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ABSTRACT

Este estudio se ha realizado mediante el analisis del comportamiento del
sector de la construccion en el Ecuador tomando en cuenta una temporalidad
del dltimo quinquenio (2006-2011), para caracterizar a las empresas
constructoras que operan en la ciudad de Quito se proceso informacion provista
por la Superintendencia de Compaiiias, y especificamente para determinar la
metodologia para determinar un apalancamiento financiero 6ptimo se estudié
el proyecto del Edificio Estrella V, construido y comercializado por la
Constructora Estrella Viteri. El estudio confirmé el nivel de apalancamiento
financiero utilizado por la mayoria de empresas constructoras catalogadas
como “pequefias” en la ciudad de Quito. Se evidencia que la decision de
inversion y mezcla de financiamiento utilizada esta determinada por el nivel de
seguridad que buscan los accionistas.

Este estudio consistié en el andlisis del proyecto original financiado al
100% por sus Socios y su comparacion afiadiendo dos factores adicionales: pre
ventas y financiamiento bancario.

Este trabajo ha definido una metodologia para ser aplicada por empresas
constructoras que determine la mezcla 6ptima de financiamiento para sus
proyectos inmobiliarios, previo a la decision de ejecucion, mediante la
estructuracion de un modelo econdémico basado en el andlisis de flujo de caja
descontado y valor actual neto. El objetivo de este modelo econémico y su
metodologia es que se convierta en una herramienta de consulta y aporte para
estudiantes, empresas constructoras, promotores y personas relacionadas con la

industria de la construccion en general.
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CAPITULO I: CONCEPTOS BASICOS

1.1 INTRODUCCION

1.1.1. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

En la dltima década el mercado inmobiliario en el Ecuador ha
experimentado un crecimiento importante gracias a la dolarizacion de la
economia ecuatoriana que ha propiciado una relativa estabilidad econémica, lo
que ha generado un clima favorable para la reactivacion del sector de la
construccion y ha facilitado el acceso a los créditos hipotecarios.

De acuerdo a un analisis de opinion del diario HOY, la oferta crediticia
ha aumentado considerablemente en el mercado inmobiliario gracias a la
vigorosa presencia del BIESS® desde el afio 2010. Esta inundacién de crédito
por parte del BIESS, y en menor porcentaje por la banca privada, ha provocado
que la demanda de bienes inmuebles se incremente, y la respuesta de
crecimiento de la industria de la construccion, aunque a un ritmo mas lento, ha
provocado que el precio de los inmuebles también se incremente. “Las
condiciones para que la poblacion ecuatoriana acceda a vivienda muestran una
notable mejoria gracias a la politica de préstamos hipotecarios del BIESS, que
se dan, en términos mucho mas ventajosos a los créditos otorgados por la banca
privada”.?

“Desde la apertura de créditos hipotecarios del IESS, en el 2008, se han

entregado US $ 981,93 millones. El crecimiento en el 2010 fue del 63,59%
frente al 2009, pasé de US $ 313,85 millones a unos US $ 510,30 millones. El

BIESS representa hoy el 45% de la cartera de vivienda en el sistema financiero.

! Banco del Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social.
2«Byrbuja inmobiliaria”, Analisis de Opinién en HOY, 2011, en http://www.hoy.com.ec/noticias-
ecuador/burbuja-inmobiliaria-3-467709.html.
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La banca privada ha aportado con un crecimiento del 19,44% en este segmento,

en el 2010 frente al 2009. Pasé de US $ 387,25 millones a US $ 462,54

millones”.

De acuerdo a la revista Clave, en una entrevista realizada a Efrain Vieira,
Gerente General del BIESS, el Banco del IESS entregé US $ 722 millones en
el 2011, hasta Junio del 2012 ha entregado US $ 458 millones y espera
finalizar el afio llegando a una cifra record de US $ 900 millones.*

Segun estadisticas del INEC®, el Ecuador experimenta un déficit
habitacional ya que por lo menos un 37% de la poblacién ecuatoriana no tiene
vivienda propia, segin datos del MIDUVI, el déficit habitacional en el afio
2010 se ubicd en alrededor del 20%.

De acuerdo a un analisis realizado por la FLACSQO® la demanda
insatisfecha ha provocado que los constructores vean en la generacion y venta
de vivienda un escenario propicio para invertir, convirtiéndolo en un
mecanismo para asegurar sus capitales y generar rentas, es asi que varias
compafiias constructoras existentes se han consolidado y otras tantas han sido
formadas, incrementando asi la oferta de bienes inmuebles en el pais. Las
empresas consideradas como “grandes” han aumentado su tamarfio, y se ha
intensificado la creacion de varias empresas familiares que deciden invertir sus
propios recursos o endeudarse y formar, muchas veces sin el analisis adecuado,

compariias constructoras.

% Ecuador Invierte, “Riesgo de burbuja genera debate en el sector inmobiliario”, Anélisis de
Opinién, 02,04.2011, en http://www.ecuadorinvierte.com/bolsa-de-guayaquil/riesgo-de-burbuja-
genera-debate-en-el-sector-inmobiliario.

4 Caridad Vela, “Con el BIESS, vale la pena sofiar”, Anélisis Financiero en Revista Clave, 08-
09.2012, en http://www.clave.com.ec/index.php?idSeccion=737 .

® Instituto Ecuatoriano de Estadisticas y Censos

® Ospina Oscar, “Dolarizacién y desarrollo urbano. Mercado de vivienda nueva en Quito”,
Publicacién FLACSO, 10.01.2010, en
http://www.flacso.org.ec/portal/publicaciones/detalle/dolarizacion-y-desarrollo-urbano-mercado-
de-vivienda-nueva-en-quito.3857
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Uno de los factores més importantes pero comdnmente ignorados a la
hora de evaluar la factibilidad de un proyecto inmobiliario es el punto 6ptimo
de financiamiento, en el cual es importante que no sea solamente el accionista
el que aporte el flujo de efectivo, sino también los clientes y las instituciones
financieras. Si un analisis estructurado y metodoldgico de apalancamiento
financiero de un proyecto inmobiliario no es realizado, es muy probable que el
proyecto en si fracase, que no sea rentable y que determine que a la larga la
empresa no perdure en el tiempo.

Un modelo metodoldgico para el andlisis del apalancamiento financiero
requerido por una empresa destinada exclusivamente al sector de la
construccion deberia prever todas las variables y distintos escenarios que el
proyecto pueda presentar durante su ejecucion, y deberia permitir la
identificacion de aquellos factores que tengan una incidencia directa o indirecta
en su desempefio, para poder tomar las acciones correctivas necesarias que
garanticen la rentabilidad del proyecto.

Es necesario contar con una metodologia clara y préctica para analizar el

nivel de apalancamiento financiero necesario que un proyecto inmobiliario
requiere para ser declarado factible, que minimice riesgos, que cumpla con los

objetivos planteados y procure obtener la mayor rentabilidad posible.
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OBJETIVOS
OBJETIVO GENERAL:

Definir una metodologia a ser aplicada por las empresas constructoras
ecuatorianas, estableciendo procesos y parametros bajo los cuales se realice el
analisis para el apalancamiento financiero de proyectos inmobiliarios previo a la

decision de su ejecucion.

OBJETIVOS ESPECIFICOS:

- Investigar y analizar los conceptos bésicos referentes al apalancamiento
financiero y al sector de la construcciéon dentro del dltimo quinquenio
(2006 al 2011) como base para la elaboracién de la propuesta
metodoldgica.

- Investigar la estructura de financiamiento utilizada por constructoras en
sus proyectos inmobiliarios a fin de caracterizar el sector en estudio, e
identificar tendencias, errores u omisiones que permitan entender su
comportamiento y sirvan de base para el modelo planteado.

- Establecer una metodologia para determinar el apalancamiento financiero

Optimo en un proyecto inmobiliario basado en el caso principal observado.

1.1.2. JUSTIFICACION

El anélisis de apalancamiento financiero en el sector de la construccién
ecuatoriano se ha desarrollado en el mercado ecuatoriano tomando en cuenta
sus propios pardmetros basados basicamente en “supuestos” de los
inversionistas, y mayoritariamente son financiados directamente por los
inversionistas sin recurrir a fuentes de financiamiento externo. Se plantean

objetivos e indicadores relacionados con las expectativas de los inversores pero

13



no se estudia metodologicamente todos los factores asociados que permitan una
evaluacion éptima.

La propuesta metodoldgica para el analisis de apalancamiento financiero
en el sector de la construccién ecuatoriano, se realizara tomando en cuenta una
temporalidad del dltimo quinquenio (2006 al 2011) y se constituird como un
herramienta de consulta valida para empleados del sector inmobiliario
involucrados en el andlisis y determinacion de viabilidad de proyectos
inmobiliarios, asi como para constructores y promotores de proyectos
inmobiliarios que requieran de elementos concretos y confiables que permitan
realizar un analisis profundo antes de tomar un decision de donde y como
invertir.

Esta investigacion pretende satisfacer la interrogante sobre la cual se
centrard el estudio acerca de: (Como definir una metodologia para el analisis

de apalancamiento financiero de proyectos inmobiliarios en el Ecuador?

1.1.3.  ENFOQUE TEORICO

En pocas palabras el apalancamiento financiero de una empresa se refiere
a cuando y como endeudarse para financiar la ejecucion de un proyecto
determinado, una deuda puede ser beneficiosa en tanto y en cuanto el proyecto
genere suficiente flujo de caja como para cumplir sus obligaciones en términos
de pago de intereses y capital. Con esta premisa, se debe evaluar las diferentes
alternativas de financiamiento disponibles tanto a nivel interno como en el
mercado. A la hora de obtener el financiamiento para la ejecucion de un
proyecto, las compafiias deben considerar varios factores, tanto internos como

externos, y tienen la tarea de establecer un mecanismo que permita la

14



obtencion de los recursos necesarios para la ejecucion de las actividades
planificadas.

“En la esencia de la politica de financiamiento de un negocio se
encuentra en establecer la estructura del mismo, es decir, la cantidad que se
debe emplear tanto de deuda como de recursos propios o capital para financiar
las necesidades de inversion, presentes y futuras, que se derivan de los
requerimientos de capital de trabajo a emplear. La decision que se tome sobre la
estructura de financiamiento de una empresa tiene mucho que ver con la
opinién que se tenga acerca de las consecuencias, ya sean positivas o0 negativas,
del uso de ella. Con cierta frecuencia se escuchan comentarios del tipo de “la
manera mas sana de crecer en el negocio es, exclusivamente, a través del capital
generado por el mismo”, o bien “cuanto menos deuda tengamos, mejor y mas
seguro tendremos el negocio”.’

Si esta premisa es cierta, el endeudamiento seria malo para los negocios
y solamente se deberia acudir a él cuando no haya otra opcion, para poder
entender de mejor manera y dar respuesta a este supuesto es preciso entender
de que se trata el apalancamiento financiero, sin embargo es importante
primero mencionar ciertos aspectos de los cuales depende la factibilidad de un
proyecto.

“En términos practicos, la estructura de capital se refiere a la
proporcién de financiamiento de deuda que tiene la empresa y su razén de
apalancamiento. La eleccion de la estructura de capital es un simple
intercambio compensatorio riesgo-rendimiento. Un aspecto critico del estudio
de la estructura de capital consiste en saber si afecta el valor de la empresa. La

estructura de capital no es un resultado estatico; varia en el tiempo con base en

" Duvén Grajales, “Medicion y anélisis de un modelo para determinar la estructura 6ptima de
capital”, Antioquia, Escuela de Ingenieria de Antioquia, 2007, p. 94.
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las fluctuaciones de las variables internas y externas que afectan un sector

econémico o0 una compafiia e incluso pueden variar con las expectativas de

crecimiento que se tengan”.®

Una vez seleccionado el proyecto una de las decisiones mas importantes
que deben tomar los directivos de la empresa se refiere a la mezcla de
financiamiento, algunas empresas tienen deudas relativamente fuertes, mientras
que otras casi no estdn endeudadas, el tipo de financiamiento podria influir
directamente en el desempefio del proyecto, es por esto que se debe llegar a
una mezcla que sea la mas adecuada de acuerdo con la operatividad de la
empresa, considerando su flujo de ventas proyectado, el retorno sobre la
inversion y de la misma manera contrastarlo con los gastos asociados.

Cuando se ha decidido la mezcla de financiamiento, el responsable del
proyecto aun debe determinar la forma mas aconsejable de conseguir
fisicamente los fondos necesarios, para poder comprender de mejor manera la
estructura de financiamiento adecuado para un proyecto es importante conocer
del concepto de apalancamiento financiero de varias fuentes:

“El apalancamiento se refiere a la aplicacidn de los costos fijos en un

intento por aumentar (o apalancar) la rentabilidad, especificamente el

apalancamiento financiero de un proyecto se refiere a la aplicacion de los costos
fijos de financiamiento, en especial intereses sobre deuda.”

“El apalancamiento financiero es simplemente usar endeudamiento
para financiar una operacion. Tan sencillo como eso. Es decir, en lugar de

realizar una operaciéon con fondos propios, se hard con fondos propios y un

crédito. La principal ventaja es que se puede multiplicar la rentabilidad y el

8 James Van Home, Fundamentos de Administracién Financiera. México DF.: Pearson Education.
2002, p. 349.

® James Van Horne, Fundamentos de Administracion Financiera. México DF.: Pearson Education.
2002, p. 442.
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principal inconveniente es que la operacion no salga bien y se acabe siendo

insolvente.”*°

Si analizamos los conceptos de varias fuentes con respecto al
apalancamiento financiero podemos concluir que el apalancamiento financiero
es el efecto que se produce en la rentabilidad de la empresa como consecuencia
del empleo de deuda en su estructura de financiamiento, la determinacion de
una mezcla adecuada de financiamiento tiene que ver con la habilidad que
tenga el administrador para utilizar el costo del dinero para maximizar las
utilidades que el proyecto genere.

El limite de deuda que la empresa pueda asumir dependerd de los
factores sefialados y de la capacidad del responsable del proyecto para
gestionar el endeudamiento. Es importante resaltar que el uso apropiado del
endeudamiento es una via para conseguir mejorar la rentabilidad sobre los
recursos propios de la empresa y, en consecuencia, generar valor para el
accionista, la clave esta en gestionar con acierto la cantidad de deuda asumida,
para lo cual es importante tener experiencia en el negocio y tener siempre en
cuenta la mision y la vision de la empresa.

Esta investigacion pretende formular una metodologia para determinar el
apalancamiento financiero 6ptimo o la mejor mezcla de financiamiento para un
proyecto inmobiliario para que las empresas de construccion en el Ecuador
puedan utilizarlo como modelo, y modificarlo de acuerdo a sus

particularidades.

10Alejalndro Nieto, “;Qué es el Apalancamiento Financiero?”, 09.06.2012, en

http://www.elblogsalmon.com/

conceptos-de-economia/gue-es-el-apalancamiento-financiero

17



1.1.4. METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION

El método empleado para este estudio trabajo es descriptivo, se pondran
en evidencia los pardmetros a ser tomados en cuenta antes, durante y después
de la seleccion del apalancamiento financiero adecuado para un proyecto
inmobiliario; causas y efectos de variables incidentes en un proceso
constructivo.

