaleza de la operacién es importante mencionar que la ley indica
que la inversién del proyecto inmobiliario debe ser recuperada al final del periodo,
es decir una vez que se haya entregado todo el plan habitacional o infraestructura
y el proyecto entre en periodo de liquidacion y cierre.

Segun el ejemplo proporcionado en el presente documento corresponderia al

cuarto afno.

PANORAMA MACROECONOMICA DEL ECUADOR

Segun la investigacion realizada por el Instituto Nacional de Estadisticas y
Censo, INEC, para el 2013 se levanto informacién sobre el sector de la construccién
a través de encuestas realizadas en los principales municipios del pais.

Los datos recopilados se presentan como se muestran a continuacion:

66



Cuadro 4.5 - Valor de venta por m2, afio 2013

Valor del metro cuadrado de
construccion

IBARRA $ 217

MORONA $244
LOJA $ 244
AMBATO $ 246

CUENCA $ 250

MANTA

Cantones

QUITO
GUAYAQUIL
SAMBORONDON

N

$- $ 100 $ 200 $ 300 $ 400 $ 500 $ 600
Valor en délares

SAN CRISTOBAL

Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas y Censo, INEC (2013)

En el Ecuador, es en Galdpagos donde el precio por metro cuadrado para
construccion es el mas elevado llegando a $552 en el 2013, muy por debajo se
encuentran Samborondon, Guayaquil y Quito con un promedio de $365 por m2,

estos valores fluctuaran en base a factores econémicos del pais.

Dentro del analisis, se debe considerar que los valores antes mencionados
corresponden al promedio del mercado y que para el caso puntual de la ciudad de
Guayaquil y una investigacion realizada por la compafia MARKETWATCH los
proyectos de vivienda tienen costos por metro cuadrado de construccion hasta por
$ 1.500, dependiendo de la ubicacion y de los detalles y materiales usados. Los
espacios de mayor costo estan ubicados en la av. Samborondén, la isla Mocoli, la
via a la costa y las ubicadas en la avenida Francisco de Orellana, sus costos van

de $ 850 a $ 1.500 el metro cuadrado de construccion.

En periferias como la Via a Daule, los costos oscilan entre $650 a $750.
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4.2.7 PUNTO DE EQUILIBRIO

PUNTO DE EQUILIBRIO FINANCIERO

Se entiende por punto de equilibrio al nivel de produccién y ventas que debe
alcanzar un negocio/empresa para cubrir los costos y gastos con los ingresos
obtenidos siendo la utilidad cero, el andlisis estudia entonces, la relacion entre
costos, gastos, ingresos y utilidades.

Figura 4.3 — Grafico general de punto de equilibrio

Ingresos
N

Ventas

v Costos totales
Punto de Equilibrio

. Costos Variables

o
o

.

costos fijos

o
o

o

o
o

v

Servicios Prestados

Elaborado por: Grupo A. Mancero, E. Sancan

En este proyecto se presenta la siguiente informacion:

PE $ = Costos Fijos / [1 — (Costos Variables / Ventas Totales)]
COSTOS FOS $ 1,878,212

COSTOS VARIABLES $ 24,417,141

VENTAS TOTALES $ 29,577,893
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Dando como resultado, que la empresa debe vender un total de $ 10,764,623
para llegar a cubrir los gastos. Este valor representa un 36% del total de ventas

proyectadas para el proyecto.

Para los costos fijos se considerd los costos por gerencia del proyecto,
promocién y gestion que se encuentra detallado en el estado de resultados. Estos
montos corresponden a este tipo de gastos debido a que deben ser cancelados alun
si el proyecto se llegaré a parar por alguna causa exodgena a la empresa.

Dentro del contrato firmado se detallan las cuotas y fechas establecidas de pago,
los cuales son indiferentes al tiempo transcurrido del proyecto. Los costos variables
contienen los demas costos por venta y gastos administrativos que si son influidos

directamente por el desempefio de la construccion.

PUNTO DE EQUILIBRIO FIDUCIARIO

Este tipo de punto de equilibrio permite al promotor vender el proyecto aun
estando en planos, mientras no sea certificado su alcance no se podra ser uso de
los fondos por recaudacion de la cuota inicial o cuota de entrada de los promitentes
compradores, mientras eso sucede, como se explicé anteriormente los valores
deberan rendir dividendos a través de una inversion segura en una renta fija. Del
cumplimiento depende que se inicie el periodo de construccion, el cual corresponde

a tres puntos donde no se excluyen, estos son:

e LEGAL: Ser propietario del terreno sobre el que se realizara la construccion

es fundamental.

e TECNICO: Tener todos los permisos municipales exigidos por la ley donde

se desarrolle el proyecto.

e FINANCIERO: A diferencia del punto anterior tratado, este no significa

cumplir un monto de ventas sino que se llegue a un porcentaje de ventas

gue estén legalizadas por medio de un contrato de compra-venta con el
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objetivo de contar con los recursos que aseguren la culminacion del
proyecto, para esto se toma en consideracion los flujos del proyecto el cual
es medido a través del presupuesto fijado para la obra y que exige la norma.
Segun el reglamento se debe tener un presupuesto valorado e inversiones
mensuales para que los flujos estén alineados al cronograma de

construccion y entrega.

4.3 SIMULACION DE LA VARIABILIDAD DEL VAN
ANALISIS ESTRATEGICO USANDO LA HERRAMIENTA CRYSTAL BALL
Del flujo de caja generado después de la ley en el cual se incluyen los
gastos de fiducia, se realizé una simulacion para constatar la vulnerabilidad del VAN
por ende los puntos criticos que el proyecto deberia evitar para seguir siendo una
propuesta atractiva para los inversionistas y que el proyecto sea rentable para la

empresa a Su vez.

De lo anterior se puede mencionar que durante el analisis de las variables
que serian escogidas para realizar la simulacion se consideré modificar los
porcentajes de pago inicial y cuotas a cancelar, esto sin duda basado a una posible
recesion por las leyes que estan en revision para entrar en vigencia, siendo una de
esas la ley de herencias y a la plusvalia, cabe mencionar que esta simulacion se
basa en la desaceleracion de la economia del pais, donde el modelo econémico
esta tendiendo a la baja como se menciond en el capitulo anterior (segun datos del
Banco Central del Ecuador).

Por lo que se estaria generando incertidumbre en los futuros promitentes

compradores sobre la posible la adquisicion de los inmuebles.

