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RESUMEN EJECUTIVO

La realizacion del presente trabajo de investigacion sobre la
creacion de un Fideicomiso Inmobiliario en sus pasos previos Yy
posteriores a la constitucion del mismo, se busca saber cuales son los
documentos necesarios para personas naturales y juridicas, asi como
también la clasificacion de los fideicomisos, que es una
administradora de fondos, la constitucién del patrimonio autonomo y
sobre todo cuales son los pasos y procedimientos que deben tomarse
en cuenta para la optimizacion de los recursos financieros, contables,
administrativos que aqui intervienen y la presentacion de una

propuesta financiera del conjunto residencial San Matias.

En la actualidad el fideicomiso es una opcion transparente,
segura y muy rentable, ya sea como inversionista, constructor,
propietario del terreno, esto se debe a que las clausulas son estrictas y
se plantean con anticipacion entre las partes, volviéndose muy
atractivos para las instituciones del sitema financiero, minimizando
los riesgos que pueden presentarse y aumentando considerablemente

la capacidad de endeudamiento del proyecto.
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1. CAPITULO

DISENO DE LA INVESTIGACION

ANTECEDENTES HISTORICOS

1.1.1 Derecho Romano

El Derecho Romano en sus inicios, no conocia nada acerca de:
hipoteca, prenda, fianza, por lo que el deudor en virtud del principio de
responsabilidad personal, respondia con su persona, de sus eventuales

incumplimientos como esclavo de su acreedor.

Al eliminarse la responsabilidad personal del deudor, entra en una
etapa de crisis en materia de obligaciones, toda vez que el acreedor al no
existir garantia de la recuperacion de su acreencia se encuentra en total

indefension juridica.

Surge entonces la figura del Pacto de Fiducia, que consistia en la
transmision de una propiedad denominado “pactum fiduciae”, mediante el
cual, la persona que recibia la propiedad, se obligaba frente al otorgante de
la misma a reintegrarse, después de realizar determinados fines al propio

otorgante o a terceras personas.
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En esta época existieron dos tipos de fiducia:

> Fiducia cum creditore.

> Fiducia cum amico.

Fiducia cum creditore.- cuya finalidad era proporcionar al acreedor de

una garantia real para asegurar una deuda.

Fiducia cum amico.- una persona recibia un bien de otra para que pudiera
usarlo y disfrutar gratuitamente, con la obligacion devolverlo a quien se lo

haya otorgado®.

1.1.2 Edad Media

En la edad media sin duda alguna tiene su orientaciéon el Trust o
fideicomiso anglosajon, el cual consiste en la separacion que hace una
persona llamada settlor, de un conjunto de bienes de cualquier tipo ya sean

estos muebles, inmuebles, créditos etc, de su fortuna para confiarlos a otra

! GONZALEZ, Sergio; “El fideicomiso”, Edino, Quito-Ecuador, 2000.
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persona llamada Trustee, con la finalidad de que estd haga de ella, un uso

prescrito en provecho de un tercero llamado Cestui Que Trust.

1.1.3 Edad Contemporanea

En Latinoamérica el pais que mas ha desarrollado la figura del
Fideicomiso es Mexico, cuya practica es superior a los 40 afios,
destacandose principalmente en los Fideicomisos Inmobiliarios; por otra
parte Venezuela en el afio de 1971 comienza a utilizar la Ley de
Fideicomiso para celebrar los primeros contratos de Prestaciones
Sociales para los empleados de las Industrias Petroleras cuyos contratos
tenian la finalidad de recibir en Fideicomiso para su inversion y

administracion.

1.1.4 En la Actualidad

En el mundo entero, los bancos, las grandes empresas y los gobiernos
han elegido la figura del fideicomiso como nuevo instrumento para
canalizar distintas alternativas de negocios e inversion, en el Ecuador ha
tomado un repunte importante en la economia Ecuatoriana, mantiene un
rol como vehiculo para llevar a cabo proyectos inmobiliarios, no solo por
la versatilidad y seguridad que ofrece a las partes involucradas en el

proyecto, sino también por los beneficios de tipo econdémico que generan.
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En el futuro seguira siendo atractivo para inversionistas y promotores
ya que la oferta se diversificard, creando mas eficiencia para que sus
productos continten siendo accesibles al mercado, de esta manera no

pierdan competitividad.?

1.2 PROBLEMA

El déficit habitacional con que cuenta la ciudad de Quito es un
problema que afecta a muchas familias de distinta clase y condicién social
en su blsqueda por tener un techo propio, en la actualidad se ha
comprobado que existen muchas alternativas de financiamiento pero con
condiciones no muy adecuadas a los deudores y para los constructores,
tampoco existen alternativas de financiamiento para que puedan realizar
sus proyectos inmobiliarios y garanticen la entrega de las viviendas en los

plazos establecidos.

Cabe recalcar que el crecimiento que ha experimentado este sector
en los ultimos afios es muy significativo para la economia del pais, en la
actualidad es considerado como un reactivador de la economia nacional.
Aunque en el Ecuador el negocio inmobiliario ha pasado por momentos
dificiles debido a la falta de confianza, y a la volatilidad de los materiales

de construccion.

2 PEREZ, Manuel; “El Fideicomiso Inmobiliario en el Ecuador” Revista Gestién y Economia, No.
9, Pég. 26, 2006
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Luego de la investigacion respectiva hemos podido determinar que la
elaboracion de este Proyecto constituye un aporte para la realizacion de
Fideicomisos Inmobiliarios en nuestro Pais; cuyo objetivo es dar a conocer
la presentacion de un Proyecto desde el punto de vista financiero de un
conjunto residencial en la ciudad de Quito, contribuyendo de esta manera
al desarrollo de la Economia del Pais y la generacidn de nuevas plazas de

trabajo.

1.3 PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

Mediante este estudio me dispongo a proponer una alternativa de
solucion, para cubrir un porcentaje del déficit habitacional con que cuenta
la Provincia de Pichincha, especificamente la Ciudad de Quito en la

adquisicion de su vivienda propia.

14 OBJETIVO GENERAL

Aplicar la figura del fideicomiso inmobiliario desdes sus pasos
previos y posteriores para la construccion del conjunto residencial San
Matias, que serd llevado a cabo en la ciudad de Quito, especificamente en

la via Marianas de Calderdn.
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1.5

1.6

OBJETIVOS ESPECIFICOS

» Conocer la base legal de las Administradoras de Fondos en el
Ecuador.