El trabajo de investigacion se basara fundamentalmente en el andlisis de
apalancamiento financiero de la Constructora Estrella Viteri, y el analisis de las
estructuras de financiamiento de las empresas constructoras en la ciudad de
Quito, mismas que seran sectorizadas; sera objeto de estudio el grupo al que
pertenezca la constructora Estrella. Se investigaran  publicaciones
especializadas en el control y administracion de proyectos de construccion.

Se utilizaran fuentes primarias y secundarias para el desarrollo de este
trabajo académico. Entre las fuentes primarias se destaca la experiencia
desarrollada en el sector inmobiliario por la Constructora Estrella Viteri,
empresa de la que es socio accionista el autor de esta investigacion. Para
obtener informacion confiable sobre la estructura de financiamiento de las
empresas constructoras en la ciudad de Quito, se utilizara informacion oficial
provista por la Superintendencia de Compaiiias correspondiente al afio 2011.

Las fuentes secundarias que serviran de aporte son: libros de control y
evaluacion de proyectos inmobiliarios, revistas especializadas en el sector de la
construccion, trabajos académicos orientados a la gerencia y administracion de

proyectos inmobiliarios, manuales de evaluacion de proyectos.
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El método de investigacion serd inductivo, pues se buscard explicar el
comportamiento de los actores y variables integrantes de un proyecto de
construccién y su interaccion; dindmica que debe ser considerada atentamente

por los responsables de proyectos, a partir de las observaciones efectuadas.

12 ANALISIS DE EQUILIBRIO
El equilibrio en una venta se alcanza cuando los ingresos totales igualan
a los costos incurridos para generar dicha venta para un determinado bien o
servicio, es asi que si los ingresos son menores a los costos la transaccion
generard una perdida, si por el contrario los ingresos son mayores a los costos
se generara utilidad.

“Para operar adecuadamente el punto de equilibrio es necesario
comenzar por conocer que el costo se relaciona con el volumen de produccion y
que el gasto guarda una estrecha relacion con las ventas. Tanto costos como
gastos pueden ser fijos o variables. Para la determinacién del punto de
equilibrio debemos en primer lugar conocer los costos fijos y variables de la
empresa; asi como el precio de venta del producto que fabrique o comercialice
la empresa y el nimero de unidades producidas”.™*

“Es aquella situacion, en la cual la empresa produce y vende un
volumen exactamente necesario, que solo le permite cubrir la totalidad de sus
costos y gastos, de tal manera que no tenga utilidades ni perdidas. Es natural
gue, si la empresa logra producir y vender un volumen superior al de su punto
de equilibrio, obtendra ganancias. En cambio si no logra alcanzar el nivel de

produccion correspondiente a su punto de equilibrio, sufrira pérdidas.”.*

11 José Vaquiro, “Punto de Equilibrio”, articulo presentado en Pymes Futuro, 05.01.12,
http://pymes futuro.com/puntodequilibrio.htm

2" Rodriguez, Romelia, “Punto  de  Equilibrioc”, en  Google  Académico,
http://scholar.google.com/scholar?start
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El punto de equilibrio es una herramienta financiera que permite
determinar cuando las ventas de un producto cubrirdn sus costos, otra manera
de verlo seria cuando la venta de un producto no genere utilidades pero
tampoco pérdidas. “El punto de equilibrio es el periodo de tiempo en el cual se
recuperan los costos de una inversién.”*®

A nivel de un proyecto de construccion el concepto de punto de
equilibrio es completamente aplicable, de hecho muchas constructoras no
inician obra hasta no obtener los fondos necesarios, ya sea via financiamiento
propio o a través de pre ventas, que permitan alcanzar a cubrir los costos que
implica la construccion de un proyecto.

Cuadro 1

Costos para Punto de Equilibrio

% sobre

$ Costos
Costos Directos $ 774.024,21 65%
Costos Indirectos $ 176.453,06 15%
Costo Total $ 950.477,27 80%

Fuente: Proyecto Estrella \V/, Constructora Estrella Viteri
Elaboracion: Autor

1.3 ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO

El estado de flujo de flujo de efectivo™ es un estado contable que permite
visualizar los movimientos de efectivo y sus equivalentes, esta informacion es
de suma importancia para la operacion de una empresa ya que permite medir la
capacidad de la organizacion para generar efectivo y en consecuencia su
capacidad para cumplir con sus obligaciones internas y externas, asi como si la

empresa esta en capacidad de asumir mayor endeudamiento o definir qué tipo

=0&g=Punto+de+Equilibrio&hl=es&as_sdt=0
3 Gerardo Gonzalez, “Economics Applied to E&P - REPSOL”, publicacién presentada en Santa
Cruz Bolivia, 23-27.07.12, p.206.
Ver Anexo 1: Flujo de Caja Original: Proyecto Estrella V
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de financiamiento se requiere.

En un proyecto de construccion los egresos de efectivo radican en la
adquisicion del terreno, la generacion de permisos, planos y estudios, mano de
obra y materiales, y los ingresos estan determinados por la preventa y venta de

unidades, asi como de fuentes de financiamiento propias o externas.

1.4 ESTRUCTURA DE COSTOS

En un proyecto inmobiliario los costos se componen de costos directos e
indirectos. El rubro més importante dentro de los costos directos es el terreno
en donde se construira el bien, el segundo rubro es el de los materiales de
construccién y acabados, mano de obra, servicios basicos, transporte y todos
los gastos por servicios de terceros (proveedores), otros rubros pueden ser el
disefio de planos, seguros, pagos de patentes y permisos. Dentro de los costos
indirectos estdn la publicidad, ventas, gastos administrativos, etc. “Una

estructura de costos Optima debe estar segmentada de acuerdo al nivel socio

econémico al que va dirigido el emprendimiento inmobiliario”.*®

Cuadro 2
% Costo de | % Costo de | % Costo de
Descripcion Viviendas Viviendas Viviendas
Populares | Nivel Medio | Nivel Alto
Costo del Terreno 5a10 11a15 16 a 25
Costos Directos 5a 60 61 a 65 66 a 70
Costos Indirectos 12a18 19a25 26 a 30

Fuente: Propuesta metodoldgica para el analisis de riesgo de crédito en el
sector de la construccidn ecuatoriano. MONTEVERDE, Alvaro.
Elaboracion: Autor

5 Monteverde, Alvaro, “Propuesta metodoldgica para el anélisis de riesgo de crédito en el sector

de la construccion ecuatoriano”, Tesis Universidad Andina Simon Bolivar, Quito, 2010, p. 17.
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ESTRUCTURA DEL FINANCIAMIENTO

Un proyecto inmobiliario puede ser financiado especificamente mediante
tres vias: a) Aporte de los accionistas (Socios), b) Aporte de los compradores
(Ventas y Pre-ventas), (c) Endeudamiento bancario. El aporte de los
accionistas se refiere al capital invertido por los socios del proyecto por el cual
se espera recibir una tasa de retorno en un tiempo determinado; El aporte de los
compradores, durante la ejecucién de un proyecto, se refiere basicamente a la
preventa, es decir la venta de unidades inmobiliarias ya sea previo al inicio de
obra (venta en planos), o la venta durante la ejecuciéon del proyecto; El
endeudamiento bancario como su nombre lo indica consiste en solicitar un
préstamo ya sea a través de una entidad publica o privada, esta forma de
financiamiento implica un desembolso de intereses por el costo del dinero, lo
que se conoce generalmente como gasto financiero.

En el mercado ecuatoriano existen empresas constructoras de todo tipo,
generalmente las de tipo familiar utilizan en su mayoria aporte de los
accionistas y en algun nivel el aporte de los compradores, en el caso de
empresas no familiares la estructura de financiamiento incorpora el
financiamiento bancario. Es importante tener en mente que el objetivo
principal de la estructura del financiamiento es proveer los fondos necesarios
para garantizar el inicio, la continuidad y la culminacion del proyecto
inmobiliario y segundo, pero no menos importante, el asegurar un Optimo
aprovechamiento del dinero, es decir asegurar el mejor retorno posible sobre la

inversion.

1.6 PRESUPUESTO DE CONSTRUCCION

El presupuesto de construccion constituye el producto final de la
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planificacion previa del proyecto y se constituye a su vez como el eje sobre el
cual girara la ejecucion del mismo. El presupuesto de construccion debera
considerar la estructura del financiamiento ya que esta determinara el dinero
disponible para los desembolsos requeridos ya sea por concepto de terreno,
materiales, mano de obra, etc. (costos directos), 0 por concepto de permisos,

disefio, costos de venta y promocion, etc. (costos indirectos).

Cuadro 3
| $ [% sobre Ventas
INVERSION
Terreno $ 234.951,00 16%
Honorarios Profesionales, Impuestos,
Tasas y Permisos $ 99.425,00 7%
Comercializacién y Ventas $ 12.400,00 1%
Construccion $ 774.024,21 52%
Otros $ 64.628,06 4%
Total Egresos $1.185.428,27 79%
VENTAS
1° PISO 0 P.B. SUR $ 90.362,07 6%
1° PISO o P.B. NORTE $ 137.233,17 9%
2° PISO SUR $ 106.826,48 7%
2° PISO NORTE $ 142.248,69 10%
3° PISO SUR $ 107.726,48 7%
3° PISO NORTE $ 143.448,69 10%
4° PISO SUR $ 108.626,48 7%
4° PISO NORTE $ 144.648,69 10%
5° PISO SUR $ 109.526,48 7%
5° PISO NORTE $ 145.848,69 10%
6° PISO SUR $ 110.426,48 7%
6° PISO NORTE $ 147.048,69 10%
Total Ingresos $1.493.971,09 100%
Utilidad (Ingresos - Egresos) $ 308.542,83 21%

Fuente: Proyecto Estrella V, Constructora Estrella Viteri
Elaboracion: Autor

1.7 TASA DE RENDIMIENTO MINIMO ACEPTABLE Y TIEMPO
DE RECUPERACION
La tasa de rendimiento minimo aceptable (TMAR) es el porcentaje

minimo de retorno que el proyecto y a su vez sus inversionistas estan
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dispuestos a recibir por su inversion, el periodo en el cual se recupera el monto
de la inversion inicial es conocido como el tiempo de recuperacion o payback.
La TMAR es un indicador que permite medir la rentabilidad, y permite
medir si un proyecto esta en capacidad de cubrir la inversion inicial, los
egresos operativos, el costo del dinero en el caso de que la estructura del
financiamiento se componga de deuda con terceros, los impuestos, un
porcentaje de riesgo sobre la inversion, y finalmente la rentabilidad que espera
el inversionista obtener por el capital aportado. El periodo de recuperacién se
considera positivo cuando los inversionistas lo consideren adecuado, cabe
indicar que la recuperacion de la inversion inicial depende exclusivamente del

flujo de efectivo del proyecto.

1.8 EL SECTOR DE LA CONSTRUCCION EN EL PERIODO 2006-

2011

La construccion es uno de los sectores que méas mueven la economia®™
por generar un efecto “en cadena” en otras industrias como la de fabricacion de
insumos para la construccion, servicios de instalacion, transporte, etc., a su vez
mueve el dinero directamente ya que a través de la solicitud y otorgamiento de
créditos se mueve el sistema financiero, los otros dos factores sumamente
importantes son la generacion de fuentes de empleo y la satisfaccion de la

poblacién por cubrir una de sus necesidades basicas que es la de vivienda.!’

16 El sector de la construccion representd el 11,10% del PIB, y present un crecimiento del 8,5%
(Revista Lideres,”“ ElI mercado de Ecuador no refleja sefiales de querer estar en una
burbuja”,16.04.12, http://lwww.revistalideres.ec/informe-semanal/mercado-refleja-senales-
querer-burbuja_0_681531863.html)

17 politica de reduccion del déficit habitacional de acuerdo al Plan Nacional del Buen Vivir
2009-2013 aprobado por el Gobierno Ecuatoriano el 05.11.09.
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De acuerdo al centro de investigaciones econémicas de la FLACSO®, la
construccidn es, ademas, un indicador clave de la evolucion y crecimiento de la
economia; asi, cuando la economia estd en recesion, el sector de la
construcciéon es uno de los mas afectados y, por el contrario, en épocas de
bonanza econdmica, la construccion se constituye en uno de los sectores mas
dindmicos y activos.

En el periodo 2006- 2011 el sector de la construccién ha evidenciado un
crecimiento sostenido, representando un aporte al Producto Interno Bruto (P1B)
de 8.8% en el 2006, mientras que en el afio 2010 representd un 9,4% del total
del PIB, si utilizamos el afio 2000 como base cuando el aporte al PIB del sector
de la construccion fue de 6,9% el crecimiento del sector ha sido de alrededor
de 3 puntos porcentuales en los dltimos 10 afios. De acuerdo a datos
gubernamentales, en el afio 2011 el crecimiento total de la economia fue de
alrededor del 8%, el sector de la construccién fue el que mas crecidé con un
32%.

Gréfico 1

PIB - Construccion (Miles de délares 2000)
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Fuente: Banco Central del Ecuador
Elaborado por: Autor

'8 Marco Naranjo y Melani Gualavisi, “Boletin de Anélisis Sectorial y MYPIMES: Sector de la
Construccion”, 2011, p.6
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Las principales razones que marcan la recuperacion del sector son: la
estabilidad generada por el régimen de dolarizacion, la demanda insatisfecha
de vivienda, la preferencia por inversiones inmobiliarias fruto de la
desconfianza en el sistema financiero, el incremento de las remesas de los
inmigrantes (M. Naranjo, 2011:6), y principalmente las medidas
gubernamentales que se han tomado para incentivar y facilitar la adquisicion de
bienes inmuebles con el fin de cubrir el déficit habitacional que aln se
mantiene en el Ecuador.

En los afios 2006, 2007 y hasta el inicio del 2008 el sector se vio
beneficiado por el incremento de divisas gracias a los altos precios del
petréleo y que a su vez generaron un repunte en la inversion estatal, durante el
afio 2008 el sector crecio un 13% (M. Naranjo, 2011:10). Después de este
periodo la economia internacional y nacional resulté afectada durante el
periodo 2008-2009, a causa de la crisis econémica que se origin6 en Estados
Unidos, la misma que afect6 directamente al sector de la construccion en el
Ecuador, en el afio 2009 el sector registro un crecimiento del 5%, sin embargo
durante el afio 2010 la situacion logro revertirse cuando el Gobierno Nacional
dispuso, en octubre del 2009, el retorno al pais de USD 800 millones de la
Reserva Internacional de Libre Disposicién (RILD). De estos, USD 731
millones se destinaron al sector de la construcciéon y vivienda aumentando
significativamente la oferta de créditos hipotecarios (A. Monteverde, 2010:
24).

Otro factor que debe ser tomado en cuenta, es el papel que desempefia el

aporte de los migrantes ecuatorianos, su aporte a la compra y construccion
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vivienda representa el 6% del total de las remesas (ICEX, 2007)". A este
factor es necesario sumar el nivel de confianza empresarial que actualmente se
encuentra al alza, este indice permite verificar el grado de confianza que
actualmente tienen los inversionistas hacia los proyectos inmobiliarios,
especialmente por las facilidades crediticias actuales y por la estabilidad del
costo de la mano de obra.