Es por esto que al inicio se colocé porcentajes de cobro agresivos como los
era 65% - 35% y se delimité a tener hasta 30%-70% (el primer porcentaje como
cuotas amortizadas y el segundo como pago contra entrega), como ejemplo una de

las posibilidades de pago podria ser como se detalla:
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Grafico 4.6 — Detalle politica de refinanciamiento del proyecto

PROYECTO INMOBILIARIO

ENTRADA CONSTRUCCION CONTRA ENTREGA
Reserva A la firma contrato Cuotas Ordinarias Cuotas Extraordinarias Saldo
0, 0,

2%bderesenaala | no, cona firmadel | 43% en 34 Cuotas de igual 5% en Dos cuotas 40% de Saldo pagaderos
firma del Anexo de extraordinarias en los meses de

- contrato valor L a la entrega del Inmueble

Reservacion diciembre
60% 40%

Elaborado por: Grupo A. Mancero, E. Sancan

A fin de mostrar los parametros usados para generar la simulacion, a
continuacion se detalla el informe que muestra el cristal ball luego de ejecutar los

datos:

Tabla 4.8 — Informe de cristal Ball

Informe de Crystal: completo
Simulacion iniciada el 22/08/2015 a las 23:06
simulacion detenida el 22/08/2015 a las 23:06

Frefs gjecucian:

Nimero de pruebas ejecutadas 1,000
Yelocidad extrema
Hipercubo Iatino (tamafio) R0O

Inicializacion aleatoria
Control de precision activada
Mivel de confianza 95.00%

Estadisticas de ejecucian;

Tiempo de gjecucion total (seq) 014
Fruebas/zequndo (pramedia) k282
Nimeros aleatorios por segundo 15,846

Datos de Crystal Ball:
Supasicianes
Correlaciones
Matrices de correlacion
Yariahles de decigidn
Previsiones

— O O OO a

Elaborado por: Grupo A. Mancero, E. Sancan



Variables:

e Recaudo de clientes: El dinero que los promitentes compradores se

comprometieron a cancelar en montos y condiciones sefialadas en las
promesas de compraventa, como en el punto 4.2.3 se explicd, la variacion
se realizaria por algiin cambio en el valor amortizado y pago contra entrega

debido a ajustes en base al comportamiento del mercado.

e Construccion: Esta variable debe ser medida por el impacto que podria
causar si existe algun alza o baja de los precios del mercado aunque cabe
indicar que en una negociacion inicial la inmobiliaria debié realizar un
acuerdo para mantener congelados los precios o un porcentaje maximo de

cambio.

e TMAR Inversionistas: Es la tasa de riesgo, hasta qué punto el proyecto

podria ser rentable en el caso que los inversionistas decidieran modificarlo.

Al momento de realizar la simulacion se consider6 que las variables tendrian un
modelo de distribucion normal o también llamado “Campana de Gauss” por ser una

variable contindia y simétrica.

Se usaron los siguientes limites:

e Recaudo de clientes: 30% - 70% al 80% - 20%
e Construccion: del 2% al 5%
e TMAR: 12% al 17%
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Cuadro 4.7 — Andlisis del VAN en cristal ball

Prevision: VAN

Resumen:
Elrango completo es de $953.708,84 a $2.720.497,12
El caso base es $1.862.447,54
Después de 1.000 pruebas, el error estandar de la media es $8.912,37

VAN
0,06
0,04
=
fgu 0,03
=
_f.g
I:II__ 0,02
0,01
0 ;
§1.20000000 5150000000  $1.80000000  S2100.00000  S240000000  52.700.000,00
Dolares
B zjustar: Beta Il Valores de previsian
Estadisticas: Valores de prevision
Pruebas 1,000
Caso base $1,862,447.54
Media $1,884,569.58
Mediana $1,895,005.91
Modo
Desviacion estandar $281,834.03
Varianza $79,430,419,405.09
Sesgo -0.1339
Curtosis 2.96
Coeficiente de variacion 0.1495
Minimo $953,708.84
Maximo $2,720,497.12
Ancho de rango $1,766,788.29
Error estindar medio $8,912.37

Elaborado por: Grupo A. Mancero, E. Sancan

El menor valor de VAN que se puede presentar es de $0.9M y el mayor
VAN corresponderia de $2.7M, en ninguno de los casos el VAN da retornos
negativos por lo tanto al cambiar el porcentaje de cobranzas y considerando un
escenario de recesion, el proyecto bajaria su rentabilidad pero manteniéndose

positivo, es decir que estaria por encima de lo exigido por los accionistas o
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inversionistas. En el gréafico se observa que la concentracion de los resultados se
encuentran entre $1.6M y $2.2M siendo la mediana de $1.8M. Se toma como
referencia la mediana al ser el valor que mas se repite pese a la interaccion de los
datos lo cual da una certeza mas alta de probabilidad de ocurrencia y que al ajustar
la beta se forma una campana de gauss que indica que es una distribucion de
probabilidad de variable continua que describe los datos que se agrupan en torno

a un valor central.

Tabla 4.9 — Percentiles del VAN

Prevision: VAN (Percentiles)

Percentiles: Valores de prevision
0% $953,708.84
0% $1,512,122.10
0% $1,651,728.70
"30% $1,740,746.08
"40% $1,820,986.84
"50% $1,894,996.46
'60% $1,963,259.16
70% $2.037.179.26
"80% $2,123,376.6€
"90% $2,241,076.88
"100% $2,720,497.12

Elaborado por: Grupo A. Mancero, E. Sancan

Utilizando el método 80-20 se concluye que existe en el 80% de los
escenarios se pudo obtener un VAN de $2.1M lo cual supera las expectativas de
los inversores y por lo tanto el proyecto es favorable aun adoptando los
requerimientos de las nuevas regulaciones. Los cambios no afectan
significativamente al resultado de la VAN y proporcionan mayor estabilidad y mejor

presentacion en los resultados financieros de la compaiiia ejecutora.