» Describir los procedimientos a seguir para la creacién del
Fideicomiso Inmobiliario desde sus inicios.

» Optimizar el desarrollo financiero del Proyecto.

> Presentacion de la propuesta financiera del conjunto residencial

“San Matias”.

IMPORTANCIA Y JUSTIFICACION DEL TEMA

El fideicomiso inmobiliario especificamente, permite el desarrollo de
importantes proyectos inmobiliarios en la etapa previa a la construccion,
en la etapa de construccién y en la etapa de entrega, siendo esta una
herramienta de facil aplicacion y estructuracion, para personas que deseen

realizar este tipo de proyectos.

Una vez terminado el proyecto inmobiliario, se proporcionara a la

poblacion en general la adquisicion de su vivienda propia, a bajo costo y

con una buena plusvalia, dando una seguridad y rentabilidad tanto para los

20



inversionistas como para los potenciales compradores; se brindara
financiamiento para las personas que adquieran una vivienda a bajas tasas
de interés, y con un 30% de entrada, accesibles para la poblacion del Norte

de la ciudad de Quito.

Siendo esto una estrategia rentable para llevar a cabo un Proyecto,
cerca de las viviendas quedan centros comerciales, escuelas, colegios,
centros de salud; de vital importancia para la poblacién de la Via Marianas

de Calderon y sus alrededores, al igual que lineas de transporte publico.

1.7 IDEA A DEFENDER

La idea a defender es la siguiente:

Con la creacion del Fideicomiso Inmobiliario desde sus inicios hasta la
culminacion del mismo, se dard a conocer a personas Naturales y
Juridicas, que es un fideicomiso, la clasificacion de los fideicomisos, que
es una administradora de fondos, la constitucion del patrimonio autbnomo
y sobre todo cuales son los pasos y procedimientos que se deben realizar
para la optimizacion de todos los recursos financieros, contables,
administrativos que intervienen en el mismo, siendo de mucha utilidad

para sus inversores en un futuro inmediato.
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1.8 MARCO DE REFERENCIA

1.8.1 Apoyo a la Teoria

El fideicomiso inmobiliario es una opcidn transparente y segura para
todas las partes comprendidas en este negocio, sus clausulas son estrictas y
estipuladas con anticipacion, se pueden determinar todos los aspectos del
proyecto incluyendo donde y cdmo se deben invertir los recursos, las
condiciones para la construccion ademas de los deberes, derechos y
obligaciones de cada una de las partes, contratos de obra, auditorias,

comercializacion, venta y asignacion de utilidades, entre otros.

1.8.2 Marco Teodrico

La economia de nuestro pais ha ido cambiando paulatinamente, en la
actualidad estamos dolarizados y con una poblacién de edad productiva en

aumento.

La satisfaccion de la necesidad de vivienda, garantizada por la
constitucion como uno de los derechos principales de los ciudadanos
Ecuatorianos, ha sido asumida en gran parte por el sector privado ante el
auge de demanda propiciado por la estabilidad econémica proveniente de
la dolarizacién. Son estas circunstancias del mercado las que permiten

avizorar que el negocio inmobiliario en el Ecuador seguird creciendo.

8 PUENAYAN, Hernan; “Conferencia sobre fideicomiso” MIDUVI, Coca, 2009.
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Los proyectos inmobiliarios administrados por fideicomisos, se
vuelven atractivos para las instituciones del sistema financiero, en virtud
de que bajo esta figura minimizan los riesgos del proyecto, reduciendo el
riesgo crediticio, permitiendo de esta manera conseguir no so6lo recursos a
una mejor tasa de financiacion, si no que aumenta considerablemente la

capacidad de endeudamiento del proyecto.*

Segun lo menciona “Price Water House Coopers, los fideicomisos
estan considerados en muchos casos una manera muy segura y rentable ya
sea para un inversionista, constructor, propietario de tierras, o siendo usted

promotor”.®

En el siguiente cuadro podemos apreciar el esquema que tiene el

Fideicomiso Inmobiliario.

* Folletos Fondos Pichincha C.A, “El Fideicomiso Inmobiliario” Unidad de Servicios Fiduciarios.
> wwww.pricewaterhousecoopers.com
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ESQUEMA DE FIDEICOMISO
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“{JUNTA DEL FIDEICOMISO

*Elaborado por: Alexander Reina.
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MARCO CONCEPTUAL

1.9.1 Definiciones Conceptuales

Fideicomiso.- “Disposicion testamentaria por la cual el testador deja
su herencia encomendada a alguien para que haga con ella lo que se le
encarga, disposicion por la cual los tenedores de valores mobiliarios de

renta fija designan a un representante encargado de cuidar sus intereses.”®

1.9.2 Definiciones Operativas

Fideicomiso Inmobiliario.- “Es el contrato por el cual se transfiere un
bien inmueble a una fiducia para que sea administrado, con la finalidad de
desarrollar un proyecto inmobiliario de acuerdo con las instrucciones
seflaladas en el contrato, transfiriendo al final del proceso los bienes

inmuebles construidos a quienes resulten beneficiarios.”’

1.10 METODOLOGIA

1.10.1 Disefio de la Investigacion

El tipo de investigacion que se ha seleccionado en la creacion del
Fideicomiso Inmobiliario es Descriptiva, ya que utiliza el método de

analisis, por medio de lo cual se logra caracterizar un objeto de estudio o

® Diccionario Kapelusz, Segunda Edicién, Buenos Aires, 1979
" Fondos del Pichincha C.A, “El Fideicomiso Inmobiliario”, Unidad de Servicios Fiduciarios.
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una situacion concreta, ademas de sefialar sus caracteristicas y propiedades

a fin de medir la situacién actual del problema planteado.

1.10.2 Métodos de la Investigacion

Esta investigacion comenzara con un conocimiento general del tema,
para luego aplicarlo a lo particular, una vez obtenida toda la informacién
necesaria, se procedera a realizar proyecciones de caracter financiero, con
el fin de llegar a establecer un analisis profundo de la rentabilidad que

puede generar este tipo de proyecto.