El fortalecimiento del sector en los Gltimos afios se debe en gran parte a
la politica del Gobierno Nacional de disminuir el déficit habitacional que tiene
el Pais, mediante el Plan Nacional del Buen Vivir®® se han impulsado proyectos
habitacionales, bonos y créditos que han dinamizado e impulsado el Sector.
Algunas de las iniciativas del Gobierno son: el bono de la vivienda que fue
incrementado y es de alrededor de tres mil dolares y que sirve para la compra,
construccién 6 mejoramiento de viviendas; un sistema de incentivos para
migrantes con bonos que van desde los $ 1,500 dolares hasta los $ 5,000
dolares; finalmente otro de los organismos que estd dinamizando el Sector de la
Construccion es el Banco del IESS (BIESS), a través del aumento del monto de

los préstamos a los que pueden acceder los afiliados (M. Naranjo, 2011:12).

Evolucioén de los Creéditos Hipotecarios

En el marco de la dolarizacién de la economia ecuatoriana, el sector de la
construccién se ha reactivado en los ultimos cinco afios. La relativa estabilidad
econdémica, sumado a la apertura y creciente entrega de créditos para la

vivienda por parte del BIESS (Banco del IESS) y la expansién, en menor

19 Instituto Espafiol de Comercio Exterior (ICEX), “El sector de la Construccion en el Ecuador”,
Notas Sectoriales: Oficina econémica y comercial de la Embajada de Espafia en Quito”, 2007.

20 De acuerdo al Plan Nacional del Buen Vivir 2009-2013 aprobado por el Gobierno Ecuatoriano
el 05.11.09.
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escala, de la banca privada en la cartera hipotecaria han provocado que el
mercado de vivienda en el Ecuador aumente significativamente en términos de
oferta y demanda, modificando de manera permanente la generacion y compra
de vivienda. Este fendmeno ha impactado positivamente la economia
Ecuatoriana, ya que la construccion y la adquisicion de viviendas se
constituyen como mecanismos para asegurar los capitales y generar rentas
(Ospina, 2010)*.

Desde la apertura de créditos hipotecarios del IESS, en el 2008, se han
entregado USD $ 1,019 millones beneficiando a 28,799 afiliados, y cada mes
aumentan estos numeros, lo que ha provocado un crecimiento considerable en

la demanda frente a una oferta que crece a un menor ritmo.

Gréfico 2

Evolucion de Crédito Hipotecario
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Fuente: Banco Central del Ecuador
Elaborado por: Autor

El crédito total destinado a la construccién se ha incrementado

considerablemente de USD $ 1,024 millones en el 2008 a USD $ 1,418

2 Oscar Ospina, Dolarizacién y Desarrollo Urbano, Quito, ABYAYALA, 2010, p4.
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millones en el 2011; los préstamos del IESS por su parte se han incrementado
de USD $ 248 millones a USD $ 722 millones en el mismo periodo, en
contraste con los préstamos de la Banca Privada que han disminuido de USD $
776 millones a USD $ 696 millones entre el 2008 y el 2011.

Los créditos entregados por el BIESS crecieron en el afio 2011 en un
71% con respecto al 2010, es decir pasaron de USD $ 510 millones a USD $
722 millones, en el afio 2010 crecieron un 63,59% con respecto al afio 2009 y
se proyecta un crecimiento para el afio 2012 de USD $ 900 millones lo que
supondria un crecimiento respecto del 2011 de un 20%. En la actualidad el
BIESS representa el 51% de la cartera de vivienda en el sistema financiero.

El crecimiento del BIESS se sustenta en su politica de préstamos
hipotecarios que presenta términos mucho méas ventajosos que la banca privada
y que ha provocado una notable mejoria de las condiciones de acceso a
vivienda, especialmente en sectores de clase media y baja que en condiciones
normales no tendrian acceso a los créditos privados (Los créditos que més se
otorgan son de USD $ 40.000 y tienen un plazo de 15 afios). Este giro en el
mercado financiero ha provocado que la banca privada reevalle sus propias
politicas y vuelva sus paquetes hipotecarios mas competitivos (EI Comercio,
2012)%.

Segln analistas econémicos este fendmeno podria crear una “burbuja
inmobiliaria” que puede, en algin momento, colapsar la economia ecuatoriana,
sin embargo el gobierno ecuatoriano descarta esta posibilidad.

La posible “Burbuja inmobiliaria” estaria dada por la sobrevaloracion de

los bienes en comparacion con el costo real que seria muy inferior al de las

22

“La demanda por los préstamos hipotecarios aumenta en el BIESS”, en EI Comercio, Quito,

2012, p. 6, cuaderno 1.
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hipotecas, sin embargo los representantes de las inmobiliarias atribuyen los
incrementos en los precios al incremento de precios de mano de obray a la
inflacién y no a una sobrevaloracion. Otro factor que posiblemente aportaria al
colapso de la economia es la tasa de morosidad de quienes gozan de un
préstamo hipotecario, y esto a su vez se daria por la falta de exigencia de un
respaldo sdlido previo a la entrega de créditos hipotecarios. Segun los
representantes del Biess (E. Vieira, 2012)* esto no podria ocurrir ya que las
cuotas son descontadas directamente desde el rol de pagos del afiliado, y
sustentan su afirmacién con una tasa de morosidad del Banco del IESS de 0,2%
(De 54,000 créditos entregados hay 100 en mora). De todas maneras es
importante tomar en cuenta que una deuda solamente puede ser honrada
mientras exista el ingreso disponible, es decir mientras exista trabajo, si una
persona no puede hacer frente a sus pagos, el sistema no se veria afectado, pero
si miles de personas no pueden pagar sus deudas entonces habria un problema,
por lo que la estabilidad del sistema financiero esta altamente relacionada con
el nivel de desempleo (De acuerdo al BCE este indicador se ha mantenido
constante en los altimos cuatro afos entre el 7,4% y 6,1%). El factor primordial
para estar preparados para una posible eventualidad de un alto indice de
morosidad, es el fondo de provisiones considerado para una contingencia de
este tipo, mismo que debe ser conservador y que a criterio de la banca privada
actualmente no es suficiente, a diferencia del fondo privado (Robalino, 2012)%.
El Biess replica estas afirmaciones aduciendo que posee inversiones
garantizadas (Bonos del Estado, proyectos publicos privados como el campo

petrolero Pafiacocha, Fideicomiso Termoeléctrico, Cementara Guapan, etc.) y

2 Efrain Vieira, Gerente General del BIESS, “Hipotecarios con Prudencia, una consecuencia de la
Reforma”, en Hoy, 2012, p. 4-5.
24 César Robalino, Director Ejecutivo Asociacion de Bancos Privados del Ecuador.
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que es una entidad que se capitaliza con los aportes de los afiliados (Vieira,
2012).

Con la finalidad de proteger al deudor, la presidencia de la Republica del
Ecuador presenté una reforma, que actualmente se discute en la Asamblea
Nacional, que impide a las entidades financieras recurrir al cobro de deuda
hipotecaria a traves de bienes personales, a mas del bien inmueble hipotecado

(Hoy, 2012).

Oferta y Demanda Inmobiliaria

Uno de los determinantes del comportamiento creciente del sector de la
construccion ha sido el incremento de la poblacion, dado que ahi se origina la
necesidad de vivienda. Segun reportes del Instituto Ecuatoriano de Estadisticas
y Censos (INEC), en el 2010 la poblacion del Ecuador estuvo compuesta por
14'306.876 habitantes, es decir, un 14.60% mas que lo reportado en el Censo
de 2001 (afio en que la poblacion llegd a los 12'481.925 habitantes),
evidenciando una tasa de crecimiento anual de 1.52%.

Es importante mencionar, que de las 1000 compafiias mas importantes
del Ecuador, 34 corresponden al sector de la construccion. Segin la
Superintendencia de Compafiias, desde 1978 las empresas del sector se han
incrementado en mas de 324%.%

La clave para el repunte del mercado, mas alla de la flexibilizacion de las
condiciones para acceder a los créditos hipotecarios, es que existe un alto
porcentaje de demanda insatisfecha en cuanto a vivienda propia (1,2 millones

de unidades segun el censo del 2001), de acuerdo al MIDUVI el déficit

% Wladimir Jiménez, “Informe Sectorial: Ecuador Sector de la Construccién”, Informe en Pacific
Credit Rating, 2011, p. 3.
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habitacional bajo 9%, pasando de 756 mil unidades en el afio 2006 a 692 mil
unidades en el 2010; el déficit en el 2006 correspondia al 23,3% en tanto que el

2010 se ubico6 en el 19,3%.

Cuadro 4
Déficit de viviendas nuevas (miles de unidades)
Tipo de Viviendas Déficit de viviendas nuevas Total de Viviendas
Homologacion (30 de
Agosto 2010) 2006 2009 2010 2006 2009 2010
Total Pais 757 738 692 3.252 3.478 3.589
Area Urbano 327 271 247 2.232 2.357 2.440
Residencial Rural 430 467 445 1.020 1.121 1.149
Sierra 268 314 283 1.517 1.666 1.700
Regidn Costa 452 391 378 1.598 1.681 1.760
Amazonia 37 33 31 137 131 129

Fuente: MIDUVI
Elaboracion: Autor

De acuerdo a informacion del MIDUVI el 80% de la demanda
insatisfecha corresponde a personas de bajos recursos, de ahi que la tendencia
de las empresas constructoras es focalizase en este tipo de proyectos que
corresponden soluciones habitacionales de hasta $ 30,000 doélares, sin embargo
es un mercado complejo ya que el acceso al crédito de estas personas es muy
bajo, incluso con los programas del gobierno. Los proyectos enfocados a clase
media, media alta y alta también tienen su nicho de mercado aunque en menor
proporcion. Para el afio 2011 se pronosticaron ventas de $ 1,000 millones de
dolares lo que se traduce en la creacion de 28,000 nuevas unidades
habitacionales (Libro Inmobiliario, 2011).

La alta demanda también ha provocado que los precios de las viviendas
aumenten también significativamente. El alza de precios de las viviendas se
refleja en alrededor del 8,81% en un afio, en Quito se puede visualizar que los

terrenos tanto en las zonas financieras como en los valles han sufrido un
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incremento importante e injustificado, ya que los duefios saben que las
constructoras pueden pagar sumas altas de dinero, sin embargo estos pagos se
ven traducidos en un mayor costo del precio del inmueble.

Otro de los principales problemas que aquejan al sector es la gran
cantidad de tramites, controles, impuestos y otras cuestiones administrativas
para compra y venta de inmuebles. Este aspecto muchas veces frena el
crecimiento del sector inmobiliario e inclusive el desarrollo de proyectos
pequefios como la construccién de viviendas a nivel familiar. En la ciudad de
Quito, la transferencia de un inmueble paga aproximadamente el 17% de su

valor real en estos tramites (M. Naranjo, 2011:13).
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CAPITULO II: EL FINANCIAMIENTO DE LOS PROYECTOS
INMOBILIARIOS

2.1 ESTRATIFICACION DE EMPRESAS CONSTRUCTORAS EN LA

CIUDAD DE QUITO POR TAMARNO Y FINANCIAMIENTO.

Para poder caracterizar a las empresas constructoras en la ciudad de
Quito se obtuvo informacion de la Superintendencia de Compafiias del
Ecuador, especificamente de la provincia de Pichincha, canton Quito, ciudad
Quito, con estado legal activo. Se utilizo el sistema de clasificacion nacional de
actividades econdmicas (Proyecto CIIU — Revisién 4, 2011) adoptado por la
Superintendencia y que ha sido determinado por la Comision de Estadistica de
las Naciones Unidas.

La constructora Estrella Viteri se encuentra clasificada bajo el siguiente
codigo:

L6810.0 ACTIVIDADES INMOBILIARIAS REALIZADAS CON BIENES
PROPIOS O ARRENDADOS.

L6810.01 Compra - venta, alquiler y explotacion de bienes inmuebles propios
o arrendados como: edificios de apartamentos y viviendas, edificios no
residenciales, incluso salas de exposiciones, instalaciones para almacenaje,

centros comerciales y terrenos.

Para poder clasificar a las empresas constructoras que pertenecen a este
coédigo por su tamafio nuevamente se tomaron parametros utilizados por la
Superintendencia de Compafiias y que se basan en el siguiente cuadro tomado
del Registro oficial N 335, del dia Martes 07 de Diciembre del 2010, pagina
19. Es importante mencionar que la variable que mas utiliza la
Superintendencia es el valor de ventas anuales, variable que se ha utilizado

para la presente caracterizacion.
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Cuadro 5

. Micro ~ Mediana Grandes
Variables Pequefia Empresa
Empresa Empresa Empresas
Personal Ocupado Dela?9 De 10a49 De50a 199 > 200
Valor Bruto de Ventas 1,000,000 -
Anuales < 100,000 100,001 - 1,000,000 |5,000,000 > 5,000,000
De US $
Hasta US $ De US $ 100,001 750,000 hasta

Monto de Activos 100,000 hasta US $ 750,000 |US $3,999,999 |> US $ 4,000,000

Fuente: Superintendencia de Compafiias

Elaboracion: Autor

En base a los parametros antes expuestos y como se puede observar en el

Cuadro 6, las empresas activas y que reportan ventas durante el afio 2011 son

384, clasificandose 2 como grandes, 20 como medianas, 151 como pequefias y

211 empresas constructoras como micro.

Cuadro 6
VENTAS APORTE
PROMEDI PATRIMO APORTE DE DE LOS
TAMANO | N. | VENTAS (o] ACTIVO PASIVO N BANCOS LOS SOCIOS | BANCOS | SOCIOS
GRANDE S $ $ $ $ $ S
(2) 2 |48.288.215 | 24.144.107 | 16.642.670 | 13.964.623 | 2.678.046 |4.920.000 |11.722.670 30% 70%
MEDIANA $ $ S S $ $ $
(20) 20 | 46.849.886 | 2.342.494 | 64.744.541 |45.916.416 | 18.828.125 | 10.883.969 | 53.860.571 17% 83%
PEQUERNA $ $ S S $ $ $
(151) 151 | 44.350.128 | 293.709 207.207.699 |130.852.29 | 76.355.400 | 22.089.834 | 185.117.865 11% 89%
MICRO $ $ S S $ $ $
(211) 211 | 7.636.388 |36.191 75.980.210 |36.709.034 | 39.271.176 | 2.652.905 | 73.327.305 3% 97%
Total 38 $ $ $ $ $ $
general 4 | 147.124.619 | 26.816.502 | 364.575.122 | 227.442.373 | 137.132.748 | 40.546.708 | $ 324.028.413 11% 89%

Fuente: Superintendencia de Compafiias
Elaboracion: Autor

Desde el punto de vista de participacion de ventas, las empresas grandes

representan el 33%, seguido de las empresas medianas con el 32%, las
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empresas pequefias con el 30% y las micro con el 5%.

Gréfico 3

VENTAS (% Mercado)

H MEDIANA (20)

M PEQUENA (151)

® MICRO (211)

¥ GRANDE (2)

Fuente: Superintendencia de Compafiias
Elaboracion: Autor

A continuacion se puede evidenciar como se compone la

estructura de financiamiento de las empresas clasificadas dentro del
codigo L6810.01.
Cuadro 7
APORTE | FINANCIAMIENTO
SOCIOS BANCARIO GRANDES | MEDIANAS | PEQUENAS | MICRO TOTAL %
100 a 90 % 10a0% 1 10 123 196 330 86%
90 a 80 % 20a10% 6 2 12 3%
80a70% 30a20% 6 1 10 3%
<70% >30% 1 16 12 32 8%
2 20 151 211 384 100%

Fuente: Superintendencia de Compafiias
Elaboracion: Autor

El Cuadro 7 demuestra que la mayoria de empresas (86%)

financia su capital con dinero de accionistas, este financiamiento esta
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entre el 90 y el 100 %, solamente un 8% tiene financiamiento bancario
superior al 30%.