Aungue el resultado es menor que los $2.6M pronosticado con los
porcentajes iniciales de cobranzas y ventas que se habia indicado en el primer
escenario, los resultados obtenidos muestran que la perdida es notoria cuando se
cambia el porcentaje de recaudacién que no estuvieron contemplados dentro del

plan inicial.
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Cuadro 4.8 — Suposicion de variables

Suposicion: Construccion

Normal distribucién con parametros:
Media 2%
Desv est 0%

Tonstruccion

Probabilidad

El rango seleccionado es de 1% a 4%

Suposicion: Recaudacion

Normal distribucién con parametros:
Media 60%
Desv est 6%

Probabiidad

Elrango seleccionado es de 30% a 80%

Suposicion: TMAR

Triangular distribucién con pardmetros:

TMAR

Minimo 12.00%
Més probable 15.53%
Maximo 17.00%

Probabiidad

Elaborado por: Grupo A. Mancero, E. Sancéan

Las suposiciones muestran la mejor alternativa para cada una de las
variables del proyecto, es decir, las que generan un mayor retorno y cuales serian

sus valores limites con el cual se podra tomar decisiones.

En tema de construccion se debe considerar una media del 2% con el cual
la rentabilidad se mantendria.
e Parala recaudacion se deberia mantener limites entre 54% - 66%

e En TMAR se deberia calcular entre el 15% y 16%



Cuadro 4.9 — Andlisis de sensibilidad del VAN
Sensibilidad: VAN

0,00 0,20 0,40 0,60 0,80 1,00

e | (G0
Construccion -

Elaborado por: Grupo A. Mancero, E. Sancan

Con este cuadro se examina el efecto de los supuestos sobre los
prondsticos iniciales a través del efecto sobre los supuestos medidos con la
correlacién. En el cuadro anterior se muestra que los porcentajes de la recaudacion
tienen una relacion positiva del 98% lo que quiere decir que mientras menor sea la
recaudacion al inicio del proyecto este se vera reflejado en un menor VAN, sin
importar de que los aportes pre-operativos cubran el déficit de los primeros
trimestres.

Con lo anterior se expone gque pese a que los aportes pre-operativos puedan
cubrir los flujos iniciales (gastos e inversiones) no es la mejor opcidn sino que se
debera mantener un pago inicial del 60% en lo posible con una variacion de hasta
el 6%.
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La construccién por el contrario indica que por cada porcentaje de ahorro en
este rubro, desencadenara que aumente el VAN ya que tiene una relacion negativa,
sin embargo esta relacién es minima con un efecto del 10%, por lo que se puede
decir que si en alguna negociacion o efecto exdégeno a la economia del pais que

provoque una disminucién del precio de los materiales de construccién, el VAN del

proyecto aumentaria pero no significativamente.

Figura 4.9 — Dispersion de variables - VAN

Gréfico de dispersion: VAN

W W
=R =)
£ § g
. aafﬁ;“aa 4
| Correlacién:;D.MBE @
@ T &7 T T = T T
CS?' 14,00% 16,00% Crﬁ? 2% 2% 2%_ 2%
& TMAR e Construccion
g
3 §
s g
£ §
&
y Correlacidn: 0,9802
@l- 1 1 1
é?‘ 50% &0% T0%
) Recaudacion

Elaborado por: Grupo A. Mancero, E. Sancan
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Tabla 4.10 — Contribucion de varianzay correlacion de variables

(O sensibilidad: VAN - O ¥
Editar Ver Sensibilidad Preferencias  Ayuda
1.000 pruebas Vista Datos de sensibilidad
Suposiciones Contribucion a vananza Correlacion de rangos
Recaudacion 96,9% 0,598
TMAR 22% -0.15
} | Construccion 0, 9% -0.10

Elaborado por: Grupo A. Mancero, E. Sancan

En los cuadros de sensibilidad y dispersion se corrobora que con el cambio
de un tanto porcentual que afecte a la recaudacion, el VAN se vera afectado

significativamente dada su alto porcentaje de correlacion.
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GESTION DE RIESGOS

Con la informacién presentada en el capitulo anterior sobre el
comportamiento actual del mercado financiero ecuatoriano, se puede indicar que el
sector de la construccion se encuentra pasando por un momento de desaceleracion
y por lo cual es posible que las inmobiliarias tomen medidas que minimicen el efecto

en la rentabilidad del negocio.

Entre los acontecimientos presentes se indica que el Banco del IESS ha
declarado que continuara otorgando préstamos hipotecarios hasta el afio 2016
como se contempla en su presupuesto el cual asciende a un valor de $1.340
millones y que hasta mediados de septiembre 2015 se ha entregado $840 millones.
Asi mismo la banca privada ha reducido el crédito otorgado y fortalecido las
condiciones para otorgar los préstamos, esto debido a la reduccion de los depdsitos

durante este periodo.

Con las novedades presentadas las empresas inmobiliarias y de
construccion deberian considerar un plan de accién asociado al riesgo, para efectos
de este estudio de acuerdo a la empresa que se esta evaluando, a continuacion se
detalla los riesgos, caracteristicas y su cuantificacion para la mitigaciéon de los

Mmismos.

e Riesgo de Mercado: Al crear grandes proyectos que estan respaldados

mediante la administracion de un fideicomiso, lo que impulsa que aparezcan
nuevos promotores que presentan competencia y que se adaptan a los
estandares del lider del mercado lo que repercute en que la competitividad
sea mayor para la captacion de clientes que valoran la seriedad y confianza

de tener una marca que pueda respaldar sus inversiones.

e Riesgo de crédito: Se trata del riesgo que se da al momento de financiar

un proyecto inmobiliario a través de un fideicomiso porque la compafia
financia los gastos iniciales del proyecto, o lo que también se conoce como
pre operativos, y para mitigar el riesgo la compafia evalla la calificacion de
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las entidades financieras con la que tendrd un crédito para garantizar la
estabilidad y respaldo de las inversiones. La administracion financiera es la

encargada de realizar el monitoreo constante.

También se debe considerar que existe un riesgo latente respecto a la
recuperacion de la cartera de los promitentes compradores por
incumplimiento de pagos, los mismos que repercuten en una inestabilidad
en el flujo proyectado y que conlleva a extender el plazo de cumplimiento de

la obra y genera mas gestion de cobranza lo cual aumenta su costo.

Rieqo de liquidez: La principal fuente de liquidez proviene del flujo de

efectivo de la venta de los inmuebles que es supervisado para cumplir con
la tendencia del proyecto. La gerencia financiera es la responsable por la
gestion de liquidez y que realiza la planificacion de requerimiento de
financiamiento a corto y mediano plazo, a medida que vaya avanzando el
proyecto. Se deberia tener reservas, contar con una linea de crédito abierta

y una efectiva gestion en la recuperacion de cartera.