1.10.3 Fuentes y Técnicas de Investigacion

Fuentes:

» Administradoras de Fondos del Ecuador.

» Banco Ecuatoriano de la Vivienda.

» Conferencias Camara de Comercio de Quito.

» Corporacion Financiera Nacional.

> Distrito Metropolitano de Quito.

» Estadisticas Tasas de Interés del Banco Central del Ecuador.

> Instituto Nacional de Estadistica y Censos.
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> Ley de Mercado de Valores.

» Price Water House Coopers del Ecuador.

» Superintendencia de Compafiias.

Técnicas:

» Consulta a Expertos.

» Mapas y Croquis de la Ciudad de Quito.

» Revision de documentos acerca del fideicomiso en el Ecuador.

» Revision de Archivos MIDUVI.

» Revision de literatura.

» Revision de Internet.

» Trabajo de campo.

1.10.4 Poblacion

Es el grupo de personas que tienen una caracteristica en comun, en
nuestro caso es la demanda que existe de viviendas por parte de la ciudad

de Quito.
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1.10.5 Muestra

Consiste en una serie de operaciones destinadas a tomar una parte de
la poblacién que va a ser estudiada, a fin de facilitar nuestra investigacion;
para el desarrollo del proyecto, la muestra serd en la Provincia de

Pichincha.

1.10.6 Datos formulas calculo y proyeccion

Datos:

Cuadro #01
ANO POBLACION E.A
2004 900.139
2005 917.105
2006 935.077
2007 953.257
2008 971.933
2009 990.891
Total 5.668.402

» Se ha tomado como referencia la poblacién econdmicamente activa

de la Provincia de Pichincha.

» La informacion fue obtenida de la pagina del Instituto Nacional de

Estadisticas y Censos INEC.
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> Laedad que se ha tomado en cuenta es de los 25 a los 49 afios.

Formulas:

» Matematicamente la forma de la ecuacién es:

Yc=a+ bx
Donde:
a=
A
_ XXY
b= X2
Calculo:
Cuadro # 02
Afios POb'{?C'O” X | x*Y) | xe Y2
2004 900.139 -21-1.800.278 4 810.250.219.321
2005 917.105 -1| -917.105 1 841.081.581.025
2006 935.077| - 0,50| -467.539| 0,25 874.368.995.929
2007 053.257 0,50 476.629| 0,25 908.698.908.049
2008 971.933 1 971.933 1 944.653.756.489
2009 990.891 2| 1.981.782 4 081.864.973.881
TOTALES| 5.668.402 245.422 11 5.360.918.434.694
a= L
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5.668.402/ 6 = 944.733

_ 3y
- I

b

245.422/ 11 = 22.311

Proyeccion para el 2010:

Y2010 = @ + bx

Yoo10= 944.733+ 22.311 (3)

Y2010= 944.733 + 66.933

Y2010- 1.011.666

1.10.7 Tratamiento de los Datos

Los datos fueron obtenidos de la pagina del Instituto Nacional de
Estadisticas y Censos, para sacar un extimado de la poblacion
econdémicamente activa que existe en la Provincia de Pichincha se ha
tomado un grupo de edades entre los 25 hasta los 49 afios de edad, este
grupo de personas se encuentra en la capacidad de contraer obligaciones

con una institucion financiera y ser sujetos de crédito, cabe recalcar que
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existird algunas exencidnes, a demas se realiz6 una proyeccion de la

poblacion para el afio 2010.

La Parroquia de Calderon en donde serd desarrollado el Proyecto
Inmobiliario San Matias tiene una poblacion de 85.000 habitantes, de los
cuales un 70% de la poblacion tiene vivienda propia y un 30% en arriendo,
actualmente se esta desarrollando un proyecto para conectar al nuevo
aeropuerto con calderén y sus alrededores, esto es de vital importancia
para el sector inmobiliario, por la gran demanda de viviendas que existira

en un futuro inmediato.

La demanda actual de viviendas en Calderdn es de 25.500, una vez que
este construido el nuevo aeropuerto en su totalidad se prevee que la
demanda se incrementara significativamente, con el proyecto San Matias
se construird 25 casas de dos pisos cada una de ellas, contribuyendo de

esta manera a cubrir un pequefio porcentaje de viviendas a corto plazo.

1.10.8 Difusion de los Resultados

La tesis sera elaborada en MICROSOFT WORD 2007, el desarrollo
de los célculos matematicos seran desarrollados en MICROSOFT EXEL
2007, y mi defensa sera oral utilizando para mi exposicion MICROSOFT

POWER POINT 2007.
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2.1

2. CAPITULO

MARCO TEORICO Y REFERENCIAL

EL FIDEICOMISO

La palabra “Fideicomiso” viene de dos voces latinas “Fide” que
significa “FE” y “Commisiuon” que significa “COMISION”, por

consiguiente fideicomiso es un encargo o comision de fe, de confianza.

Es el acto por el cual una 0 mas personas naturales o juridicas,
Ilamadas fideicomitentes, transfieren a una sociedad fiduciaria llamada
fiduciario uno 0 mas bienes muebles o inmuebles, con caracter temporal,
despojandose de la propiedad de los mismos a través de un contrato el cual
obliga al fiduciario a administrarlos por un plazo o para cumplir una
finalidad. La mision del fiduciario es la de procurar, mediante su gestién
profesional, el logro de la finalidad especificamente determinada por el

fideicomitente.

En el fideicomiso simple los frutos pertenecen al fiduciario
mientras dure y no existan beneficiarios diferentes, asi mismo, el
fideicomitente puede legalmente  enajenar los bienes materia del

fideicomiso, cosa que no podria hacer el fiduciario, a menos que tenga
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expresa autorizacion del fideicomitente.®

En el Contrato de Fiducia Mercantil, el fideicomitente se desprende
de la propiedad de los bienes que entrega, sacandolos de su patrimonio.
Estos bienes pasan a conformar un Patrimonio Auténomo, que es
administrado por la sociedad Fiduciaria. La existencia de este Patrimonio
Auténomo conocido como Patrimonio Especial o Patrimonio de
Afectacién, implica que los bienes que entrega el cliente, no solo se
confunden con los propios de la Fiduciaria, ni con los entrega otros
Fideicomitentes, si no que, ademas, se aislan del Patrimonio del
Fideicomitente, de tal forma que los acreedores de éste, salvo excepciones,
no pueda perseguirlos o embargarlos y solicitar su remate judicial, es

decir, para pagarse con ellos sus acreencias.’