El grafico 4 permite visualizar en promedio como se financian las
empresas de acuerdo a su tamafo. La Constructora Estrella, por sus
ventas anuales que estdn por debajo del millén de ddlares, esta

categorizada como una empresa pequefa.

Gréfico 4
Mezcla de Financiamiento
100% -
80% 1~ = APORTE DE LOS
0% o SOcCIosS
B FINANCIAMIENTO
40% BANCARIO

20% -

P

0% T T T T
GRANDE (2) MEDIANA (20PEQUENA (151) MICRO (211)

Fuente: Superintendencia de Compafiias
Elaboracion: Autor

Analizando més a fondo las empresas constructoras de tamafio
pequefio, que en promedio financian su estructura en 89% con aporte de
los socios y en 11% con aporte bancario, tenemos que de las 151
empresas pequefias objeto de estudio, 123 empresas que corresponden al
81 % del total financian sus proyectos con el aporte de socios superior al
90% de la inversion requerida.

Grafico 5
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Pequeias (% Aporte Socios)

80a70% i 6
90a80% i 6

100 a 90 % 123

T T T T T T T
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Fuente: Superintendencia de Compafiias
Elaboracion: Autor

Grafico 6

Pequeias (% Aporte Socios)

4% 4% 11%

81%

H100a90% ®9%0a80% M80a70% wWM<70%

Fuente: Superintendencia de Compafiias
Elaboracion: Autor

El aporte de este estudio estard destinado a determinar si la

mezcla de financiamiento adoptada por el 81% de las empresas pequefias
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es adecuado o requiere ajustes.

2.2 CONSIDERACIONES PARA LA EVALUACION,
DETERMINACION Y ADMINISTRACION DEL
FINANCIAMIENTO DE UN PROYECTO
La decision de ejecutar o no un determinado proyecto, esta basada en la

evaluacion econémica del proyecto es decir el retorno sobre la inversion que

este tenga una vez concluido, a su vez el nivel de éxito del proyecto estd
estrechamente relacionado con la manera en que se encuentre financiado. La

evaluacion econoémica del proyecto resume los propdsitos finales y ayuda a

determinar un juicio final sobre su ejecucion mediante el uso de indices

numéricos para valorar el costo del proyecto en comparacion con el beneficio
obtenido.

Para evaluar un proyecto se requiere datos cuantitativos y cualitativos lo
méas cercanos a la realidad posible, datos que resultan de analisis previos
técnicos, comerciales y financieros.

Existen varias formas?® de evaluar un proyecto o una empresa:

a) Contabilidad: en los estados financieros el valor de un proyecto esta
dado por su valor en libros, es decir el valor del activo es igual a su costo
original, sin embargo este valor se reduce ¢ amortiza con el tiempo ya
que generalmente el activo se desgasta, pierde eficiencia, por cambios en
tecnologia, etc.

b) Comparacion en el mercado: un proyecto puede ser comparado

econdmicamente con otro de similares caracteristicas y en base a esto ser

% Gerardo Gonzalez, “Economics Applied to E&P - REPSOL”, publicacion presentada en
Santa Cruz Bolivia, 23-27.07.12, p.194.
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valorado, sin embargo en este método se comparan diferentes realidades,
diferentes flujos y precios de mercado, que no necesariamente se adaptan
a la realidad del proyecto.

Determinacion de Flujos de Caja y el Valor Actual Neto (VAN): este
método requiere la proyeccién de ingresos y egresos de dinero del
proyecto (incluyendo ventas, costos, costos financieros e impuestos),
analisis que se conoce como Flujo de Fondos o Flujo de Efectivo,
mediante una tasa de descuento, debidamente seleccionada, se
descuentan los valores de efectivo para incluir en el andlisis del valor del
dinero en el tiempo, y determinar el valor presente del Proyecto.

Es importante tener en cuenta que en el método de valoracion del Flujo
de Caja los ingresos son “reconocidos” cuando el efectivo es recibido y
los costos cuando se efectlan los pagos a terceros.

Uno de las caracteristicas “Unicas” del Flujo de Caja es el periodo
conocido como “0”, momento en el cual, usualmente, se realiza la
inversion mas fuerte de un proyecto, en el caso de un proyecto
inmobiliario seria el terreno. El tiempo 0 es el punto al que todas las
ganancias futuras seran descontadas.

El Flujo de Caja es el modelo econémico mas apropiado para el analisis y
decision en cuanto a la inversion de un proyecto. La razén fundamental
se refiere al concepto del valor del dinero en el tiempo porque representa

el valor actual del dinero de los flujos de efectivo futuros.
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Indicadores del Flujo de Caja

a)

b)

d)

Periodo de Recuperacién (Pay Back)

Es el tiempo transcurrido desde el momento de la primera inversion hasta
que el flujo de caja acumulado descontado sea positivo y se mantenga
como tal, en otras palabras el tiempo requerido para recuperar la
inversion. Este indicador no considera la ganancia total de proyecto, no
genera informacién sobre el porcentaje de ganancia después de haber
recuperado la inversion.

Retorno sobre la Inversion (ROI)

Es el indice del efectivo total sin descontar sobre la inversion realizada.
Es un numero por délar que relaciona el dinero generado sobre una
inversion determinada. Este indicador no toma en cuenta el tiempo en el
que se reciben los flujos de efectivo.

Tasa Interna de Retorno (TIR)

Es la tasa a la cual al descontar los flujos hace que los ingresos sean igual
que los egresos, en otras palabras cuando el Valor Actual Neto es cero.
Esta tasa es calculada mediante el método de “prueba-error”, siempre y
cuando la tasa sea mayor que el costo del capital el proyecto debera ser
aceptado.

Valor Actual Neto (VAN)

Es la suma de todos los flujos de efectivo descontados desde la
finalizacion del proyecto hasta la fecha de inicio del mismo. Es una
forma de comparar el valor de dinero ahora con el valor del dinero en el
futuro. Un délar ahora vale mas que un délar en el futuro ya que la

inflacion merma el poder del dinero en el futuro, y el dinero hoy puede
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ser invertido y crecer. Si el VAN es positivo quiere decir que ademas de
ganar la Tasa Interna de Retorno se ganara un valor adicional equivalente
al VAN. Este es el indicador mas completo ya que tiene todas las
ventajas del TIR, pero su célculo no requiere de “prueba-error” ademas
permite considerar factores de riesgo, sin embargo seleccionar la tasa de
descuento idonea no es una tarea fécil.

Para determinar la tasa de descuento se deben considerar varios factores:

¢ Si la mezcla de financiamiento incluye un préstamo bancario, la tasa

de descuento debe ser superior al interés del préstamo.

o Si el dinero viene de diferentes fuentes de financiamiento se debe

considerar el promedio del costo del capital.

e Se puede utilizar el porcentaje de crecimiento determinado para la

empresa.

e El riesgo de una actividad comparado con una inversion menos

riesgosa, ejemplo: Riesgo Pais.

Finalmente y como se comentd en el capitulo 1, la clave consiste en
seleccionar la mezcla adecuada de financiamiento entre el aporte de
promotores 0 socios, la pre venta / venta del proyecto y el financiamiento
bancario.

Un tema que no es menor, una vez decidido dar macha adelante con el
proyecto, es realizar una administracion adecuada de la ejecucion del proyecto
con hitos de control que permitan evaluar paso a paso su desarrollo y poder
corregir desviaciones “sobre la marcha”, lo ideal seria que los resultados
esperados derivados de la planificacion y evaluacion del proyecto inmobiliario

se cumplan o se superen.
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2.3 APORTE DE LOS SOCIOS

Se conoce como socios a los inversionistas del proyecto quienes quieren
ver crecer su dinero a la finalizacion del mismo; generalmente su aporte
constituye un aumento en el flujo de efectivo, pero también se puede dar en
forma de tiempo y dedicacion a las diferentes tareas que implica un proyecto
inmobiliario. Generalmente en empresas familiares 1os mismos promotores
ocupan funciones de gerencia, construccion, administracion y demas, son
quienes dedican su tiempo a estudios de mercado, permisos, disefio y
recoleccion de informacion en general. Otro aporte de los promotores
comunmente visto es el terreno, que formara parte del capital de arranque del

proyecto.

24 PRE-VENTA
La pre-venta se refiere a la venta anticipada de unidades habitacionales,
ya sean casas, departamentos, oficinas o cualquiera que sea el objeto del
proyecto inmobiliario. Lo ideal para un proyecto es realizar sus ventas en
“planos” o cuando aun no ha iniciado siquiera el desbanque del terreno; este
ingreso de dinero anticipado permite al proyecto poder apalancarse y
minimizar el uso del dinero propio, ya que se esta utilizando el dinero de los
compradores. El nivel de pre-venta que tenga un proyecto permite medir el
éxito de un proyecto, es decir la aceptacion del mismo en el mercado, este
termometro permite pronosticar las ventas futuras y la recuperacion de la
inversion, asi como permitira tener solidez para solicitar créditos en las
diferentes entidades financieras publicas 6 privadas.
Uno de los riesgos de pre vender es que las unidades quedan

comprometidas y el precio congelado, pero siempre hay la posibilidad de que

43



el futuro duefio no honre sus pagos lo que representa un serio riesgo para el
flujo del proyecto y ademéas merma otras posibilidades de venta; generalmente
se reserva con un porcentaje hasta el 10% del valor total del inmueble y el 20 6
30% restante debe ser cancelado en cuotas hasta su entrega, en donde el saldo
restante es generalmente financiado por un banco a través de la hipoteca del
bien, sin embargo las formas de pago y financiamiento difieren de acuerdo a la

empresa constructora.

2.5 FINANCIAMIENTO BANCARIO

Una vez que han sido evaluadas y presupuestadas las otras dos fuentes de
financiamiento de un proyecto inmobiliario, se determina la factibilidad de que
el flujo de efectivo se vea afectado por un préstamo bancario, siempre es
importante tener en mente que un préstamo no solamente determina un ingreso
de efectivo pero también un egreso mensual por el pago de interés de la deuda,
es por esto que es tal vez la fuente de financiamiento que mayor cuidado y
detalle merece al ser analizado, pues por otro lado hay que garantizar que el
ingreso mensual del proyecto sea suficiente para poder cumplir con el Banco y
no comprometa la ejecucion del mismo. Se recomienda que el financiamiento

bancario no exceda el 50% del total de los costos fijos del proyecto.

2.6 EL FINANCIAMIENTO HIPOTECARIO

El financiamiento hipotecario depende directamente del momento en el
cual el comprador adquiera el bien inmueble, generalmente las constructoras
exigen que se pague entre el 10 y el 30% del valor total hasta la entrega del
bien, por esta razon el comprador si realiza la promesa de compra venta en

planos tendréa algunos meses para poder pagar su cuota, por el contrario si lo
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realiza cuando el bien esta listo para su entrega debera disponer de este valor,
el valor restante se lo realiza a través de financiamiento hipotecario, y como su
nombre lo indica este es un crédito bancario a favor del duefio del inmueble
pero que sustenta el desembolso del dinero mediante la hipoteca del bien, es
decir que el bien tiene prohibicion de venta y solo pasara a ser 100% del
propietario cuando el crédito haya sido cancelado. Para el proyecto el
desembolso por parte del banco del valor de la hipoteca del bien, constituye
una inyeccion fuerte al flujo de efectivo que, generalmente, constituye el pago
del financiamiento bancario, pero en algunos casos podria ser fuente de
financiamiento del proyecto en si, en el caso de que el proyecto tenga varias
etapas (generalmente este caso se da en la construccién de casas).

Con el crecimiento que ha experimentado el sector inmobiliario en los
ultimos afios en el Ecuador, y la entrada del BIESS como generador de
créditos, el mercado hipotecario esta presentando mayores ventajas para la
adquisicion de un bien inmueble, por ejemplo las tasas de interés fluctian entre
el 9y el 12%, y hasta es posible acceder al 100% del valor del inmueble.
Algunas de las caracteristicas que ofrece el BIESS para un crédito son las

siguientes:

e Préstamos para viviendas terminadas, construccion, remodelacion, terreno,
terreno y vivienda, y/o ampliacién de vivienda.

e Préstamo en funcion de la capacidad de endeudamiento del afiliado, se
evallUa en conjunto en caso de matrimonio.

e 100% del costo de la vivienda entre 10 y 100 mil délares.

e Plazo hasta 25 afos.
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e Cancelacion de obligaciones hipotecarias con otras instituciones

financieras.

Gréfico 7

Entidad donde solicitan el crédito

NS / NR _ FINANCIERA
MUTUALISTA__ 4% 2%

5%\*

NS: No sabe. NR: no responde

Fuente: Ernesto Gamboa & Asociados - Consultores
Elaboracion: Autor

2.7 FIDEICOMISO

“Se trata de un negocio complejo gque vincula dos negocios distintos.
Uno por el que se trasmite una propiedad y otro por el que solo se permite un
uso limitado del bien adquirido, para restituirlo luego al transmitente 0 a un
tercero por aquel indicado. Es el contrato por el cual se transfiere un bien
inmueble y recursos financieros a un AGENTE FIDUCIARIO, para que ésta
los administre con la finalidad de desarrollar un proyecto, de acuerdo con las
instrucciones sefialadas en el contrato, transfiriendo al final del proceso los

bienes inmuebles construidos a quienes resulten beneficiarios”.?’

Caracteristicas y Beneficios

Al ser el fideicomiso quién recibe y administra los recursos, se garantiza

27 ;Qué es un fideicomiso inmobiliario?, Articulo presentado en pagina web de Torre Los
Naranjos, 04.04.09, en http://torrelosnaranjos.over-blog.com/article-29845303.html.
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el manejo eficiente de los recursos en los proyectos inmobiliarios a través de
controles permanentes y balances trimestrales. “La caracteristica comun a
todos los fideicomisos inmobiliarios es la transferencia de un terreno con el fin
principal de desarrollar sobre el mismo un proyecto constructivo que puede ser
de uso residencial, comercial, oficinas, o infraestructura en general, con el fin
de precautelar los intereses de los beneficiarios”. %

El rasgo distintivo del Fideicomiso es la seguridad juridica. Seguridad
para quienes van a desarrollar un emprendimiento, seguridad para quienes
invierten aportando un terreno y para quienes van a realizar la obra. Seguridad
para los inversores de capital y finalmente para los futuros adquirentes de las
unidades.

Si el proyecto de construccion desde su inicio no se encuentra financiado
en su totalidad o si depende del resultado de las ventas futuras, el fideicomiso
inmobiliario exige la determinacion del punto de equilibrio del proyecto.

El Fideicomiso Inmobiliario permite mitigar los siguientes riesgos:

» Comercial: No puede iniciar el proyecto hasta que tenga certeza de su éxito
comercial.

» Financiero: Al efectuar pre-ventas sabe con certeza que tendran flujos de
efectivo de ventas reales y no proyectadas.