Administracion _de riesgo de capital: El objetivo es garantizar la

continuidad de la compafiia con el propdsito de generar retornos a los
accionistas manteniendo una estructura de capital optima que reduce el

costo de capital, para lo cual se debe considerar el WACC.

Dentro de los riesgos inherentes del mercado, la superintendencia de compafias
esta enfocada en la prevencion de lavado de activos, para el cual existe una norma
vigente del cual se rescata el articulo # 5 que contempla las exigencias basicas
para los sujetos obligados de los cuales se detallan algunos puntos importantes a

mencionar:

Identificar al cliente antes de iniciar la relacién comercial.
Verificar la informacion proporcionada por el cliente antes y durante la

relaciébn comercial.
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e Conocer adecuadamente las actividades econdmicas que desarrollan cada
uno de sus clientes y las caracteristicas basicas de las operaciones en que
se involucran en forma habitual.

e Atender los requerimientos de informacion realizados por autoridad
competente.

e Sancionar a funcionarios y empleados por el incumplimiento de las normas
para prevenir el lavado de activos y el financiamiento de delitos.

e Detectar operaciones o transacciones econdémicas inusuales e injustificadas,
para reportarlas oportunamente y con los sustentos del caso a la Unidad de

Andlisis Financiero (UAF).

La Unidad de Analisis Financiero (UAF) de conformidad con la Ley es la
delegada de desarrollar y ejecutar programas para identificar operaciones y
movimientos econdmicos inusitados o que no estén justificados correctamente. La
UAF trabaja en cooperacion con varios organismos a fin de intercambiar
informacion para la prevencién de lavados de activos a través de capacitacion

permanente.

Las constructoras deberan entregar esta informacién 150 dias después de
qgue la resolucion fue publicada en la Registro Oficial, mientras las empresas de
intermediacién inmobiliaria tienen un plazo de 300 dias, las sanciones por incumplir

con el envio de la informacion corresponde a multas entre $ 500 y $ 20 mil ddlares.
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Del estudio realizado en este documento se puede rescatar informacion
relevante, no solo del motivo que impulso a la regulacion, sino también la fragilidad
de este sector frente a posibles fraudes, variaciones econémicas que son exdgenas
a la construccién pero que sin embargo tienen un impacto que no se puede derivar
con acciones especificas, por el contrario, que deben ser alertadas y tratadas con

la prudencia del caso.

Es importante indicar que no se es arbitro de la situacién, sino que se
presentan los datos y situaciones que se cree tiene relevancia para una posible
toma de decision futura frente a los cambios que esta viviendo tanto la industria

como el pais dentro del periodo 2015.

Se demostr6 que existen inmobiliarias que no tienen un proceso
regularizado y al no estar controladas por un ente externo tienden a mezclar los
flujos entre los proyectos sin respetar el presupuesto asignado para cada uno, por
tal razon se puede ver que en la actualidad existen muchas demandas por parte de

los promitentes compradores hacia las inmobiliarias bajo el cargo de estafa.

Lo que regulariza la norma es que se estandaricen los procesos para
salvaguardar los flujos de los inversionistas a fin de que no existan mas
irregularidades y posible fuga de dinero. En el caso de las inmobiliarias que no
administren sus proyectos con un fideicomiso, la Superintendencia de Compaiias
establecié un reglamento al cual tienen que acoger para dar cumplimiento de
acuerdo a las exigencias de la ley. Del analisis comparativo se concluye que se
podria tener un mayor control respecto a la transparencia de informacion a traves

de una auditoria sobre el proceso de avance de los proyectos inmobiliarios.
Del comparativo de los flujos de caja se concluye que:

e De la preocupacion inicial por parte del gremio inmobiliario sobre la
sostenibilidad financiera por los costos que implicaria implementar las
nuevas regulaciones, se prueba que la exigencia de administrar un proyecto

inmobiliario a través de un fideicomiso tiene un minimo impacto en el costo
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del proyecto el cual asciende a un 0,6% del total de los costos que generaria
la puesta en marcha de la construccion, lo cual no tiene una representacion

significativa en el flujo.

De acuerdo al analisis comparativo de los flujos antes y después de la
regulacion, se puede determinar que existe una variacion a favor con los
cambios que indica la normativa debido a que el rubro del terreno se
desembolsa al final del proyecto brindando mas liquides durante el periodo
de construccion.

Esto genera mayor rentabilidad pero el constituyente del mismo recuperara
su inversion al culminar el proyecto lo que desencadena que debera buscar
nuevos medios de generar liquidez para poder invertir en otros proyectos
mientras recupera la inversion, cabe mencionar que antes de la regulacion
el constituyente recuperaba su aporte a corto plazo que correspondia al

momento de que se declara en punto de equilibrio.

Después de realizar los diferentes escenarios con la herramienta de cristal
ball se comprueba que el VAN tiene una alta sensibilidad y correlacién con
los porcentajes de cobros, por lo tanto en caso de existir alguna recesion o
cambios dentro de la economia del pais, el promotor debera ajustar las
politicas de financiamiento para recuperacion de cartera considerando los
limites indicados en el capitulo anterior, a fin de que los flujos no afecten la
liquidez del proyecto y genere inconvenientes con el punto de equilibrio
financiero y no se pueda cumplir con lo establecido al momento de constituir
el fideicomiso. Hay que recordar que el administrador del fideicomiso
postergara un maximo de dos veces el tiempo para alcanzar el punto de
equilibrio, en caso de no cumplirse el proyecto se anulara y los valores

recaudados seran devueltos a los promitentes compradores.
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ANEXOS
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No

Resolucion CNV 01-2014

Verificar que el dinero transferido
por el fideicomitente 0
fideicomitentes a la constitucion del
patrimonio autonomo es suficiente
para la adquisicion del inmueble
se desarrollara el

sobre el cual

proyecto inmobiliario, con el
debido financiamiento, salvo que
tal inmueble se hubiese aportado
directamente al fideicomiso.
Suscribir la promesa de
compraventa y/o compraventa e
instrumentarlos por  escritura
publica insertando en su contenido
la enunciacion clara y precisa de las
obligaciones y derechos de las
partes a efectos de poder exigir su
cumplimiento. La Fiduciaria debera
incluir en tales contratos una
clausula en la que los promitentes
compradores y/o comparadores se
obliguen a parar directamente al
fideicomiso, el valor proveniente de
tal negociacion.