2.2 COMO NACE UN FIDEICOMISO

Para los desarrollos inmobiliarios se requiere que el desarrollador o
inversionista formule un proyecto a partir de una idea inicial de negocio y
factibilidad mercadoldgica, hasta obtener los disefios arquitectonicos,

estructurales, hidraulicos, eléctricos, presupuestos, planes de trabajo, flujos

8 VILLACIS, Juan; “El Qué y el Cémo de la Fiducia”, Editorial Tallpa, Quito-Ecuador, 1999.

9 VILLACIS, Juan; “Guia Préctica de Administracién y Control”, Editorial Tallpa, Tomo I,
Quito-Ecuador, 2000.
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financieros, estudios de suelo, medio ambiente, acompafiado de los
permisos institucionales requeridos segln la naturaleza y ubicacién del

proyecto.

Todo este conjunto de estudios disefios y permisos se lo llama
“Formulacién del Proyecto” que sera fideicometido o aportado en la
creacion del fideicomiso. Generalmente, la caracteristica comdn de todos
los fideicomisos inmobiliarios es la transferencia o aporte de un terreno
con el fin principal de desarrollar sobre el mismo un proyecto de
construccion, este aporte puede provenir cono parte del financiamiento de

las obras.°

2.2.1 Beneficios y Caracteristicas del Fideicomiso

Beneficios:

e Ampliar la capacidad de crédito y disponibilidad de liquidez sin
comprometer sus activos sino hasta por el monto acordado en el

compromiso.

©PPUENAYAN, Hernan; “Conferencia sobre fideicomiso” MIDUVI, Coca, 2009.
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e Disponer de un mecanismo de garantia multiple, es decir, garantizar varias

obligaciones a diversos acreedores con el mismo bien.

e Lograr independencia entre el patrimonio propio y el autbnomo, evitando

problemas por creditos vencidos o acciones posteriores en su contra.

e Contar con el apoyo de profesionales experimentados en la administracion

y gestion fiduciaria.

Caracteristicas

» Transparencia.

» Claridad.

» Profesionalismo.
» Indelegabilidad.

> Onerosidad.

Transparencia.- Todos los actos y transacciones de la fiduciaria
deben ser absolutamente transparentes, velando por los intereses de las

partes que integran el contrato.
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Claridad.- significa un buen entendimiento del texto juridico del
convenio, éste debe presentar bases solidas para evitar inconvenientes o

interpretaciones equivocadas, los textos deben ser concretos.

Profesionalismo.- en lo juridico, técnico y financiero, el
fideicomiso debe ser simple y sin tapujos, dando como resultado seguridad

y bondad en el periodo que dure el contrato fiduciario.

Indelegabilidad.- al firmarse un contrato fiduciario, la
responsabilidad de la fiduciaria es indelegable, pero esto no significa que
la fiduciaria no pueda contratar a terceros para la ejecucion de uno o varios

actos necesarios para cumplir con el objetivo del fideicomiso.

Onerosidad.- por ser este un contrato de naturaleza mercantil, el

fideicomiso siempre sera remunerado.*!

11 aAdministradora de Fondos Pichincha, C.A, “El Fideicomiso Inmobiliario”, Unidad de Servicios
Fiduciarios.
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2.3 PARTES INTEGRANTES DE UN FIDEICOMSIO

2.3.1 Patrimonio Autébnomo

Es el conjunto de derechos y obligaciones afectados a una finalidad
que se constituye como efecto juridico del contrato, asi, cada fideicomiso
mercantil tendra una denominacion peculiar sefialada por el constituyente
en el contrato a efectos de distinguirlo de otros que mantenga el fiduciario

con ocasion de su actividad.

Cada patrimonio auténomo esta dotado de personalidad juridica,
siendo el fiduciario su representante legal, quien ejercera tales funciones
de conformidad con las instrucciones sefialadas por el constituyente en el
correspondiente contrato. No es, ni podrd ser considerado como una
sociedad civil o mercantil, si no Unicamente como una ficcion juridica

capaz de ejercer derechos y contraer obligaciones a través del fiduciario.'?

2.3.2 Mandato

Es el contrato por el cual, una persona natural o juridica, nacional o
extranjera (fideicomitente), confia uno o méas bienes o negocios a otra

(fiduciario), quien se hace cargo de ellos por cuenta y riesgo de la primera

12 ey y Reglamento de Mercado de Valores, Actualizada a Septiembre del 2008, “Titulo XV Del
Fideicomiso Mercantil y Encargo Fiduciario”, pag.40.
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y actua de tal forma que no produce efectos sobre su propio
patrimonio sino sobre el del fideicomitente, o sobre quien ha solicitado, el

fideicomitente, que se traspasen los rendimientos o los bienes.

2.3.3 Usufructo

Es la facultad de la fiduciaria de gozar de un bien mientras lo
administra el cual, al final del periodo pactado, es restituido a su duefio,
cabe indicar que el fideicomisario o beneficiario carece de toda la facultad
de administracion sobre los bienes confiados en fideicomiso y no puede
exigir que éstos le sean entregados antes del cumplimiento de la finalidad

prevista en el contrato.

2.3.4 Propiedad Fiduciaria

Es el llamado fideicomiso, es una limitacion del derecho de
dominio de las partes, en virtud de la cual, la propiedad se encuentra sujeta
al gravamen de pasar a otra persona por el hecho de verificarse una
condicion y cumplida la condicion pasa a manos de un tercero llamado

fideicomisario.*®

B VILLACIS, Juan; “El Que y el Cémo de la Fiducia”, Editorial Tallpa, Quito-Ecuador, 1999.
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2.4

PARTES INTERVINIENTES DEL FIDEICOMISO

2.4.1 Fideicomitente

Son todas las personas naturales y juridicas, nacionales o
extranjeras que entrega sus bienes muebles o inmuebles al fiduciario, o que
intervienen en el desarrollo, inversion o ejecucion de un proyecto con el
fiduciario, para que éste a su vez administre en beneficio o provecho de un
tercero que puede ser el mismo fideicomitente. Existen tres tipos de

fideicomitentes.