* Legal: Cuenta con los terrenos, en este caso, desde un principio, con lo que
blinda la tenencia y se cuenta con la disponibilidad real de los terrenos al estar
en el Fideicomiso, pero puede renunciar a la vez al negocio en caso que
comercial o financieramente no se logre el punto de equilibrio. De presentarse

algun obstaculo de ultima hora en los permisos legales, 0 se presentan

%8 Fideicomiso Inmobiliario, Articulo presentado en pagina web de Fondos Pichincha, 2011, en
http://fondospichincha.yage.ec/portal/web/fondos-pichincha/fideicomiso-inmobiliario.
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dificultades técnicas, puede renunciar al negocio, sin ningln tipo de multa®.

El Fideicomiso es una herramienta que asegura que el proyecto disponga
de los flujos necesarios para su ejecucion, y a la vez genera confianza y

transparencia para los compradores pues saben que el dinero depositado
sera destinado exclusivamente para la construccion de su bien, es sin duda, un
sistema interesante que favorece las pre-ventas, sin embargo este servicio
prestado por empresas financieras tiene un costo que va del 3 al 5% de la obra
y en algunos casos incluso con valores adicionales, el costo final siempre serad
trasladado al precio final del inmueble restandole “algo” de competitividad a la

empresa.

28 FALENCIAS Y ERRORES RECURRENTES EN LA

ESTRUCTURACION DE PROYECTOS INMOBILIARIOS

Las condiciones actuales del mercado de la construccion han creado un
ambiente favorable para la creacion de nuevas empresas, sin embargo no en
todos los casos las empresas cuentan con las herramientas administrativas que
permitan minimizar los riesgos de su inversion, es asi que a medida que mas
informacién se encuentre disponible, se podran plantear mas escenarios,
considerar mas variables y se facilitara el analisis del proyecto. A continuacion
algunos errores comunes que las empresas, principalmente familiares, cometen
y recomendaciones para evitarlos:

e No establecer la informacion adecuada para tomar una decision de
ejecucion del proyecto, no dar seguimiento al proyecto en marcha: Se debe

disponer de personal administrativo financiero para analizar la factibilidad

2 Monteverde, Alvaro, “Propuesta metodolégica para el anélisis de riesgo de crédito en el sector
de la construccion ecuatoriano”, Tesis Universidad Andina Simon Bolivar, Quito, 2010, p. 41.
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del proyecto, determinar el presupuesto de arranque y el flujo de fondos
necesario para su ejecucion, y una vez en marcha, asegurar que su correcto
desempefio mediante el monitoreo del comportamiento real en comparacion
con lo planificado. Este monitoreo permitira identificar tempranamente
déficits de caja lo que puede llevar al incumplimiento de pagos tanto
internos como externos que podrian comprometer el cronograma de
ejecucion originalmente establecido.

No conocer todos los requerimientos legales que implica el proyecto, este
es un error comun que puede afectar directamente la economia del
proyecto, por ejemplo en un edificio si la declaracion de propiedad
horizontal no se la tramita al tiempo en que el proyecto concluye, es posible
que los compradores no puedan siquiera iniciar tramites para obtener su
hipoteca. Es importante conocer y obtener todos requerimientos legales
para la ejecucion del proyecto inmobiliario (permisos, registros, licencias).
No contar con una estrategia adecuada para la promocion vy
comercializacion del proyecto, la falta de atencion a este particular implica
una afectacion directa al flujo del proyecto, pues si no se inicia la
comercializacion del proyecto con anticipacion y con estrategias
correctamente definidas es posible que no se llegue al nivel de ventas o pre-
ventas planificado. Un ejemplo pequefio pero comdn es la disponibilidad
del personal de ventas durante el fin de semana, si se establece un horario
de atencion y los compradores potenciales no encuentran a nadie en los
horarios determinados, la seriedad del proyecto se vera comprometida y se
traducira en el nivel de ventas.

Disponer de la capacidad operativa para el desarrollo de la obra, este punto
se refiere a:
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- La disposicion de personal capacitado y confiable para realizar la
construccion del proyecto; es necesario tomar en cuenta la alta
rotacion de albafiles que usualmente se da, este punto puede ser
disminuido creando un ambiente de pertenencia hacia la empresa, con
contratos claros y legales, que contemplen todos los beneficios de ley.

- Contar con una cadena adecuada de abastecimiento que permita
disponer de los materiales e insumos necesarios en el momento
preciso.

- Realizar alianzas con proveedores estratégicos que presten los
servicios en una calidad pre determinada y con precios mas baratos
que los encontrados en el mercado.

e Error en la estructuracion del financiamiento del proyecto, establecer una
mezcla adecuada. Muchas veces con la finalidad de acelerar las ventas de un
proyecto se ofrecen planes de pago y/o financiamiento directo que no
concuerdan con las necesidades de efectivo del proyecto, la recomendacion
es tener cautela en las facilidades de pago ofrecidas al comprador.
Generalmente afecta a la pre-venta, pues se dan los déficits en caja cuando
no se estima de manera adecuada cuanto dinero entrard por anticipos y
cronogramas de pago hasta cumplir el 30% del total del inmueble, y cuanto
va a ingresar contra entrega y en qué plazo. Una forma cominmente
utilizada para “aliviar” estos fuertes desembolsos es solicitar aportes
extraordinarios a los socios, también se podria realizar un canje con los
proveedores, es decir a cambio de sus servicios se les entregard una o varias
unidades habitacionales cuando el proyecto esté concluido, la otra forma de

atender un déficit presupuestario es aumentar la cantidad de pre-ventas y
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siempre esté la opcion del endeudamiento con una institucién financiera.
Otro error comun se basa en iniciar la obra sin tener certeza de que la
inversion podra ser recuperada, a menudo esto ocurre por tener una
expectativa de ventas sin fundamento y basada solamente en el optimismo.
Antes de iniciar un proyecto se debe tener en cuenta todas las obligaciones
que hay que cumplir y en los plazos que se deben dar, ademéas que al
realizar pre ventas existe un compromiso serio de cumplir con la entrega al
cliente, por lo que el proyecto no puede quedar inconcluso. Una alternativa
para asegurar la inversion y la confianza de los clientes constituye la figura
de un fideicomiso, el mismo que no permite que el proyecto inicie hasta
que no se haya alcanzado el punto de equilibrio.

La omision de costos es comun al evaluar proyectos, para determinar la
rentabilidad real del proyecto es necesario incluir los costos financieros que
genera un préstamo, los costos de arranque del proyecto que se refieren a
los requisitos legales y de comercializacion y los costos de personal que se
refiere a todos los desembolsos para cumplir con la legislacion laboral, otro
costo comunmente omitido se refiere a los impuestos.

Estructuracion de contratos: los plazos establecidos de pago deben
respetarse y ser respaldados con garantias como letras de cambio, se debe
proteger los contratos con interés en caso de mora y especificar barreras
importantes y ejecutables en caso de la ruptura del compromiso contractual.
Realizar un correcto anélisis de crédito a los compradores, de manera que
se garantice el cumplimiento de pagos, poseer una adecuada gestion -
monitoreo de cobro.

Finalmente es fundamental realizar un analisis “ex-post” del proyecto, este

o1



anéalisis permite reemplazar los datos pronosticados, utilizados para la
decision de inversion, por los datos reales de ejecucion del proyecto y
comparar los resultados esperados con los obtenidos. Las lecciones
aprendidas suelen ser extremadamente valiosas para los nuevos
emprendimientos, especialmente en cuestion de estimacion de costos y
pronostico en ventas, pilares fundamentales para la creacion del flujo de

caja proyectado.
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CAPITULO IIl: METODOLOGIA PARA DETERMINAR EL
APALANCAMIENTO FINANCIERO OPTIMO EN UN PROYECTO
INMOBILIARIO

3.1 DETERMINACION DE FACTORES

De acuerdo a la metodologia planteada al inicio de esta investigacion, se
ha seleccionado a las empresas constructoras de tamafio pequefio que financian
sus proyectos en mas del 90% con capital de sus socios, y especificamente se
ha tomado como caso de estudio al Proyecto Estrella V, de la Constructora
Estrella Viteri, empresa que lleva en el mercado mas de 8 afios, durante los
cuales ha planificado, desarrollado y vendido mas de 10 proyectos
inmobiliarios en su mayoria edificios de departamentos enfocados a un nivel
econdémico medio. La constructora objeto del estudio es ideal ya que hasta
ahora todos sus proyectos han sido ejecutados con capital propio (familiar) y el
porcentaje de sus preventas es bajo, en otras palabras una vez concluidos los

proyectos es cuando se disparan sus ventas.

3.1.1 Descripcion del Proyecto: Edificio Estrella V

El proyecto se trata de un edificio de 6 pisos construido en un terreno de
500 m2, cada piso cuenta con 2 tipos de departamentos: el tipo A, de 2
dormitorios, que tiene alrededor de 100 m2 y el tipo B, de 3 dormitorios, que
tiene alrededor de 140 m2. Cada departamento tiene acabados de primera y
cuenta con bodega, dos parqueaderos cubiertos, gas y agua caliente
centralizada. La estructura del edificio es sismo resistente, posee areas
comunales (area parrillada, salon comunal), ascensor de Ultima tecnologia y

escaleras de emergencia.
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La ubicacion del proyecto es en la zona norte del Distrito Metropolitano
de Quito, en la calle Jorge Juan N32-63 y Mariana de Jesus.

Factores

Existen varios factores que una empresa constructora debe considerar
para poder realizar un estudio adecuado previo a la decision de ejecucion de un
proyecto inmobiliario y la determinacion la mezcla que permitira su
financiamiento. Del nivel de detalle y la exactitud de la informacion dependera
la calidad del andlisis financiero de factibilidad, de financiamiento y de la

evaluacion post proyecto.

3.1.2 Area de Construccion

Es importante contar con profesionales técnicos capacitados que aporten
con disefios estructurales y planos arquitectonicos de calidad que permitan
determinar con exactitud las areas a ser construidas, teniendo en cuenta varios
factores importantes como la optimizacion del espacio y la utilizacion eficiente
de los materiales de construccion y mano de obra sin descuidar los estandares de
calidad y normativa vigente. Una vez determinado el nimero de soluciones
habitacionales y sus areas se puede realizar el Cronograma Valorado del

Proyecto.
El Proyecto Estrella V cuenta con 12 departamentos que tienen un area
que va desde 92 a 143 m2, totalizando un &rea del edificio de 1,456 m2 y 18

dormitorios.
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Cuadro 8

m2 unidad
N° DEPT.|N° DORM. |INTERIOR| PATIO BODEGA PARQUEAD.
1° PISO o P.B. SUR 1A 1 92 4 1 1
1° PISO o P.B. NORTE 1B 2 127 41 1 2
2° PISO SUR 2A 1 104 4 1 2
2° PISO NORTE 2B 2 143 4 1 2
3° PISO SUR 3A 1 104 4 1 2
3° PISO NORTE 3B 2 143 4 1 2
4° PISO SUR 4A 1 104 4 1 2
4° PISO NORTE 4B 2 143 4 1 2
5° PISO SUR 5A 1 104 4 1 2
5° PISO NORTE 5B 2 143 4 1 2
6° PISO SUR 6A 1 104 4 1 2
6° PISO NORTE 6B 2 143 4 1 2
TOTAL 18 1456 85 12 23

Fuente: Proyecto Estrella V, Constructora Estrella Viteri

Elaboracion: Autor

3.1.3 Cronograma Valorado del Proyecto

Para la planificacion de este y todos los proyectos inmobiliarios en

general, lo primero que se debe realizar es un Cronograma Valorado del

Proyecto, que constituye basicamente un presupuesto del valor de la inversion

de la obra con la particularidad de que debe ser mensualizado. Este cronograma

valorado debera tener el mas minimo nivel de detalle posible, y su contenido

sera una composicion de los costos directos e indirectos de la obra, asi como

sus costos fijos y variables. Los valores contenidos en este cronograma son

basicamente valores de “mercado” es asi por ejemplo que si se tiene un terreno,

de manera general se puede estimar su valor total una vez conocido el precio de

venta por metro del sector, la misma situacion ocurre con los materiales de

construccién y alquiler de servicios que son facilmente cotizables en ferreterias

especializadas y en el mercado en general, o tomando como referencia los

precios referenciales publicados en el internet en las cdmaras de construccion o

paginas publicas; la mano de obra presenta aun menos dificultad, y mas aun

cuando la empresa posee la experiencia previa en construcciones de este tipo.
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La distribucion de los costos en el tiempo nos permitird conocer
“estimadamente” cuanto y cuando requeriremos del dinero para realizar una
inversion inicial asi como para realizar los desembolsos requeridos durante la
ejecucion del proyecto. Al determinar este tipo de cronograma de costos, se
debe tener en cuenta hasta el mas minimo detalle, es decir desde los rubros méas
significativos como el terreno, los materiales de construccion, mano de obra y
acabados, hasta los menos significativos como gastos legales, de publicidad,
oficina, letreros, servicios basicos, etc. El factor tiempo también es
fundamental ya que permitiréd saber cuando inicia y cuando finaliza el proyecto,
detalle clave para determinar el periodo dentro del cual se recuperara la
inversion y también es clave para desarrollar una estrategia adecuada de ventas.

La estructura de costos® del proyecto Estrella V tiene un 20% en el costo del
terreno, 59% de costos fijos y 21% de costos variables. Los costos directos
representan un 65% (excluyendo el terreno) y los costos indirectos un 15%. La

ejecucion de la obra fue estimada en 17 meses.

3.1.4 Precios

Cuando los costos son conocidos con exactitud, la determinacion de
precios tiene una base solida, ya que a partir de estos es que podemos
determinar el porcentaje de utilidad a ganar. Generalmente la utilidad debe
estar determinada por el retorno sobre la inversion que desean obtener los
accionistas, y que generalmente deberia resultar mucho mas atractivo que
invertir en una cuenta de ahorros, pdliza u otro proyecto que se presume
arrojard menores ganancias, un detalle importante a tener en cuenta es el riesgo

que tiene el capital invertido, y este riesgo radica principalmente en que el

%0 \er Anexo 2: Cronograma Valorado del Proyecto Estrella \V, Constructora Estrella Viteri.
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proyecto no tenga la acogida deseada, no se venda en el tiempo planificado y
por consiguiente se requiera aplicar medidas posteriores que pueden implicar
reducir el margen de ganancia e incluso disminuir los precios a tal punto de
recuperar los costos.

Las empresas no pueden fijar el precio que més les convenga, ya que el
mercado inmobiliario es quien determina las reglas de oferta y demanda, es asi
que dependiendo del tipo de construccion y mas aun del sector donde se ubique
el proyecto inmobiliario se establecen rangos y techos de precios por m2 de
construccion. Se puede llegar a un punto en que no importa el lujo o calidad de
acabados de un inmueble que por su ubicacion su precio tendré un tope, de ahi
que se recomienda tomar en cuenta estos detalles importantes para determinar
la estructura de costos y el cronograma valorado del proyecto.