Sin perjuicio de lo anterior, de la
forma previa a la suscripcion de
la escritura publica de promesa
de compraventa, el fideicomiso

podra recibir los valores de los

ANEXO 1
Cambios de la regulacion

Resolucion CNV 06-2013

Verificar que el dinero transferido por
el fideicomiso o el fideicomitente a la
constituciéon de patrimonio autébnomo
es suficiente para la adquisicion del
inmueble sobre el cual se desarrollara
el proyecto inmobiliario, para lo cual
debera solicitar a los fideicomitentes el
contrato en el que conste la
negociacion de dicho bien y el precio
pactado por el mismo.

Suscribir la promesa de compraventa
y/o compraventa e instrumentarlos por
escritura publica insertando en su
contenido la enunciacién clara y
precisa de las obligaciones y derechos
de las partes a efectos de poder exigir
su cumplimiento. La Fiduciaria debera
incluir en tales contratos una clausula
en la que los promitentes compradores
y/o comparadores se obliguen a parar
directamente al fideicomiso, el valor

proveniente de tal negociacion.
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intereses, a titulo de reserva,
siempre que estos no superen el
dos por ciento del valor total de
la unidad habitacional ofrecida.
Los valores entregados como
reserva se imputaran al precio
final que se pacte por la unidad
habitacional.

Recibir directamente los recursos
para financiar el desarrollo del
proyecto, sin importar la fuente de
los mismos

Advertir de manera expresa y en
forma destacada en los programas
de difusién, camparfas publicitarias
y la papeleria que se utilice para
promocionar los proyectos
inmobiliarios, que estos se
desarrollardn a través de un
fideicomiso mercantil representado
por una fiduciaria

Asumir la responsabilidad de la
publicidad que se efectué con
relacion al proyecto inmobiliario que
administra, cuando se realice con
dinero del patrimonio auténomo,
para lo cual debe cumplir con las
normas previstas en la Ley de
Consumidor

Defensa del y Su

Reglamento. La publicidad no
podra inducir al publico a errores,

equivocos o confusiones.

Recibir directamente los recursos para
financiar el desarrollo del proyecto, sin

importar la fuente de los mismos

Advertir de manera expresay en forma
destacada en los programas de

difusién, campafias publicitarias y la

papeleria que se utilice para
promocionar los proyectos
inmobiliarios, que estos se

desarrollaran a través de un

fideicomiso mercantil representado
por una fiduciaria

Asumir la responsabilidad de Ila
publicidad que se efectué con relacién
al proyecto inmobiliario que
administra, cuando se realice con
dinero del patrimonio autbnomo, para
lo cual debe cumplir con las normas
previstas en la Ley de Defensa del
Consumidor y su Reglamento. La
publicidad no podra inducir al publico

a errores, equivocos o confusiones.
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6.1

6.2

6.3

6.4

Vigilar, verificar y certificar, bajo su

exclusiva  responsabilidad, el
cumplimiento de al menos los
siguientes parametros para la
conformacién  del punto de
equilibrio.

Que se acredite el
perfeccionamiento de la

transferencia de dominio del bien o

de los bienes inmuebles al
patrimonio autdnomo, mediante la
correspondiente inscripcion en el
Registro de la Propiedad

Que sobre el inmueble no pose
orden judicial o administrativa de
prohibicion  de  enajenar ni
gravamen o limitacion al dominio,
en este Ultimo caso se excluyen
las servidumbres legales

Que los constructores y/o
promotores acrediten experiencia,
solvencia, capacidad técnica,
administrativa y financiera acorde a
la magnitud del proyecto

Que los  constructores  y/o
promotores presenten el respectivo
estudio de factibilidad, que debera
contener como minimo los estudios
de mercado, técnico y financiero
gue soporten la viabilidad técnica,
socio

financiera, ambiental vy

Vigilar, verificar y certificar, bajo su

exclusiva responsabilidad, el
cumplimiento de al menos los
siguientes  parametros para la

conformacioén del punto de equilibrio.

Que se acredite el perfeccionamiento
de la transferencia de dominio del bien
0 de los bienes inmuebles al
patrimonio autbnomo, mediante la
correspondiente inscripcion en el

Registro de la Propiedad

Que sobre el inmueble no pose orden
judicial o administrativa de prohibicion
de enajenar ni gravamen o limitacién

al dominio.

Que los constructores y/o promotores

acrediten  experiencia, solvencia,
capacidad técnica, administrativa y
financiera acorde a la magnitud del
proyecto

Que los constructores y/o promotores
presenten el respectivo estudio de
factibilidad,

como

que deberd contener
minimo los estudios de
mercado, técnico y financiero que
viabilidad

ambiental vy

soporten la técnica,

financiera, SOocio
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6.5

6.6

6.7

econdmico del proyecto.
Adicionalmente, deberan presentar
el presupuesto y cronograma de la
obra que incluya el tiempo estimado
de ejecucion de la misma, y en caso
de ser por etapas se incluird el
presupuesto y cronograma por
etapas

obtenido las

Que se haya

aprobaciones, autorizaciones 'y

permisos pertinentes para la
construccion y desarrollo de la obra,
de acuerdo a los requerimientos
establecidos en la ley y demas
normas aplicables.

Que el financiamiento haya
alcanzado el cien por ciento de los
costos directos e indirectos de
todo el proyecto; y en caso de ser
por etapas, que el financiamiento
haya alcanzado el mismo
porcentaje de dichos costos por
cada etapa

Que la ocurrencia del punto de
equilibrio se dé dentro del plazo
establecido en el contrato, el cual
podrd ser prorrogado por dos
veces.

Las fuentes de financiamiento
podran provenir del aporte de los
recursos de los constructores y/o
promotores constituyentes 0

fideicomitentes; de los

econdmico del proyecto.
Adicionalmente, deberan presentar el
presupuesto y cronograma de la obra
gue incluya el tiempo estimado de
ejecucion de la misma, y en caso de
incluird el

ser por etapas se

presupuesto y cronograma por etapas
obtenido las

Que se haya

aprobaciones, autorizaciones y

permisos  pertinentes para la
construccion y desarrollo de la obra,
de acuerdo a los requerimientos
establecidos en la ley y demas normas
aplicables.