> Promotor Inmobiliario
» Adherente de Inversion

» Originador de Titulos

Promotor Inmobiliario.- son las personas naturales y juridicas que
aportan el inmueble, los estudios, la promociéon del proyecto que se

coordinan para desarrollar un proyecto inmobiliario.

Adherente de Inversion.- son las personas naturales o juridicas
interesadas en involucrarse como inversionistas del proyecto a cambio de

una restitucién en bienes muebles, inmuebles o en dinero.
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Originador de Titulos.- es la persona natural o juridica, publica,
privada o mixta, propietaria de uno 0 mas activos que puedan generar un
flujo de caja, y que son entregados al fiduciario para que, en calidad de
propietario, reciba los beneficios de ellos y los entregue a los tenedores de
titulos, con lo cual transforman dichos activos en titulos que permitan su

circulacion.**

2.4.1.1  Obligaciones del Fideicomitente

Transferir los bienes, objeto del contrato fiduciario.

Estar en contacto con el fiduciario y colaborar con él para lograr el fin que

se han propuesto en el contrato constitutivo del fideicomiso.

Pagar por sus gestiones al fiduciario, si en el contrato no se dispone otra

forma de que el fiduciario restituya lo hecho por su gestion.

24.1.2 Derechos del Fideicomitente

v Los que se hubiere reservado para ejercerlos directamente sobre los bienes

fideicomitidos.

Y VILLACIS, Juan; “El Qué y el Cémo de la Fiducia”, Editorial Tallpa, Quito-Ecuador, 1999.
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v Obtener la devolucién o remanente de los bienes al extinguirse el negocio

fiduciario.

v Exigir la presentacién de cuentas al fiduciario, tomando en cuenta la

periocidad que se ha fijado en el contrato.

2.4.2 Fiduciario

El duefio de un inmueble entrega a una fiducia (administradora de
fondos) para efectos que esta desarrolle y ejecute un proyecto inmobiliario,
que comprende conseguir el financiamiento, tramitar permisos, preparar
planes de comercializacion , realizar estudios de mercado, celebrar las
compraventas y luego de cobrado su honorario, entregar los beneficios al

constituyente o a quien él indique.™

2.4.2.1 Responsabilidades del fiduciario

v" Administrar los bienes cuyo encargo se ha especificado en el contrato.

v" Verificar que cada proyecto 0 encargo tenga su propia organizacion

contable y administrativa.

1> PEREZ, Manuel; “Fideicomiso Inmobiliario”, Revista Gestion Economia y Sociedad, No. 9,
Pag. 27, 2006.
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v Llevar estadisticas que le permitan evaluar en todo momento la gestion y

la rentabilidad de cada proyecto.

v Elaborar manuales de politicas, procesos y controles por cada fideicomiso.

2.4.3 Beneficiario o Fideicomisario

Serdn beneficiarios de los fideicomisos mercantiles o de los
encargos fiduciarios, las personas naturales o juridicas privadas, publicas o
mixtas, de derecho privado con finalidad social o publica, nacionales o
extranjeras, o entidades dotadas de personalidad juridica designadas como
tales por el constituyente en el contrato o posteriormente si en el contrato

se ha previsto tal atribucion.

Podra designarse como beneficiario del fideicomiso mercantil a una
persona que al momento de la constitucién del mismo no exista pero se
espera que exista. Podran existir varios beneficiarios de un contrato de
fideicomiso, pudiendo el constituyente establecer grados de preeminencia

entre ellos e inclusive beneficiarios sustitutos.

A falta de estipulacion, en el evento de faltar o ante la renuncia del

beneficiario designado y, no existiendo beneficiarios sustitutos o sucesores
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de sus derechos, se tendrd como beneficiario al mismo constituyente o a

sus sucesores de ser el caso. 8

2431 Derechos del Fideicomisario

4 Exigir a la fiduciaria el rendimiento fiel de sus obligaciones.

v Oponerse, si la fiduciaria no lo hace, a cualquier embargo o

ejecucion de los bienes dados en fideicomiso.

v Impugnar, si es el caso, todos los actos anulables hechos por la
fiduciaria, y pedir la devolucion de los bienes dados en

fideicomiso.

2.4.4 Fiscalizador

Es el encargado del control y vigilancia del proyecto en todas sus
etapas, puede ser una persona natural o juridica que actie como un
representante legal puesto por el fideicomitente o por el fideicomisario,
sirviendo de mediador en caso de litigio, los atributos, responsabilidades,

etc., deben estar descritos en el contrato constitutivo.

18 ey y Reglamento de Mercado de Valores, Actualizada a Septiembre del 2008, “Titulo XV Del
Fideicomiso Mercantil y Encargo Fiduciario”, pag.43.
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2.5 BIENES MUEBLES E INMUEBLES SUSCEPTIBLES A
INCLUIR COMO PATRIMONIO AUTONOMO DE UNA

FIDUCIA

» Proyectos de construccion, de lotizacion, urbanizacion y
comercializacion.

» Compra venta de vehiculos.

» Compra venta de mercaderias.

» Compra venta de cartera (factoring).

» Recuperacion de cartera.

> Garantia de créditos.*’

2.6 TIPOS DE FIDEICOMISO

2.6.1 Fideicomiso Inmaobiliario

Se entiende por fideicomiso inmobiliario, al contrato por el cual se
transfiere un bien inmueble al fiduciario para que éste desarrolle un

proyecto de acuerdo con las instrucciones sefialadas en el acto constitutivo

Y VILLACIS, Juan; “Guia Préctica de Administracién y Control”, Editorial Tallpa, Tomo I,
Quito-Ecuador, 2000.
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y transfiera las unidades construidas a quienes resulten fideicomisarios del

respectivo contrato.®

26.1.1 Caracteristicas del Fideicomiso Inmobiliario

Comercial.- no puede iniciar el proyecto hasta que tenga certeza de su

éxito comercial.

Financiero.- al efectuar preventas sabe con certeza que tendran flujos de

efectivo de ventas reales y no hipotecarias.

Legales.- cuenta con los terrenos desde un principio, con lo que aisla la
tenencia y cuentan 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 tenga problemas.