Para la determinacion del precio de venta por metro cuadrado el Proyecto
Estrella V ha determinado un porcentaje de utilidad deseada del 10%,
adicionalmente y como se acostumbra en el mercado hay un recargo adicional
por piso de $ 900 para los departamentos de dos dormitorios y $1.200 para los

departamentos de tres dormitorios.
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Cuadro 9

COSTOS

Costo Terreno $ 234.951
Costo Construccion $ 950.477
Costo Total Construccion $ | 1.185.428
Area Total m2 1.456
Costo por m2 $ 814
PRECIOS

Utilidad % 0,10
Precio por m2 $ 895
Imcremento por Piso (2 dormitorios) | $ 900
Imcremento por Piso (3 dormitorios) | $ 1.200
Bodega (unidad) $ 1.500
Parqueadero (unidad) $ 5.000
Patio (m2) $ 300

Fuente: Proyecto Estrella V, Constructora Estrella Viteri
Elaboracion: Autor

Cuadro 10
INCREMENTO
N° DEPT. | N° DORM. INTERIOR PISO PATIO BODEGA [PARQUEAD. TOTAL

1° PISO o P.B. SUR 1A 2 $ 82.662 | $ - $ 1.200 | $ 1.500 | $ 5.000| $ 90.362
1° PISO o P.B. NORTE 1B 3 $ 113433 | $ - $ 12.300($% 1.500($ 10.000 (| $ 137.233
2° PISO SUR 2A 2 $ 93.226 | $ 900 | $ 1.200 | $ 1.500 [ $ 10.000 [ $ 106.826
2° PISO NORTE 2B 3 $ 128.349 | $ 1.200 | $ 1.200 | $ 1.500 [ $ 10.000 [ $ 142.249
3° PISO SUR 3A 2 $ 93.226 | $ 1.800  $ 1.200 | $ 1.500($ 10.000 (| $ 107.726
3° PISO NORTE 3B 3 $ 128.349 | $ 2400 | $ 1.200 | $ 1.500 [ $ 10.000 [ $ 143.449
4° P|SO SUR 4A 2 $ 93.226 | $ 2700 | $ 1.200 | $ 1.500 [ $ 10.000 [ $ 108.626
4° PISO NORTE 4B 3 $ 128.349 | $ 3.600 | $ 1.200 | $ 1500 [ $ 10.000 | $ 144.649
5° PISO SUR 5A 2 $ 93.226 | $ 3.600 | $ 1.200 | $ 1.500 [ $ 10.000 | $ 109.526
5° PISO NORTE 5B 3 $ 128.349 | $ 4800 | $ 1.200 | $ 1.500 [ $ 10.000 [ $ 145.849
6° PISO SUR 6A 2 $ 93.226 | $ 4500 | $ 1.200 | $ 1.500 [ $ 10.000| $ 110.426
6° PISO NORTE 6B 3 $ 128.349 | $ 6.000 | $ 1.200 | $ 1.500 [ $ 10.000 | $ 147.049
$ 1.303.971 $ 25500 $ $ 115.000 $1.493.971

Fuente: Proyecto Estrella \V/, Constructora Estrella Viteri
Elaboracion: Autor

3.1.5 Cronograma de Ventas
Las ventas especificamente dependen de la estrategia de ventas adoptada
para dar a conocer al mercado / publico la disponibilidad de los bienes

inmuebles que el proyecto inmobiliario ofrece. Existen varios factores
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vinculantes para una venta exitosa, dentro de los cuales se pueden contar: la
ubicacion, los acabados, el precio, y todo tipo de valor agregado que se le
pueda dar al proyecto, como espacios verdes, jardines, espacios comunales,
seguridad, facilidades de financiamiento, promociones, etc. Sin embargo uno
de los factores que méas peso tiene es la confianza y prestigio que tenga la
empresa constructora, este particular no se lo consigue de la noche a la
mafiana, es mas bien un posicionamiento que la empresa lo obtiene con el
tiempo y si ha sabido hacer bien las cosas en términos de seriedad y entrega de
productos de calidad. Este es quizés el principal problema al que se enfrentan
las nuevas empresas constructoras, y al que en su momento se enfrentd la
constructora Estrella Viteri, es asi que los clientes o potenciales clientes que
compran el inmueble “en planos” al principio sean pocos, haciendo més dificil
el financiamiento del proyecto, y debiendo recurrir mayormente a aportes de
los socios o a financiamiento mediante instituciones financieras.

En base a las proyecciones de venta que como se dijo estaran
dictaminadas por el mercado y por la experiencia la empresa, se fija un
promedio de venta de departamentos al mes, y tomando en cuenta las
facilidades de pago se determina un presupuesto de ingresos por ventas.

El Proyecto Estrella V, planteo un 30% del valor del inmueble hasta su
entrega y el 70% restante contra entrega. La primera venta del Proyecto
Estrella V3 se dio 11 meses después de iniciada la ejecucion de la obra,
tomando en cuenta que la ejecucion del proyecto fue de 17 meses,
practicamente la totalidad del valor de ejecucion del edificio fue financiada

directamente por los Socios, de ahi en adelante continuaron las ventas de los

%1 Ver Anexo 3: Cronograma de Ventas Proyecto Estrella \V, Constructora Estrella Viteri,
Escenario Original.
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siguiente departamento incluso meses después de concluido el edificio, de
hecho los pagos finales de los departamentos, en la mayoria de casos, fueron
desembolsados por parte de la institucion financiera fruto de un préstamo
hipotecario alrededor del mes 22, casi 5 meses después de finalizado el

proyecto, de aqui nace la razén fundamental del presente analisis.

3.1.6 Situacion Actual

La determinacién de factores previo a la decision de ejecucion o no de un
Proyecto inmobiliario, generalmente no constituye un problema para las
empresas, obviando el tema de que posiblemente no tenga el nivel de detalle o
prolijidad adecuado, sin embargo es comun que se establezcan las
caracteristicas especificas del proyecto, se establezca un presupuesto de
arrangue y de ejecucién, asi como la determinacion de precios y un prondstico
de ventas. El problema radica en que la mayoria de empresas pequefias basan
sus decisiones de inversion y de financiamiento en corazonadas o
especulaciones de que “probablemente” el negocio sea bueno, que la industria
estd en crecimiento y que se puede obtener un buen retorno sobre el capital
invertido.

La decision tomada por la constructora Estrella Viteri fue la ejecucion
del Proyecto Estrella V; se determind que el proyecto tomaria 17 meses para
ser construido, no se realizd un flujo de caja que permita determinar la
disponibilidad de recursos durante la ejecucion del proyecto ya que se disponia
del 100% del capital requerido para la obra. La fuente de financiamiento del
capital invertido fue mayoritariamente provisto por los Socios y algo de pre-

venta que ocurri6 en a partir del mes 11 luego de iniciada la obra.
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3.1.7 Debilidades y deficiencias de la metodologia actual de
apalancamiento en proyectos inmobiliarios.

La debilidad fundamental que presenta el tomar una decision de inversion
de una forma empirica y espontanea, basada en expectativas, no permite
dar un tratamiento adecuado a la informacion disponible y por realizar un
analisis con objetividad basado en los resultados que se esperan obtener.
En realidad, es muy comun en los negocios ecuatorianos el no establecer
objetivos de arranque, si no se sabe a donde se quiere llegar, la inversion
se convierte en una aventura.

El disponer del dinero para ejecutar el 100% del proyecto asegura que se
puedan cumplir con las obligaciones de desembolso mes a mes, sin
embargo financieramente podria no representar la decision mas inteligente.
Si analizamos que el Proyecto tiene otras fuentes de ingreso, como las
ventas de los departamentos, podemos darnos cuenta facilmente que no se
requiere del 100% del dinero y ese dinero podria o bien estar ganando méas
dinero por rendimientos financieros en entidades bancarias, o bien podria
ser invertido en otros negocios que incluso superen el rendimiento
bancario.

En realidad el apalancamiento financiero actual corresponde 100% a los
Socios, es asi que no se ha establecié un cronograma estimado de ventas
que derive en un flujo de efectivo determinado y permita calcular el
porcentaje de utilidad sobre las ventas y un tiempo estimado de
recuperacion de la inversion.

No es comun que se disponga del total del capital para un proyecto que

cuesta alrededor del 1,2 millones de dolares, sin embargo para el caso de la
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Constructora Estrella Viteri este particular ha determinado que no se haya
hecho un analisis mas exhaustivo de las opciones que tiene un empresa
constructora para financiar sus proyectos. Para este caso jamas se realizo
esfuerzo alguno por tratar de vender los departamentos en planos, tampoco
se midid el éxito del proyecto, y no se analiz6 en ningin momento la
posibilidad de recurrir el endeudamiento bancario.

La realidad del proyecto fue que la primera venta se realiz6 en el 11vo mes
de ejecucion, y se recibid el grueso de los depésitos finales en el mes 21.
La idea de los accionistas era que para el mes 17, en que finalizaba la obra,
ya se habrian recibido todos los valores de venta, lo que suponia que la
totalidad de los departamentos se hayan vendido al menos hasta el mes
nimero 12. La tasa de rendimiento esperada fue determinada en un 21%
sobre las ventas.

El no disponer de un anélisis de resultados puede causar que se pasen por
alto costos que no siempre estdn a la vista, especialmente el costo de
oportunidad, es decir si no se invertiria en el proyecto inmobiliario, el
valor de esta inversion podria invertirse en otros proyectos de cualquier
indole. El anélisis de resultados permite comparar el valor del proyecto
inmobiliario con valor de cualquier otro proyecto para saber cual es mejor
y poder tomar una decision. Otro factor cominmente obviado en al no

realizar un analisis son los impuestos fruto del proyecto.
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3.4 APALANCAMIENTO FINANCIERO OPTIMO:

3.4.1 MODELO ECONOMICO

La falta de elementos objetivos para analizar la informacion disponible
indica una clara direccion para poder estructurar de una manera sustentada y
adecuada la decision de la ejecucion de un proyecto inmobiliario, esta
direccién es la creacion de un Modelo Econémico. Un modelo que permita
recoger toda la informacion disponible y tratarla de manera en gque se puedan
establecer pardmetros sobre los cuales el proyecto pueda moverse, en términos
de necesidades de efectivo, de cudnto dinero se estima invertir, hasta cuanto se
puede exceder el presupuesto o, de ser el caso de existir ahorros, en cuanto mas
puede beneficiar al proyecto. Finalmente el objetivo es tomar una decision de
emprendimiento que tenga resultados esperados a la vista, y que una vez
ejecutado el proyecto, estos resultados esperados puedan ser comparados con
los realmente obtenidos.

De acuerdo a lo especificado en el capitulo anterior, existen varios
métodos de valoracion de un proyecto, de estos hemos escogido al anélisis de
flujo de fondos descontado para la estructuracion del modelo econdmico
propuesto. El andlisis de flujos descontados permite valorar el proyecto en base
a sus flujos de fondos a lo largo de los meses de ejecucién, pero con la
particularidad de considerar el valor presente de estos flujos futuros, y esto se
logra mediante el descuento a una tasa debidamente determinada.

Para la presente evaluacion se ha tomado una tasa de descuento que varia
de acuerdo al costo promedio ponderado de Capital, el promedio ponderado
estd dado por el retorno minimo de capital que esperan los accionistas del

proyecto en este caso el 10% y por otro lado el interés al que Biess esta
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financiando los préstamos para las empresas constructoras: 10,5 %. Estos

porcentajes se ponderan de acuerdo al porcentaje de financiamiento aportado

tanto por los socios como por endeudamiento bancario.

Cuadro 11
INVERSION $ 1.185 FINANC. COSTO WACC
ACCIONISTAS | $ 830 70% 10,0% 7,0%
BANCOS $ 356 30% 10,5% 3,2%
100% 10,2%

Fuente: Proyecto Estrella V, Constructora Estrella Viteri
Elaboracion: Autor

El anlisis realizado contempla varios escenarios:
a) Escenario Original: Financiamiento Socios 100%

El presente analisis®® utiliza como base la informacién de la
“situacion actual” del proyecto descrito en el numeral 2 del presente
capitulo. Se pretende proporcionar informacion financiera de partida, es
decir los elementos de decision que no se procesaron en un inicio.

Es importante destacar que el proyecto en este escenario no considerd
preventas, de hecho, la primera venta se realizd en 11vo mes después de
iniciada la ejecucion del proyecto. Otro factor de suma importancia es el
aporte de los Socios representa la gran mayoria de capital, como
efectivamente las ventas iniciaron poco antes de que se finalice el

proyecto el aporte de las ventas fue del 21%.

%2 Ver Anexo 4: Anélisis de Flujo de Caja, Escenario Original: Financiamiento Socios 100%.
64



Grafico 7
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Fuente: Proyecto Estrella V, Constructora Estrella Viteri
Elaboracion: Autor

Resultados:
Flujo Descontado / VAN @ 10%: $ 95,79 mil ddlares.
Tasa Interna de Retorno: 19,26%.

Periodo de Recuperacion: 2,89 afios.

Interpretacion:

Bajo el presente escenario, al totalizar el flujo de efectivo del
proyecto, es decir la utilidad generada después de sumar los ingresos y
restar los egresos en cada mes, el valor total es de $ 235,32 mil dblares,
sin embargo, como el dinero tiene un valor en el tiempo, estos flujos han

sido descontados a una tasa de 10 %, lo cual nos establece un valor
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presente de $ 98 mil délares. El proyecto es positivo por su valor actual
neto es mayor a cero. Se evidencia una tasa de retorno del 19,26%, es
decir el retorno sobre su inversion en la que se alcanza el punto de
equilibrio. El periodo después del cual se recupera la inversion es de 2,89

afnos.

b)  Escenario: Financiamiento Socios + Pre-ventas

Este escenario®® utiliza como base el escenario original, considera
adicionalmente un estimado de Pre-ventas, o ventas en planos, la
particularidad de estas pre-ventas es la condicion de no iniciar obra hasta
que se haya vendido al menos el equivalente al punto de equilibrio del
Proyecto. Se estima, para este analisis, que las pre-ventas se pueden
realizar con 6 meses de anticipacion al inicio de obra.

Si se suman los costos fijos y los costos variables del Proyecto,
estos totalizan alrededor de $ 950 mil dodlares, este valor traducido en
departamentos determina un nimero de por lo menos 8 de los 12
departamentos disponibles, es decir un 66%. Aungue las probabilidades
de éxito es esta estimacion parecerian pocas, pero no imposibles, se
pretende verificar la diferencia en resultados financieros con respecto al
escenario original.

Es importante destacar que ahora a la mezcla de financiamiento se
suma el flujo de pre-ventas y ventas al flujo de aporte de Socios,
quedando la mezcla en 62% para Socios y 38% para el aporte ventas y

pre-ventas.

% Ver Anexo 5: Anélisis de Flujo de Caja, Escenario: Financiamiento Socios + Pre-ventas
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Fuente: Proyecto Estrella V, Constructora Estrella Viteri
Elaboracion: Autor

Resultados:
Flujo Descontado / VAN @ 10%: $ 116,85 mil dolares.
Tasa Interna de Retorno: 25,39%.

Periodo de Recuperacion: 2,83 afios.

Interpretacion:

Bajo el presente escenario el flujo total de efectivo del proyecto es
$ 226,92 mil ddlares, sin embargo, los momentos en el tiempo en que se
reciben los ingresos de efectivo son diferentes al escenario original,
gracias al componente de pre venta. Por esta razon al descontar los flujos
a la tasa del 10 %, el valor presente es de $ 116,85 mil ddlares. Este
escenario es mejor que el previo ya que su VAN es superior en al menos

$ 21 mil délares y su tasa de retorno se ubica en 25,39 %, 6 puntos mas
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arriba que el escenario original. El periodo después del cual se recupera
la inversion se ubica en 2,83 afios, de igual manera menor que el
escenario original.