Que el financiamiento haya alcanzado
el cien por ciento de los costos fijos y
variables de todo el proyecto; y en
caso de ser por etapas, que el
financiamiento haya alcanzado el
mismo porcentaje de dichos costos

por cada etapa

la ocurrencia del

Que

equilibrio se dé dentro del

punto de
plazo
establecido en el contrato, el cual
podra ser prorrogado por una sola vez.
Las fuentes de financiamiento podran
provenir del aporte de los recursos de
los constructores y/o promotores
constituyentes o fideicomitentes; de
los constituyentes adherentes”; de

creditos aprobados por instituciones
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constituyentes adherentes”; de

créditos aprobados por
instituciones del sistema financiero,

del crédito otorgado por los

proveedores de bienes o
servicios requeridos para la
ejecucion del proyecto; y de

recursos comprometidos por los
promitentes compradores en la
respectiva escritura publica. Para
este efecto no se considerara los
aportes de conocimientos técnicos
(Know How).

Mientras no se certifique el punto de
equilibrio, los recursos entregados
por los promitentes compradores,
no podran ser utilizados para el
desarrollo del proyecto y deberan
mantenerse invertidos en titulos
valores que coticen en el mercado
de valores, o depositados en
entidades del sector financiero
con calificacion de riesgo minima
de BBB, bajo los principios de
rentabilidad, seguridad y liquidez;
en el primer caso se observaran
los criterios y pardmetros minimos
gue constan en la ley de Mercados
de Valores y normas
complementarias respecto de los

efectos de inversion administrados.

del sistema financiero; y, de recursos
entregados por los promitentes
compradores. Para este efecto no se
considerara los aportes de
conocimientos técnicos (Know How).

Mientras no se certifique el punto de
equilibrio, los recursos entregados por
los promitentes compradores, no
podran ser utilizados para el desarrollo
del proyecto y deberdn mantenerse
invertidos en titulos valores que
coticen en el mercado de valores, bajo
los principios de rentabilidad,
seguridad vy liquidez; en este caso se
observaran los criterios y parametros
minimos que constan en la ley de
Mercados de Valores y normas
complementarias respecto de los

efectos de inversion administrados.

Art.31 Disposiciones Generales.- Las fiduciarias, en la administracién de

fideicomisos inmobiliarios deberan abstenerse de realizar lo siguiente:



Promover proyectos
inmobiliarios que no cuenten con
el presupuesto econdémico que
evidencie

legal, técnica vy

financieramente su viabilidad.

Suscribir promesas de
compraventa respecto de bienes
gue han sido prometidos en venta a
otros promitentes compradores

recibido de

Destinar el dinero

promitentes compradores
participantes de una etapa de un
proyecto inmobiliario a otra etapa
del mismo proyecto, o a otros
proyectos inmobiliarios, asi como
distraerlos para fines distintos al
objeto especifico para el cual fueron
entregados. Sin embargo el
dinero si podran destinarse a la
ejecucion de las obras comunes
de un mismo proyecto
inmobiliario.

Unicamente en el caso de contar
efectivamente con los valores

suficientes para concluir Ila
ejecucion de otra etapa del
mismo proyecto, siempre que
ello se hubiese previsto en el

contrato de fideicomiso.

Invitar al publico a participar en
proyectos inmobiliarios y recibir dinero
de este sin que cuente con las
aprobaciones y autorizaciones previas
de las autoridades competentes de
acuerdo con los requerimientos
establecidos en la ley y demas normas
secundarias aplicables.

Suscribir promesas de compraventa

respecto de bienes que han sido

prometidos en venta a otros
promitentes compradores

Destinar el dinero recibido de
promitentes compradores

participantes de una etapa de un
proyecto inmobiliario a otra etapa del
mismo proyecto, 0 a otros proyectos
inmobiliarios, asi como distraerlos
para fines distintos al objeto especifico

para el cual fueron entregados
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Las transferencia a los
beneficiarios solo podran tener
lugar sobre utilidades reales, no
sobre utilidades proyectadas una
vez finalizado en respectivo

proyecto etapa.
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ANEXO 2

Informacion sobre la constitucion de un Fideicomiso Inmobiliario

Todo contrato de un fideicomiso mercantil debe ser otorgado mediante escritura

publica, manteniendo los requisitos exigidos por la ley, por lo que a continuacion se

expone las obligaciones minimas que debera contener:

Requisitos:

La cédula de identidad del o los constituyentes y beneficiarios;

Presentar firmada la declaracion juramentada del constituyente donde indica
gue los fondos monetarios son procedencia legitima; que el contrato no
adolece de causa u objeto ilicito y, que no ocasiona perjuicios a acreedores
del constituyente o a terceros;

En caso de terminacién, el detalle de las causas y forma;

Detallar las causas de sustitucion del fiduciario y el procedimiento que se
tomara para tal efecto;

Para el manejo y entrega de los bienes, rendimientos y liquidacion del
fideicomiso, se indicaran las condiciones generales o especificas.

En caso de tener deudas fiduciarias, se detendra la transferencia de los
bienes en fideicomiso mercantil.

Los derechos y obligaciones a cargo del constituyente, del fiduciario y del
beneficiario;

Las retribuciones y salarios que tenga derecho el fiduciario por la firma de
contrato y servicio de su gestion;

La designacion del patrimonio autbnomo que nace como consecuencia

propio del contrato;
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Informaciéon adicional:

e Descripcion minuciosa del bien inmueble trasladado al patrimonio autbnomo
que detalle informacion como: fecha de inscripcion en el Registro de la
Propiedad, tipo de bien y ubicacion.

e Resumen de los avallos actualizados efectuados por peritos independientes
del originador y del agente de manejo.

e Etapas y duracion estimada de la ejecucion del proyecto.

e Descripcion de la podliza de seguro que resguarda el inmueble contra todo
riesgo, acorde con lo establecido en la Ley de Mercado de Valores.

e Detalle del proyecto inmobiliario a desarrollar, conteniendo un resumen del
estudio técnico, econdmico y de factibilidad; programacion y presupuesto de
obra que son los aspectos mas relevantes.

e Descripcion de la determinacién del punto de equilibrio del proyecto y el
proceso a seguir en caso de no alcanzarse el mismo.

e Nombre o razén social del constructor, detalle del nivel de experiencia que
tenga dentro de la industria, incluyendo proyectos similares al que se
desarrollara

e Descripcion de las garantias bancarias o pdliza de fiel cumplimiento del
contrato de construccion y de buen uso de los anticipos y de los fondos
recibidos.

e Nombre o razén social del fiscalizador, detalle del nivel de experiencia que
tenga dentro de la industria, incluyendo proyectos similares al que se
desarrollara

e Detalle del indice de desviacion donde se demuestre la metodologia aplicada
asi como los calculos matematicos efectuados.

e Sinopsis del contrato de construccion.

e Sinopsis del contrato de fiscalizacion.