Si se llegara a presentar algin obstaculo de ultima hora en los permisos
legales, o0 se presentan dificultades técnicas, puede renunciar al negocio,

sin ningan tipo de multa.'®

¥ VILLACIS, Juan; “El Qué y el Cémo de la Fiducia”, Editorial Tallpa, Quito-Ecuador, 1999.
1% Administradora de Fondos Pichincha C.A, “El Fideicomiso Inmobiliario”, Unidad de Servicios
Fiduciarios.
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2.6.1.2  Ventajas

v' La fiduciaria en su rol de administracion del fideicomiso
inmobiliario es un especialista en hacer cumplir las disposiciones
del contrato y en precautelar los intereses de las partes y los

recursos del patrimonio auténomo.

v Brinda seguridad en la administracion y gestién de los recursos.

v’ El fideicomiso ha sido una herramienta vital en el desarrollo de los
mas grandes proyectos inmobiliarios del pais, puesto que éstos han
requerido la asociacién de multiples partes, tales como propietarios

de terrenos, promotores, instituciones financieras, entre otros.

v' Permite un mayor control sobre los recursos financieros y

desarrollo de proyectos en sus distintas etapas.

2.6.1.3  Desventajas

v Si el proyecto no es rentable, el fideicomitente correra con todos

los gastos de la asesoria.

v" No se puede mezclar el patrimonio auténomo de un proyecto con

los de otro.
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v" Una vez constituido el patrimonio autbnomo no se puede retirar
dinero ni bienes inmuebles entregados a la fiducia, salvo en

algunos casos estipulados en el contrato.

2.6.2 Fideicomiso de Garantia

Consiste en que el fideicomitente transfiere un patrimonio que
puede estar constituido por dinero o por uno 0 mas bienes muebles e
inmuebles de naturaleza corporal o incorporal y caracter personal (que se
constituyen en una garantia personal para el acreedor) al fiduciario, quien
tiene como objetivo garantizar el cumplimiento y el pago de las

obligaciones contraidas directa por el fideicomitente.

El fideicomiso de garantia viene de la institucionalidad de las
garantias tradicionales como la fianza, la prenda y la hipoteca, creando

fuentes de pago que aseguren el cumplimiento de las obligaciones. %

La fiduciaria estd autorizada legalmente a wvender total o

parcialmente los bienes para cancelar o abonar las obligaciones.?

20 \/ILLACIS, Juan; “El Qué y el Cémo de la Fiducia”, Editorial Tallpa, Quito-Ecuador, 1999.
2 www.fideval.com/inter.asp?s=2&ss=8&sss=7.

47



2.6.2.1  Tipos de fideicomiso de Garantia

> Fideicomiso de Titulos de Valores
> Fideicomiso de Cartera
» Fideicomiso de Cumplimiento de Contratos celebrados

entre distintas partes.

Fideicomiso de Titulos de Valores.- se transfiere titulos valores al
fiduciario para que éste los administre, cobrando sus rendimientos, para
que sirva de medio de caucion de los créditos otorgados al fideicomitente

por un acreedor que se convierte en fideicomisario.

Fideicomiso de Cartera.- es garantizar obligaciones contraidas con
el beneficiario, por parte del constituyente hasta por el monto determinado
por el acreedor, sobre la base del valor presente de la cartera, menos un
porcentaje previamente determinado que servira para cubrir la cartera

vencida incobrable.

Fideicomiso de Cumplimiento de Contratos celebrados entre
distintas partes.- esta se da para el caso de compraventa internacional de

equipos industriales, concediendo el financiamiento para el comprador a
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través del banco central de cada pais o por lineas concedidas a los bancos

privados del pais vendedor de los equipos.?

2.6.3 Fideicomiso de Administracion o Gestion

Es la clase de fideicomiso en la que el fiduciario se identifica como
institucion técnicamente especializada, en virtud de la cual se le
encomienda a éste el manejo del patrimonio del fideicomitente o de un
tercero. Siendo evidente que para la buena administracion del patrimonio,
ademas de la presencia y celo, se requiere una gran experiencia y
excelentes conocimientos sobre la naturaleza del patrimonio. Este
fideicomiso tiene tantas aplicaciones, como necesidades tenga el

fideicomitente.

2.6.3.1  Tipos de Fideicomiso de Administracion y Gestion

» Fideicomiso de Pago Condicionado.

» Fideicomiso de Administracion de Flujos de Fondos.
» Fideicomiso de Administracion para Dacion de Pagos.
» Fideicomiso para Administracion para Venta.

» Fideicomiso de Administracion de Seguros de Vida.

22 Administradora de Fondos Pichincha C.A, “El Fideicomiso Inmobiliario”, Unidad de Servicios
Fiduciarios.
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Fideicomiso de Pago Condicionado.- es aquel en que los
constituyentes realizan negociaciones de todo tipo y aportan los bienes o
derechos involucrados en tales transacciones con la finalidad de que una
vez cumplidas en forma irrestricta las condiciones determinadas en el
contrato, se realice el pago, tanto el dinero como los bienes o derechos

transferidos se restituyan a los que aportaron.

Fideicomiso de Administracion de Flujos de Fondos.- es aquel en
que el constituyente aporta los derechos a recibir los pagos provenientes de
cartera, contratos o de cualquier otra obligacion, a fin de que la fiduciaria
administre los recursos dinerarios que reciba el fideicomiso mercantil, los
invierta y realice pagos a favor de Instituciones del Sistema Financiero,

acreedores, proveedores 0 terceros.

Fideicomiso de Administracion para Dacion en Pagos.- es aquel en
que el constituyente aporta bienes, para posteriormente proceder a ceder
los derechos fiduciarios derivados del fideicomiso Mercantil, en pago de
créditos u otras obligaciones que él u otros terceros mantengan a favor de

una Institucion del Sistema Financiero o de otros acreedores.

Fideicomiso para Administracion para Venta.- es aquel en que el
constituyente aporta bienes, para que la fiducia contrate a los acreedores y
realice las gestiones necesarias para obtener la venta de éstos a favor de

terceros, utilizando los recursos dinerarios que obtenga en el pago de
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créditos u otras obligaciones que él u otros terceros mantengan a favor de

una Institucion del sistema Financiero o de otros acreedores.

Fideicomiso de Administracion de Seguros de Vida.- el seguro de
vida fiduciario tiene una gran importancia, ventajas indudables, un
beneficio evidente dentro de una mayor seguridad. Todos nos
preocupamos por establecer seguridades para quienes por su corta edad,
condicion incapacidad, se consideran sin aptitud suficiente para

administrar adecuadamente un patrimonio.?