El aporte de flujo de efectivo de las pre-ventas, permite al proyecto
disponer de efectivo antes de iniciar operaciones, lo cual representa que
los socios accionistas no desembolsen cantidades importantes de dinero
desde el inicio. Otro aporte fundamental de las pre-ventas se refiere a la
medicién de éxito del proyecto, ya que cuando la gente compra en planos
significa que la empresa goza de confianza y mas aln estas ventas
anticipadas de alguna manera proyectan como sera el flujo de ventas una

vez iniciado el proyecto.

Escenario: Financiamiento Socios + Pre-ventas + Bancos

Este escenario® incorpora a los escenarios a) y b) el aporte del
préstamo bancario a la mezcla de financiamiento del proyecto. Para este
ejemplo se ha considerado un financiamiento bancario del 30% y el

aporte de Socios y Pre-venta de un 70%.

* Ver Anexo 6: Anélisis de Flujo de Caja, Escenario: Financiamiento Socios + Pre-ventas +

Bancos.
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Grafico 9
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Fuente: Proyecto Estrella V, Constructora Estrella Viteri
Elaboracion: Autor

Resultados:
Flujo Descontado / VAN @ 10,15%: $ 111,75 mil ddlares.
Tasa Interna de Retorno: 32,12%.

Periodo de Recuperacion: 2,7 afos.

Interpretacion:

Bajo el presente escenario el flujo total de efectivo del proyecto
disminuye a $ 190,14 mil dolares, esto se debe exclusivamente a que el
préstamo bancario tiene un costo financiero (intereses)®® , que para el
presente estudio se ha determinado en un 10,5 %, tomando en cuenta las
tasas actuales a las que esta prestando el BIESS a las compafiias

constructoras. Como se puede observar incluso con el costo financiero al

% \/er Anexo 7: Tabla de Amortizacion
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descontar los flujos al 10,15 %, el valor presente se ubica en $ 111,75
mil délares. Si bien es cierto este escenario no es mejor que el previo ya
que su VAN es inferior que el caso anterior, si es mejor que el escenario
original en donde el VAN se ubicé en $ 95,79 mil ddblares. La tasa
interna de retorno se ubica en el 32,12 %, 7 puntos por encima del
escenario anterior. El periodo después del cual se recupera la inversion se
mantiene en 2,7 afios.

Si bien el endeudamiento bancario implica ciertos riesgos, como el
quedarse cortos de flujo para los pagos previstos de capital y deuda, y
también implica cumplir ciertos requisitos, como la consolidacién formal
de la empresa, la presentacion de estudios de factibilidad del proyecto,
entre otros, también es cierto que no es comun disponer de todo el capital
para invertirlo, es por esto que es importante analizar todas las fuentes de
financiamiento posibles, el presente analisis demuestra que para este caso
el endeudamiento bancario combinado con un porcentaje conservador de
pre-ventas y un aporte aceptable de socios es mas ventajoso que optar
por financiar al 100% un proyecto con el aporte de capital de los socios.
Una particularidad a tener en cuenta se refiere a que el dinero que los
socios no aportan al proyecto podria estar en otros emprendimientos o

simplemente en el banco ganando un interés determinado.

3.4.2 DETERMINACION DEL APALANCAMIENTO

FINANCIERO OPTIMO
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Gréfico 10
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Elaboracion: Autor

La parte medular para determinar el financiamiento mas
conveniente pasa obviamente por la prolijidad y el correcto manejo de la
informacion para obtener los factores base para el andlisis de un
proyecto, asi como el disponer de un modelo econémico versatil que
permita ingresar los datos para la obtencion del flujo de fondos y que sea
amigable con respecto a los aspectos que varian de de un proyecto a otro,
sin embargo la clave esta en la evaluacion de los diferentes escenarios y
resultados que el proyecto puede afrontar al cambiar el nivel de
financiamiento ya sea por aporte de socios o aporte de entidades

financieras, este estudio se refiere al analisis de sensibilidad.
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Cuadro 12

70% 50% 30% 20% 10%

ACCIONISTAS 100% 100% 90% 80%
BANCOS 0% 0% 10% 20% 30% 50% 70% 80% 90%
TIR 19,26% 25,39% 27,11% 29,29% 32,12% 41,17% 59,73% 75,77% 97,94%
TASA CORTE 10,00% 10,00% 10,05% 10,10% 10,15% 10,25% 10,35% 10,40% 10,45%
VP 395,79 365,42($ 363,63 |$ 361,93($ 360,32 $ 357,37($ 354,78 (S 353,62 $ 352,55
VAN 95,79 116,85| $ 115,06 | $ 113,36 | $ 111,75|$ 108,81 | $ 106,22 | $ 105,06 | $ 103,98
PERIODO RECUPERACION 2,89 2,83 2,80 2,76 2,70 2,39 2,67 2,53 2,44
INVERSION 1.185 1.185 1.185 1.185 1.185 1.185 1.185 1.185 1.185
MONTO POSIBLE INVERSION 1.185 1.185 1.317 1.482 1.693 2.371 3.951 5.927 11.854

Fuente: Proyecto Estrella V, Constructora Estrella Viteri

Elaboracion: Autor

El Cuadro 12 es una comparativa que permite visualizar los
diferentes resultados financieros obtenidos con diferentes niveles de
apalancamiento. Como se puede observar, a medida que incrementa el
financiamiento bancario y disminuye el aporte de socios la tasa interna
de retorno aumenta, esto se da basicamente por el aumento de la razén
entre lo obtenido y lo invertido, esto aplica siempre y cuando el proyecto
sea exitoso y los prondsticos de venta se cumplan. Con esta premisa el
flujo de efectivo generado sera suficiente para satisfacer las necesidades
de pago de terceros, incluyendo las cuotas de intereses y capital con
entidades bancarias. Mientras mayor sea el nivel de apalancamiento
mayor rendimiento se puede obtener, esto se puede comprobar
observando la fila de “inversion” en donde el monto se mantiene
constante, en contraste con la fila de “monto posible de inversion” la cual
indica que con el mismo capital disponible de $ 1,185 se puede invertir
en una variada gama de proyectos, dependiendo el nivel de
apalancamiento, por ejemplo se podria aportar en 1 proyecto de $ 2,371
millones donde el 50% sea financiado mediante entes financieros, o se
podra aportar en un proyecto de $ 11,854 millones donde el 90% sea

financiado por bancos.
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Grafico 11
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El comportamiento del valor actual neto en contraste con la tasa
interna de retorno se puede visualizar en el grafico 11, a medida que
incrementa el financiamiento bancario, el proyecto pierde valor, esto se
debe a que el endeudamiento bancario afecta al flujo de caja por el costo
del préstamo o el costo financiero del dinero obtenido, de igual manera
tiene un impacto en la tasa de descuento utilizada ya que si el porcentaje
de financiamiento bancario es mayor el costo promedio ponderado tendra

una afectacién mayor.

La decision de financiamiento de la constructora Estrella Viteri,
no es aislada, es asi que en el estudio de estratificacion se determiné que
el 81% de las empresas caracterizadas dentro del mismo tamafio, optan
por financiar sus proyectos en mas de un 90% con el aporte de capital de
sus socios. Al analizar los cuadros 13 y 14 podemos evidenciar como se
comporta tanto la tasa interna de retorno como el valor actual neto, a
medida que cambia la mezcla de financiamiento. Por un lado al financiar
los proyectos con mayor aporte de capital por parte de los socios si bien
se tiene una tasa de retorno conservadora, también se obtiene un mejor
valor actual neto del proyecto, por otro lado al aumentar el

apalancamiento financiero bancario, la tasa interna de retorno aumenta
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considerablemente aunque el valor actual neto también disminuye
paulatinamente. El apalancamiento financiero Optimo depende
exclusivamente de los objetivos y los resultados que esperan obtener los
inversionistas y el riesgo que estan dispuestos a correr. Si bien es cierto
el endeudamiento bancario permite obtener mayor retorno sobre la
inversion, invertir en mas proyectos o en proyectos mas costosos, el
riesgo es que el proyecto inmobiliario no sea tenga los resultados
planificados, que no se pueda disponer de la caja para cumplir con la
deuda y sus intereses, he aqui una de las principales razones por las
cuales las empresas pequefias optan por tener retornos mas

conservadores y exponerse al riesgo de endeudarse con terceros.

Cuadro 13

TASA INTERNA DE RETORNO

30% 50% 70% 80%

10%

20%

90%

100%

0%

10% 27,11%

20% 29,29%
30% 32,12%

50% 41,17%

70% 59,73%

80% 75,77%

90% 97,94%

25,39%

Fuente: Proyecto Estrella V, Constructora Estrella Viteri

Elaboracion: Autor
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Cuadro 14

VALOR ACTUAL NETO

100%

50%

10% 70% 80% 90%

20% 30%

$
0% 116,85

10% 115,06
20% 113,36

30% 111,75

50% 108,81

70% 106,22

80% 105,06

s
90% 103,98

Fuente: Proyecto Estrella \V, Constructora Estrella Viteri
Elaboracion: Autor

Los cuadros anteriores permiten evidenciar los resultados
financieros que actualmente presenta el proyecto Estrella V, y a su vez
muestra que resultados financieros se podria obtener al combinar
diferentes mezclas de financiamiento, si bien el temor al financiamiento
bancario, es comprensible, es recomendable considerar los resultados que
se pueden obtener, talvez por al inicio es preferible no optar por
endeudamientos bancarios tan agresivos, se puede optar por
financiamiento mas conservadores como un 20 6 30% y probar como
resulta el proyecto y los beneficios de no desembolsar directamente

desde los socios estos valores.

En conclusion no existe una formula para determinar un
apalancamiento financiero dptimo, este esta dado en base y en funcién a
las expectativas y el deseo de los inversionistas. Lo que es una realidad

es que cuando se dispone de la informacién financiera el tomar una
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decision resulta un poco méas sencillo, es asi que basta con la
comparacion de resultados entre escenarios para determinar aquel que
proporciona mayor valor al proyecto, mejor retorno sobre la inversion y
un periodo de recuperacion menor. El proyecto elegido sera aquel que
presente un mejor retorno al comparar con cualquier otro costo de
oportunidad. Sin embargo aun cuando los nimeros hablan por si solos,
siempre se requiere de una interpretacion ampliada y en base a
experiencias previas, un conocimiento importante que generalmente lo

poseen empresas que han estado en el negocio por algln tiempo.

3.43 EVALUACION POST PROYECTO

Generalmente la idea de un proyecto esta llena de expectativas, de
resultados esperados y supuestos. Un error comin es el no evaluar
“¢como le fue?” al proyecto después de su ejecucion. La evaluacion post
proyecto se refiere a sustituir los datos estimados por los datos reales, de
ventas, de costos, de mezcla de financiamiento, etc. Puede suceder que
en un punto determinado los flujos de caja no hayan sido los esperados y
que se haya tenido que reponer el déficit con una inyeccion adicional de
dinero, por parte de los socios o con mayor endeudamiento bancario, otro
escenario que puede ocurrir es que el proyecto haya tenido una mayor
acogida de lo esperado, con lo cual el volumen de ventas y el flujo de
efectivo tendrian mejoras, o al contrario que las ventas tengan un ritmo
menor.

Como se analizd, las expectativas iniciales de la Constructora
Estrella Viteri para el Proyecto Estrella V, era ganar el 10% sobre su
inversion, sin embargo no se considerd un limite de tiempo, en realidad
el proyecto fue determinado para ser construido en 17 meses y tardé mas

de 2 afios para poder ser recuperada dicha inversion mas la utilidad. Un
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anélisis mas detallado como el realizado en base flujos descontados nos
permitio descubrir que se gand en realidad 19,26% como tasa interna de
retorno, con un valor actual neto de $ 96 mil dolares.

Los $ 96 mil ddlares todavia siguen siendo un estimado, lo Unico
que se consiguio aplicando el método de flujos descontados, fue sincerar
el resultado, sin embargo al sustituir valores reales con presupuestados se
podra confirmar el valor final del proyecto, lo mas importante que se
puede obtener de este andlisis es aprender de los errores cometidos y
evaluar si se actué de manera muy conservadora 0 demasiado optimista.
Al final lo que importa es generar informacion mas exacta mas confiable

para los proyectos que estan por venir.
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CONCLUSIONES

En base a la investigacion y anélisis del comportamiento del sector de la
construccion dentro del dltimo quinquenio (2006 al 2011), se ha
determinado que el sector de la construccion ha experimentado una
reactivacion y un crecimiento sostenido, dinamizando la economia y
creando un atractivo escenario para la inversion.

La caracterizacion de empresas constructoras determiné que el 81% de las
empresas constructoras pequefias, en donde se encuentra la constructora
Estrella Viteri, financian sus proyectos mayoritariamente con el aporte de
Sus socios.

Al investigar la estructura de financiamiento del proyecto Estrella V se han
identificado los siguientes errores u omisiones al momento de analizar una
decision de inversion:

- Se asegura que un negocio es siempre mejor si se financia con
recursos propios, el disponer del 100% del capital propio no
garantiza el éxito financiero del proyecto.

- Se desestima el objetivo principal de poseer un Optimo nivel de
financiamiento que es el garantizar el inicio, la continuidad y la
culminacion del proyecto, asi como asegurar el mejor
aprovechamiento del dinero en el tiempo, es decir asegurar el
mejor retorno posible sobre la inversion.

- No se establece la informacion adecuada de partida y tampoco de
llegada, ya que se carece de un estudio de factibilidad del proyecto,
asi como de un flujo de fondos requerido para su ejecucion.

- La informacion para establecer un presupuesto de arranque y la
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ejecucion en si del proyecto muchas veces carece de puntos que
podrian ser determinantes para el éxito de un proyecto como son:
= Falta de conocimiento de todos los requerimientos legales
que implica el proyecto.
= No analizar en detalle la capacidad operativa para el
desarrollo de la obra.
= Se consideran expectativas de venta sin fundamento; no hay
certeza del tiempo en que se recuperard la inversion.
= Muchas veces se obvian costos como los financieros,
beneficios de ley para el personal, impuestos, etc.

- No se cuenta con una estrategia adecuada para la promocion y
comercializacion del proyecto, las ventas en planos o pre-ventas
son poco comunes.

- No se realiza un analisis de crédito a los posibles compradores.

- La estructuracion de los contratos de compra y venta no presenta
las debidas garantias y barreras de cancelacién de contrato que
respalden debidamente a las empresas constructoras.

- No se monitorea el comportamiento real de la ejecucion del
proyecto.

- No se realiza un “analisis Ex post” con la finalidad de determinar

los resultados frente a la planificacion del proyecto.

e En base al caso principal observado se determindé que un analisis

econdmico adecuado, previo a la decision de inversion, es posible
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mediante la utilizacién de un modelo econémico disefiado para empresas
constructoras que considere todas las variables y factores que tengan una
incidencia directa en el desempefio del proyecto, y que considere distintos
escenarios basados en la sensibilidad de estas variables.

De las 3 posibles fuentes de financiamiento, el endeudamiento bancario es
el que mayor analisis requiere, ya que afecta negativamente al flujo de
efectivo.

Se ha definido una metodologia para ser aplicada por empresas
constructoras que determine la mezcla optima de financiamiento para sus
proyectos inmobiliarios, previo a la decisién de ejecucion, mediante la
estructuracién de un modelo econémico basado en el andlisis de flujo de
caja descontado y valor actual neto. El objetivo de este modelo econdmico
y su metodologia es que se convierta en una herramienta de consulta y
aporte para estudiantes, empresas constructoras, promotores y personas
relacionadas con la industria de la construccién en general.