Referente a la informacién primordial que debe constituir dentro del reglamento de

gestion, prospecto de emision o escritura de constitucion, se enlista lo siguiente:



e Destino del restante de los recursos o flujos futuros, en el caso que
corresponda.

e Caracteristicas y modo de determinar el punto de equilibrio para dar inicio a
la puesta en marcha del proyecto.

¢ Informacion general sobre la administradora de fondos y fideicomisos.

e Denominacion del fondo colectivo o fideicomiso mercantil.

e Plazo de duracion del fondo colectivo o fideicomiso mercantil.

e Gastos a cargo del fondo colectivo o fideicomiso mercantil.

e Honorarios y comisiones de la administradora de fondos y fideicomisos.

¢ Informacion que debera proporcionar a los inversionistas con indicacion de
la periodicidad y forma de entrega.

e Indicacién del medio de prensa de circulacion nacional en el que se
efectuaran las publicaciones informativas para los aportantes de los fondos
colectivos y fideicomisos mercantiles.

e Régimen aplicable para la obtencion de los recursos o flujos futuros, para lo
cual debera presentar la informacion de sustento con indicacion del o los
procedimientos utilizados; ademas, deberd considerar, entre otros, los

siguientes aspectos:

a) Indicacion del tipo de activo motivo de la titularizacion.

b) Naturaleza y denominacion del tipo de valores a ser emitidos.

c) Partes intervinientes: originador, agente de manejo o fiduciario,
fideicomiso mercantil, etc., con indicacion de sus obligaciones.

d) Caracteristicas de los valores a ser emitidos con indicacion de los

derechos que otorgan a los inversionistas.

Caracteristicas y forma de determinar el punto de equilibrio para iniciar la ejecucion

del proyecto, considerando, para el efecto, al menos lo siguiente:

Indicacién de su viabilidad juridica, técnica y financiera, especificando las

normas que se observaran en el caso de que este punto de equilibrio no se alcance,



a fin de restituir a los inversionistas, los recursos aportados y el respectivo

rendimiento.
Otros elementos que deberan ser considerados:

¢ Indicacion de la compafia calificadora de riesgo, de la periodicidad de las
revisiones y de su publicacion.

¢ Indicacion de las obligaciones de la administradora de fondos y fideicomisos.

e Forma, medio y periodicidad en la cual los inversionistas y el ente de control
involucrado conocerdn la gestibn de la administradora de fondos y

fideicomisos, a cargo del patrimonio autbnomo.

Calificadora de riesgos

La empresa contratada para realizar la revision del proceso debera indicar
los factores que se tomaron en consideracion para llegar a la calificacion otorgada
y respaldar la legitimidad del proceso a fin de dar al cliente o prominente comprador
la confianza de realizar una inversion conveniente y con baja probabilidad de asumir

un riesgo no esperado.

La calificacidon proyecta la imagen de la empresa emisora favoreciendo sus
condiciones crediticias, asi como una mayor apertura en una proxima colocacion,
entre los factores que considera esta entidad se encuentran los puntos cualitativos

y cuantitativos que en resumen se detalla a continuacion:

e Administracion ordenada

e Oportunidades del mercado (marca — participacion en el mercado —
proyeccion de ventas)

e Politicas internas de auditoria

e Andlisis de estados financieros (histérico — proyeccion)

e Ratios y variables
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Registro de mercado de valores

Se debera presentar a la superintendencia de compafias informacion
general dependiendo del tipo de titularizacion a fin de efectuar la oferta publica de

valores.
En el caso de este estudio se detallan los requisitos solicitados:

e Certificacion de que el inmueble donde se desarrollara el proyecto
inmobiliario esta libre de gravamenes o limitaciones de dominio (certificados

del Registrador de la Propiedad y del Registro Mercantil, de ser del caso).

e Estudio técnico - econdémico detallado que concluya razonablemente la
viabilidad financiera del proyecto. Este estudio debera contemplar la
factibilidad del proyecto y la programacién de la obra con su cronograma de

ejecucion.

e Valor del inmueble, del costo de los disefios, de los estudios técnicos, de la
factibilidad econémica, de la programacion de obras y presupuestos; asi
como de los valores correspondientes a administracion, imprevistos y
utilidades, incluyendo los costos de promocién y ventas. Estos datos que

deberan incluirse en el presupuesto total del proyecto.

e Declaracion rendida ante un notario por el constructor que acredite
experiencia en el sector de la construccion y en obras de similar

envergadura.

e Denominacion de la compafia fiscalizadora de la obra, la cual debera

certificar su independencia frente al constructor de la obra.

e Forma de determinacién del punto de equilibrio para iniciar la ejecucién de

la obra.

e Copia de la pro forma de la pdliza de seguro contra todo riesgo a favor del
patrimonio autbnomo. Una vez que se alcance el punto de equilibrio, se

debera contratar la pdliza respectiva sobre el inmueble donde se ejecutara
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el proyecto, con un plazo de hasta tres meses posteriores al vencimiento de
los valores productos de la titularizacion o al prepago de los mismos, en los
términos establecidos en la Ley de Mercado de Valores. Esta copia de la
poliza debera ser remitida a la Superintendencia de Compalfiias, hasta dos

dias después de ser suscrita.