2.6.4 Fideicomiso de Inversion

El fiduciario recibe sumas de dinero u otros valores del
fideicomitente, destinandolos a una inversién econdmicamente rentable o
productiva, en beneficio o provecho del fideicomisario, que puede ser a su
vez el fideicomitente, tomando en cuenta los elementos de seguridad,

liquidez, rentabilidad a fin de no exponerlos a riesgos de cualquier tipo.

La conceptualizacion de un fideicomiso de inversion como un
mecanismo para la integracion de uno o varios constituyentes, bien podria
liquidar a los fondos de inversion y en consecuencia a las administradoras
de fondos, puesto que éstas Gltimas deben sujetarse a normas estrictas de

manejo y composicion de portafolios, disposiciones que podrian evadirse

23 Administradora de Fondos Pichincha C.A,”El Fideicomiso Inmobiliario”, Unidad de Servicios
Fiduciarios.
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facilmente a través de un fideicomiso de inversion, estos fideicomisos

pueden ser individuales o colectivos.?*

26.4.1 Clases de Fideicomiso de Inversién

> Fideicomisos Individuales

» Fideicomiso Colectivos

Fideicomisos Individuales.- en esta clase de fideicomiso, una
persona (fideicomitente) o un grupo de personas agrupadas en una sola
(juridicamente) entregan dinero o bienes muebles o inmuebles al

fiduciario, para que los invierta en forma rentable.

Fideicomisos Colectivos.- en esta clase de fideicomiso intervienen
varios fideicomitentes, los cuales entregan dinero o bienes muebles o
inmuebles al fiduciario en forma de fondo comdn, que seran administrados

e invertidos en forma rentable.?®

2.6.5 Fideicomiso de Titularizacién

Es el proceso por el cual se incorporan en multiples documentos,

los derechos que poseen una o varias personas sobre uno o0 mas bienes que

2 VILLACIS, Juan; “El Qué y el Cémo de la Fiducia”, Editorial Tallpa, Quito-Ecuador, 1999.
% Administradora de Fondos Pichincha C.A, “El Fideicomiso Inmobiliario”, Unidad de Servicios
Fiduciarios.
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tienen la capacidad de generar un flujo de caja, con el fin de lograr la
circulacién de dichos derechos. Es el medio por el cual una persona puede

sustituir activos no liquidos, con bajo indice de liquidez, por activos
monetarios, permitiendo la participacion de los inversionistas y logrando
de esta manera una futura utilidad a cambio de una suma fija de dinero, o
convirtiendo estos activos liquidos o de dificil negociacién en documentos

facilmente negociables en los mercados financieros o bursatil.?®

La titularizacion implica la transparencia de dominio de los activos
que hace el originador a un fiduciario para conformar con tales activos un
patrimonio auténomo a cuyo cargo se emiten valores movilizadores que, a
través de un agente colocador o intermediario de valores legalmente
autorizado o un ente juridico encargado de colocar los valores

movilizadores, sean objeto de oferta pablica, o entre los inversionistas.

2.6.5.1  Activos que se Pueden Titularizar

» Valores Inscritos en el Registro de Mercado de Valores.
» Cartera de Crédito.

> Tarjetas de Crédito.

» Facturas Comerciales.

» Paquetes Accionarios.

% VILLACIS, Juan; “El Qué y el Cémo de la Fiducia”, Editorial Tallpa, Quito-Ecuador, 1999.
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» Credito Pymes.
» Proyectos de Construccion Futura.
» Contratos Petroleros.

» Contratos de Franquicias.

Cualquier otro bien o activo que conlleve la expectativa de generar
flujos futuros determinables que autoriza el Consejo Nacional de

Valores.?’

2.6.6 Fideicomiso Internacional

Todo fideicomiso esté sujeto a un derecho determinado, tanto en el
plano interno, como en el plano internacional, sin embargo, cuando se trata
de un negocio juridico fiduciario con caracteristicas internacionales se
debe intervenir entonces en el método para la localizacién geografica del

derecho o jurisdiccion que debe regirlo.

Es conveniente que los fideicomisos de caracter internacional sean
corregidos o enmendados con anterioridad, observando que sus leyes estén
en acuerdo con la de los paises en los cuales se enfocard su accion; para
evitar que un fideicomiso se anule el bien no debe ser sujeto de

reclamacion, cuestionamiento o investigacion, por violacion del derecho

21 Administradora de Fondos Pichincha C.A, “El Fideicomiso Inmobiliario”, Unidad de Servicios
Fiduciarios.
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penal, ya sea una capitalizacion o transferencia en fraude a acreedores o

bien producto de negocios ilegitimos.?®

2.6.6.1 Limitaciones del Fideicomiso en el Campo Internacional

» Fraude a la Ley Extranjera.

> No Violacion al Orden Publico Internacional.

Fraude a la Ley Extranjera.- existen razones que establecen
justamente los criterios de proteccion fundamental que la fiduciaria no
puede perturbar en menoscabo de los derechos de los menores o
incapacitados, a efectos del patrimonio matrimonial y sus restricciones a la
transferencia del titulo de garantia sobre la propiedad, acreedores y

finalmente de las partes constitutivas del fideicomiso.

No violacion al Orden Pablico Internacional.- entre los limitantes
encontramos, que el convenio de fideicomiso no entrara a perjudicar la
materia fiscal, domina la reserva de orden publico internacional sefialando
que este convenio 0 contrato se descartard 0 no se aplicara cuando las
mismas sean incompatibles con el orden publico, que sera objeto de

experiencia de cada estado y cada foro jurisdiccional.”®

® VILLACIS, Juan; “El Qué y el Como de la Fiducia”, Editorial Tallpa, Quito-Ecuador, 1999.
2 VILLACIS, Juan; “EL Qué y el Cémo de la Fiducia”, Editorial Tallpa, Quito-Ecuador, 1999.
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2.7 CONCEPTOS FINANCIEROS DE RENTABILIDAD

» Tasa Interna de Retorno (TIR).

» Valor Actual Neto (VAN).

» Periodo de Recuperacion de la Inversion (PRI).
> Relacién Beneficio / Costo (B / C).