La decision sobre la ejecucion de un proyecto estd basada en la
comparacion de resultados entre escenarios para determinar aquel que
proporciona mayor valor al proyecto. El proyecto elegido sera aquel que
presente un mejor retorno al comparar con cualquier otro costo de
oportunidad.

La metodologia es aplicable especificamente para constructoras pequefias
catalogadas dentro del cédigo L6810.01, que en su mayoria optan por
financiar sus proyectos con al menos el 90% del aporte de sus socios, sin
embargo es aplicable a la generalidad de empresas constructoras que

deseen observar el comportamiento de los resultados financieros de sus

80



proyectos y tomar una decision para dinamizar. y maximizar el

rendimiento sobre sus inversiones.

RECOMENDACIONES

Es importante tomar en cuenta los errores u omisiones, detalladas en el
presente estudio, al establecer el presupuesto de arranque asi como al
determinar la factibilidad de un proyecto de inversién inmobiliario.

Se recomienda la aplicacion de metodologia establecida para determinar la
mezcla Optima de financiamiento para proyectos inmobiliarios, que
implica el uso de un modelo econémico basado en el analisis de flujo de
caja descontado y valor actual neto.

Incluso con un analisis econdmico bien elaborado, siempre se requiere de
una interpretacion ampliada y en base a experiencias previas, un
conocimiento importante que generalmente lo poseen empresas que han
estado en el negocio por algin tiempo.

Se recomienda siempre realizar un analisis de sensibilidad aplicado al
modelo econdémico que permita medir el impacto en el resultado del
proyecto después de cambiar una 0 méas variables claves en las cuales se
presenta cierto grado de incertidumbre. Por lo general las variables a ser
analizadas seran: ventas, costos y la mezcla de financiamiento utilizada.
Una vez decidida la ejecucién del proyecto, se debe realizar una
administracion adecuada de su desarrollo, mes a mes, para poder evaluar y
realizar correctivos necesarios de ser aplicables. Lo ideal es que los

resultados esperados se cumplan o se superen.
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Anexo 1. Flujo de Caja Original: Proyecto Estrella V

VENTAS 19,28 1.474,69
- COSTOS 300 538,92 226,11
= UTILIDAD BRUTA (300,00) (51965)  1.24859
- GASTO ADMI 36,00 36,00
- GASTO VENTAS 8,53 3,88
- GASTO DEPRECIACION 18,00 18,00
= UTILIDAD OPERATIVA (300,00) (58217)  1.19071
- GASTO FINANCIERO - -
= UTILIDAD ANTES IMPUESTOS (300,00) (58217)  1.19071
- PARTICIPACION TRABAJADORES ’ 46,28
= UTILIDAD ANTES PARTICIPACION (300,00) (58217)  1.14443
- IMPUESTO A LA RENTA . 62,94

UTILIDAD NETA (300,00) (582,17)  1.081,49
+ GASTO DEPRECIACION 18,00 18,00
+ PRESTAMO RECIBIDO 0

- PAGO CAPITAL - -
= FLUJO NETO (30000)  (56417)  1.099,49




Anexo 2: Cronograma Valorado del Proyecto Estrella VV, Constructora Estrella Viteri.

2010
ETAPA ~  PRESUPUES - ENE - FEB - MAR - ABR - MAY - JUN - JUL - AGO - SEP - OCT = NOV | - DIC - ENE -
Terreno
Terreno 234.951 234.951
Total Terreno 234.951 234.951 () ) () o o o o o o o ) ()
Honorarios Profesionales, Impuestos, Tasas y Permisos
Direc. Téc., Adm. y Contabil. 82.500 4.853 4.853 4.853 4.853 4.853 4.853 4.853 4.853 4.853 4.853 4.853 4.853 4.853
Estudio de suelos 825 825
Planific y Fondo Gar. 12.500 11.000 1.500
Declar. Prop. Horiz. 3.600
Total Honorarios Profesionales 99.425 16.678 4.853 4.853 4.853 4.853 4.853 4.853 4.853 4.853 4.853 4.853 4.853 6.353
Comercializaciéon y Ventas
Comercializacién y rotulos 12.400 775 775 775 775 775 775 775 775 775 775 775 775
Total Comercializacién y Ventas 12.400 o 775 775 775 775 775 775 775 775 775 775 775 775
Construccién
Movimiento de Tierras 38.530 18.000 6.843 6.843 o o o 3.422 3.422 o o o o o
Denoliciéon casa 3.000 3.000
Movimiento de Tierras 15.000 15.000
Muros y cerramientos 20.530 6.843 6.843 3.422 3.422
Estructura 268.000 o 21.000 21.000 39.000 75.000 56.000 56.000 o o o o o o
Cimentacion 42.000 21.000 21.000
Losa Subsuelo (1° piso) 39.000 39.000
Losa Planta Baja (2° Piso) 33.000 33.000
Losa 3° Piso 28.000 28.000
Losa 4° Piso 28.000 14.000 14.000
Losa 5° Piso 28.000 28.000
Losa 6° Piso 28.000 14.000 14.000
Losa Terraza 28.000 28.000
Losa Cubre grada y sala Com. 14.000 14.000
Manposteria, Instalaciones eléctricas y san| 140.804 o 2.600 2.600 2.600 2.600 5.600 17.668 17.668 17.668 17.668 8.730 2.600 15.100
Mamposteria 23.753 5.938 5.938 5.938 5.938
Recubrimientos: enlucidos y masillados 45.651 3.000 9.130 9.130 9.130 9.130 6.130
Instalaciones eléct. 17.000 1.133 1.133 1.133 1.133 1.133 1.133 1.133 1.133 1.133 1.133 1.133 1.133
Instalaciones Sanit. 22.000 1.467 1.467 1.467 1.467 1.467 1.467 1.467 1.467 1.467 1.467 1.467 1.467
Sanitarios 25.000 12.500
Calefones 4.200
Acometida telefénica y eléct. 3.200
Recubrimientos 23.329 o o o o o o o o o o o 7.776 7.776
Pintura 23.329 7.776 7.776
Cerrajeriay Carpinteria 135.872 ] o ) o [ [ [ ] [ 2.880 9.880 38.241 15.005
Ventanas 21.000 7.000 7.000 7.000
Cortinas de bafio 7.200
Accesorios de bafio 1.620
Pasamanos 5.200
Puertas cortafuegos gradas 4.400
Puertas principales departamentos 10.250 5.125
Puertas de madera 17.280 2.880 2.880 2.880 2.880
Cerraduras para puertas madera 3.000
Puertas hierro cerramiento y automatizacion 12.000 4.000
Cornizas 5.200
Closets y muebles bafios y coc 48.722 24.361
Pisos y barrederas 72.281 o o o o o o o o 8.971 9.670 9.670 10.195 8.202
Contrapisos, alisado e imperm 15.353 7.677 7.677
Adoquin y aceras 1.134
Ceram. gradas, ingreso y pisos Bafos 14.952 8.971 1.994 1.994 1.994
Pisos madera 32.807 8.202 8.202
Alfombra 8.035
Otros Rubros de Construccién 95.208 450 450 650 450 450 450 8.850 7.650 3.810 3.810 5.810 7.643 21.983
Ascensor 42.000 8.400 3.360 3.360 3.360 3.360 3.360 3.360
Sistema Gas centralizado 12.800 3.840 3.840
Pararrayos 2.000 200
linea desde el Transformador 4.000 2.000 2.000
Planta eléctrica 13.500 12.500
Rotulacion del edificio 900
Arreglo Exterior 6.858
Sistema contraincendios 5.500 1.833 1.833
Seg., limp., agua, electricidad 7.650 450 450 450 450 450 450 450 450 450 450 450 450 450
Total Construcciéon 774.024 18.450 30.893 31.093 42.050 78.050 62.050 85.940 28.740 30.450 34.029 34.090 66.456 68.066
OTA APA o R o 0.800 8 6 6 4 8 8 8 6 8 9 8 4.368 078 9.656 8 084 4

Otros
Imprevistos 5% 38.881 2.287 2.287 2.287 2.287 2.287 2.287 2.287 2.287 2.287 2.287 2.287 2.287 2.287
Inflacién prevista 3,5% 25.747 1.515 1.515 1.515 1.515 1.515 1.515 1.515 1.515 1.515 1.515 1.515 1.515 1.515
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Anexo 3: Cronograma de Ventas Proyecto Estrella V, Constructora Estrella Viteri. Escenario Original

A -
ETAPA Ventas NOV DIC ENE FEB MAR ABR MAY JUN JUL AGO SEP
Meses hasta entrega 6 5 4 3 2 1 0

1° PISO o P.B. SUR $ 90.362,07 $ 27.108,62 $ 63.253,45

1°PISO o0 P.B. NORTE [ $ 137.233,17 $ 8.23399|$ 8.233,99 |$ 823399 |$ 823399 (% 8.233,99 $  96.063,22

2° PISO SUR $ 106.826,48 $ 16.023,97 | $16.023,97 $ 74.778,54

2° PISO NORTE $ 142.248,69 $ 21.337,30 | $21.337,30 $  99.574,08

3° PISO SUR $ 107.726,48 $ 8.079,49 | $ 8.079,49 | $ 8.079,49 | $ 8.079,49 $  75.408,54

3° PISO NORTE $ 143.448,69 $ 43.034,61 $100.414,08
4° PISO SUR $ 108.626,48 $ 32.587,95 $ 76.038,54
4° PISO NORTE $ 144.648,69 $14.464,87 | $ 14.464,87 | $14.464,87 $ 101.254,08

5° PISO SUR $ 109.526,48 $ 8.214,49|$ 8.214,49 |$ 8.214,49 | $ 8.214,49 $  76.668,54

5° PISO NORTE $ 145.848,69 $145.848,69

6° PISO SUR $ 110.426,48 |$ 5.521,32|$ 5.521,32|$ 5521,32$ 5521,32|$ 5521,32|$% 5.521,32 $  77.298,54

6° PISO NORTE $ 147.048,69 $147.048,69
TOTAL $1.493.971,09 | $ 5.521,32 | $13.755,31 | $30.049,29 | $44.514,16 | $227.724,12 | $81.875,43 | $ 59.696,57 | $ 43.034,61|$ 664.298,98 | $ - $323.501,31
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Anexo 4: Analisis de Flujo de Caja, Escenario Original: Financiamiento Socios 100%

INVERSION $ 1.185 COSTO WACC
ACCIONISTAS $ 1.185 100% 10,0% 10,0%
BANCOS $ - 0% 10,5% 0,0%
100% 10,0%
A 0o 1 2
VENTAS 19,28 1.474,69
- COSTOS 300 538,92 226,11
= UTILIDAD BRUTA (30000)  (51965)  1.24859
- GASTO ADMI 36,00 36,00
- GASTO VENTAS 8,53 388
- GASTO DEPRECIACION 18,00 18,00
= UTILIDAD OPERATIVA (30000)  (58217)  1.190,71
- GASTO FINANCIERO - -
= UTILIDAD ANTES IMPUESTOS (30000)  (58217)  1.190,71
- PARTICIPACION TRABAJADORES ’ 46,28
= UTILIDAD ANTES PARTICIPACION (30000)  (58217)  1.14443
- IMPUESTO A LA RENTA i 62,94
UTILIDAD NETA (30000)  (58217)  1.081,49
+ GASTO DEPRECIACION 18,00 18,00
+ PRESTAMO RECIBIDO 0
- PAGO CAPITAL - -
= FLUJO NETO (30000)  (56417)  1.099,49
FLUJO DESCONTADO -300,00 -512,88 908,67
FLUJO DESCONTADO ACUMULADC -$ 30000 -$ 81288 $ 9579
1,00 1,00 -
- 0,89
TIR 19,26%
TASA CORTE 10,0%
VP $ 395,79
VAN $95,79
PERIODO RECUPERACION 2,89




Anexo 5: Analisis de Flujo de Caja, Escenario: Financiamiento Socios + Pre-ventas

+ +

INVERSION $ 1.185| FINANC. COSTO WACC

ACCIONISTAS $ 1.185 100% 10,0% 10,0%

BANCOS $ - 0% 10,5% 0,0%
100% 10,0%

VENTAS 64,43 250,14 1.179,40
COSTOS 300 551,92 226,11
UTILIDAD BRUTA (23557)  (301,79) 953,30
GASTO ADMI 10,00 26,00 36,00
GASTO VENTAS 3,00 5,53 3,88
GASTO DEPRECIACION 18,00 18,00
UTILIDAD OPERATIVA (24857)  (351,31) 895,42
GASTO FINANCIERO - -
UTILIDAD ANTES IMPUESTOS (24857)  (351,31) 895,42
PARTICIPACION TRABAJADORES ! 44,33
UTILIDAD ANTES PARTICIPACION (24857)  (351,31) 851,09
IMPUESTO A LA RENTA ! 60,29
UTILIDAD NETA (24857)  (351,31) 790,80
GASTO DEPRECIACION 18,00 18,00
PRESTAMO RECIBIDO 0
FLUJO NETO (24857)  (33331) 808,80
FLUJO DESCONTADO -24857 -303,01 668,43
FLUJO DESCONTADO ACUMULADOC-$ 24857 -$ 55158 $ 11685
PERIODO DE RECUPERACION 1,00 1,00 -

- 0,83
TIR 25,39%
TASA CORTE 10,0%
VP $ 365,42
VAN $ 116,85
PERIODO RECUPERACION 2,83
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Anexo 6: Analisis de Flujo de Caja, Escenario: Financiamiento Socios + Pre-ventas + Bancos

INVERSION $ 1.185 COSTO WACC

ACCIONISTAS $ 830 70% 10,0% 7,0%

BANCOS $ 356 30% 10,5% 3,2%
100% 10,2%

VENTAS 64,43 250,14 1.179.40
COSTOS 300,00 551,92 226,11
UTILIDAD BRUTA (235,57) (301,79) 953,30
GASTO ADMI 10,00 26,00 36,00
GASTO VENTAS 3,00 553 3,88
GASTO DEPRECIACION 18,00 18,00
UTILIDAD OPERATIVA (248,57) (351,31) 89542
GASTO FINANCIERO 37,34 19,60
UTILIDAD ANTES IMPUESTOS (248,57) (388,65) 875,82
PARTICIPACION TRABAJADORES ’ 35,79
UTILIDAD ANTES PARTICIPACION (248,57) (388,65) 840,03
IMPUESTO A LA RENTA ’ 48,67
UTILIDAD NETA (248,57) (388,65) 791,35
GASTO DEPRECIACION 18,00 18,00
PRESTAMO RECIBIDO 355,63
PAGO CAPITAL 355,63
FLUJO NETO (24857) (15,02) 453,73
FLUJO DESCONTADO (248,57) (13,64) 37396
FLUJO DESCONTADO ACUMULADO (248,57) (262,21) 111,75
PERIODO DE RECUPERACION 1,00 1,00 -

- 0,70
TIR 32,12%
TASA CORTE 10,2%
VP $ 360,32
VAN $111,75
PERIODO RECUPERACION 2,70

90




Anexo 7: Tabla de Amortizacion

GASTOS FINANCIEROS

CAPITAL S 355,63

PLAZO 2 ANOS

TASA 10,50%

CUOTA ($206,29)

N 0 1 2

AMOR K $ 168,94 $ 186,68
INTERES 37,34 19,60
CUOTA $206,29 $206,29
SALDO 355,63 $ 186,68 $0,00
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