Copias de las proformas de las garantias bancarias o de las pdlizas de
seguros de fiel cumplimiento del contrato, del buen uso de los anticipos y de
los fondos recibidos, constituidas por el constructor. Se debera seguir el

mismo procedimiento establecido en el literal anterior.
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ANEXO 3
INFORMACION REFERENCIAL DE PRECIOS
SERVICIO DE FIDEICOMISOS

ACTIVIDAD HONORARIO DETALLE CONCEPTO
0.25% de los activos a '
e . L . Pagadero a la firma del
Estructuracion fiduciaria aportarse al fideicomiso. i :
. contrato del Fideicomiso
Minimo $1,500
Hasta por el aporte de: S
P P - . Desde la fecha de constitucion
. L 25 documentos de crédito, 25 titulos , .
Administracion - . se pagara el honorario de
S . . $500.00 mensuales valores y/o 3 bienes inmuebles o L.
Fideicomiso en Garantia I administracion mensual por
$100.00 por cada aporte adicional al .
. L anticipado
fee de administracion mensual
Administracion $60 anuales por cada Desde Ia’fecha de cqnsnmmon
S . . se pagara el honorario de
Fideicomiso de Garantia adherente i .
S administracion mensual por
con Adherentes $50 por cada restitucion o
anticipado
Antes de punto de equilibrio
El 1.5% del costo directo de Desde la fecha de constitucion
Administracion construccioén a partir del punto de . .
L . . se pagara el honorario de
fideicomisos $500 mensuales equilibrio (calculado cada mes) con o .
. . . administracion mensual por
inmobiliarios un minimo de $1,100. anticinado
A partir de la terminacion de la P
construccion y hasta la liguidacion
Administracion Anual del monto administrado por la Desde Ia'fecha de cgnstltu0|on
S . . o se pagara el honorario de
fideicomisos de 1% fiduciaria pagadero mensualmente s L.
. - - administracion mensual por
inversion con piso de $500/mes I
anticipado
Los gastos de gestion y
Administracion Por cada bien aportado al administracion del patrimonio
S . . $ 500 L . . L .
fideicomiso de tenencia fideicomiso seran de cuenta del fideicomiso
o beneficiario
Administracion Anual del monto administrado por la Desde Ia'fecha de cgnstltu0|on
S . . o se pagara el honorario de
fideicomisos de 1% fiduciaria pagadero mensualmente s L.
. - - administracion mensual por
administracion con piso de $500/mes .
anticipado




INFORMACION REFERENCIAL DE PRECIOS

SERVICIO DE FIDEICOMISOS

ACTIVIDAD HONORARIO DETALLE CONCEPTO
Pagaderos 50% a la firma del
Estructuracion legal de L . contrato, 25% al ingreso de
Del monto total de emisién minimo L .
procesos de 0.25% aprobacion a la Super. Cias. Y
. . . $15,000 - S L
titularizacion 25% con inscripcion de emision
en las Bolsas de Valores
Revisidon estructuracion
legal realizado por Pagadero a la firma del
. $ 3,000 L .
terceros distintos ala contrato del Fideicomiso
fiducia
Desde la inscripcion del fideicomiso
hasta la inscripcion de titulos en las N
Administracion $750 bolsas de valores. Desde Ia,fecha de cc_)nstltumon
S . se pagaré el honorario de
fideicomisos de S .
. . . ., administracion mensual por
titularizacion Anual del monto de la emision, ..
0.20% . anticipado
pagadero mensualmente. Piso
$1,000/mes
- Desde la fecha de constitucion
. . Anual del monto administrado, ) .
Administracion fondos se pagara el honorario de
. . Hasta 5% pagadero mensualmente con un o .
de inversion - administracion mensual por
piso de $2000 al mes .
anticipado
Liquidacién 1500 Ala f_lrm&},del contrato de
terminacion
- p
Ejecucion fideicomisos 10% mas todos los ga;tos q.u,e Al iniciar el proceso de
P 0.1 genere el proceso de ejecucion - >
de garantia . - - ejecucion por una sola vez
(corretaje, publicaciones, etc)
Cuando se lo realice por voluntad
Terminacion anticipada o 2000 unilateral del constituyente o
sustitucion de fiduciaria beneficiario y no se demuestre
negligencia por parte de la fiduciaria
Cantidad que sera pagada una
Reformas al contrato 1000 Por cada reforma a realizarse sola vez ala fecha de

instruccion de realizar la
reforma al fideicomiso

ANEXO 4
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GLOSARIO

ADMINISTRACION Y MITIGACION DEL RIESGO: es la obligacion de dictar
politicas, controles y procedimientos que les permitan a los sujetos obligados

anular o reducir los riesgos que hayan identificado.

APORTES PREOPERATIVOS: Son gastos que deben realizarse hasta
antes de que aparezcan los ingresos del proyecto y que puedan solventar
los egresos. Estos aportes son realizados por los accionistas 0 asumidos

por la empresa que esta lanzando el proyecto.

CONSTRUCTORES: Son aquellas personas naturales o juridicas que son
designados por la Junta de Fideicomiso para ejecutar y responsables de la

construccion de los proyectos.

FIDUCIA: Se refiere a la administradora de fondos y fideicomisos
mercantiles que sea legal y debidamente avalada por el Consejo Nacional

de Valores quien asume la representacion legal del fideicomiso.

FISCALIZADOR: Son los responsables de verificar el cumplimiento técnico

de la construccion de los proyectos.
PIB: Producto Interno Bruto

PREFACTIBILIDAD: Usado a nivel empresarial, corresponde al analisis
preliminar de una idea para determinar si es viable convertirla en un

proyecto.

PROMESA DE COMPRAVENTA: Son contratos que el fideicomiso
celebrara con los promitentes compradores, a través de los cuales se

promete la venta de los bienes individualizados y determinados de un
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proyecto. Los textos deberan ser aprobados por la junta de fideicomiso y
avalado por un fiscal.

PROMITENTES COMPRADORES: Son personas naturales o juridicas que
celebren contratos de promesa de compraventa segun se defina por la Junta

del Fideicomiso y sea aceptada por el Gerente del Proyecto.

PROMOTOR INMOBILIARIO: Empresa legalmente constituida encargada

de realizar construcciones habitacionales, de oficina, y demas.

RECURSOS INVERTIDOS: Invertir mientras el flujo de caja lo permita en las
instituciones financieras y productos de inversion de renta fija que tengan
una calificacion de riesgo igual o superior al AA en caso de ser instituciones

financieras del pais y A- en caso de ser del exterior.

UAF (Unidad de Andlisis Financiero): Es el érgano operativo del Consejo
Nacional Contra el Lavado de Activos. Solicitara y recibira, bajo reserva, la
informacion sobre operaciones o transacciones econdmicas inusuales e
injustificadas para procesarlas, analizarlas y de ser el caso remitir un reporte
a la Fiscalia General del Estado, con caracter reservado y con los debidos

soportes.
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