» Costo Promedio Ponderado de Capital (WACC).

2.7.1 Tasa Interna de Retorno (TIR)

Representa el rendimiento en porcentaje que ofrece el proyecto,
para aceptar un proyecto se requiere que este rendimiento sea mayor al

costo de capital ponderado de la empresa.

Formula:

TIR = Tdi + (Tds—Tdi) x (VANi / (VANi - VANS)

Donde:

Tdi = tasa de descuento empleada para hallar el VAN positivo.

Tds = tasa de descuento para hallar el VAN negativo.
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Se saca por prueba y error subiendo la Tdi y descontando los flujos hasta

Ilegar a un VAN negativo.

VAN = Valor Actual Neto Positivo.

VANs = Valor Actual Neto Negativo.

2.7.2 Valor Actual Neto (VAN)

Valor que obtiene de restar los flujos de caja netos (VAN — Valor
Actual) del proyecto actualizados (con la TIO o CPK) y sumados del valor

de la inversion inicial o flujo de caja en el periodo cero o pre operativo.

Si el VAN es positivo, la rentabilidad del proyecto serd mayor a la
TIO o CPK exigido, es decir, se recupera el capital invertido mas un

beneficio y por lo tanto puede ser aceptado.

Si el VAN = O el flujo actualizado se iguala al desembolso, es

decir se recupera la inversion.

Si el VAN < O no se recupera el capital invertido, es decir hay

pérdida real a la tasa de interés deseada.
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Formula:

VAN = —Flujo de Caja Periodo O + ZFlujo de Caja ljleto

(1+TIO o Cpk)n

2.7.3 Periodo de Recuperacion de la Inversion (PRI)

Periodo estimado en que se espera recuperar por completo la
inversion inicial, se aceptard un proyecto si su periodo de recuperacion es
menor o igual a un periodo aceptable, que usualmente se obtiene de
experiencia con proyectos similares. El céalculo se lleva a cabo sumando
los flujos actualizados (al costo ponderado del capital) de cada periodo del
flujo de caja con la inversion inicial y viendo en que momento se hacen

positivos.

2.7.4 Beneficio Costo (B/ C)

Es el valor que se gana por cada unidad invertida, se calcula

dividiendo el VAN (valor actual de los flujos sin descontar la inversion

inicial) entre el flujo de caja del afio cero o periodo pre operativo en valor

absoluto.

2.7.5 Costo Promedio Ponderado de Capital (WACC)
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El costo ponderado de capital es equivalente al costo de todo el
financiamiento que posee el negocio o que estima, es decir principalmente
puede estar financiado por: créditos de proveedores, préstamos bancarios y

capital aportado por los accionistas.*

% SANCHEZ, Carlos Andrés; “Preparacion y Evaluacion de Proyectos”, Quito-Ecuador, 2007.
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3. CAPITULO

MARCO LEGAL

3.1 ADMINISTRADORA DE FONDOS

3.1.1 Concepto

Son aquellas que se encargan de manejar el dinero de personas
naturales o juridicas, llamadas inversionistas 0 aportantes, quienes
conforman un patrimonio en comun, el cual es invertido y administrado
por una “sociedad administradora de fondos” reconocida y constituida

legalmente en el Ecuador.

En la actualidad las Administradoras de Fondos, estan conformadas
por profesionales altamente capacitados para brindar una asesoria
adecuada y oportuna en materia contable, tributaria, aspectos legales entre
otros, de esta manera se brinda una atencion a las necesidades de los

inversores.®!

3L VILLACIS, Juan; “Guia Préctica de Administracion y Control para Bancos y Financieras”,
Tomo 1, Editorial Tallpa, Quito-Ecuador, 2000.
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3.2

LEY DE MERCADO DE VALORES

3.2.1 DE LAS SOCIEDADES ADMINISTRADORAS DE FONDOS
Y FIDEICOMISOS

3.2.2 Del objeto y constitucién (Art. 97) ** Ex: 97.-

Las administradoras de fondos y fideicomisos deben constituirse
bajo la especie de compafiias 0 sociedades anénimas. Su objeto social esta

limitado a:

a) Administrar fondos de inversion.
b) Administrar negocios fiduciarios, definidos en esta Ley;
c) Actuar como emisores de procesos de titularizacion; y,

d) Representar fondos internacionales de inversion.

3.2.3 Del capital minimo y autorizacion de funcionamiento (Art. 98)
33
Ex: 98.-

Las administradoras de fondos que tengan como objeto social

Unicamente el de administrar fondos de inversion o representen fondos

32 Ley y
las Sociedades Administradoras de Fondos y Fideicomisos”, pag. 36.
33 Le
yy
las Sociedades Administradoras de Fondos y Fideicomisos”. pag. 37.

Reglamento de Mercado de Valores, Actualizada a Septiembre del 2008; “Capitulo 111 De

Reglamento de Mercado de Valores, Actualizada a Septiembre del 2008; “Capitulo 111 De
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internacionales, requerirdn de un capital suscrito y pagado de
doscientos sesenta y dos mil ochocientos noventa (262.890) dolares de los
Estados Unidos de América; las administradoras de fondos y fideicomisos
que tengan como objeto social Unicamente la actividad fiduciaria y
participen en procesos de titularizacion deberdn acreditar un capital
suscrito y pagado de doscientos sesenta y dos mil ochocientos noventa

(262.890) ddlares de los Estados Unidos de América.

En caso de que la administradora de fondos y fideicomisos se
dedicare tanto a administrar fondos de inversién y fideicomisos y participe
en procesos de titularizacion, requerird de un capital suscrito y pagado
adicional al mencionado en el inciso anterior de ciento treinta y un mil
cuatrocientos cuarenta y cinco (131.445) doélares de los Estados Unidos de
América, y una autorizacién adicional por parte de la Superintendencia de
Companias. EI Consejo Nacional de Valores (C.N.V), determinara para

este ultimo caso, los pardmetros técnicos minimos requeridos.

El capital de las sociedades administradoras de fondos estara

dividido en acciones nominativas.

Cada fondo y negocio fiduciario se considerara un patrimonio

independiente de su administradora, la que debera llevar una contabilidad

separada de otros fondos y negocios fiduciarios, los que estaran sujetos a

62



auditoria externa, por una misma firma auditora, de acuerdo con

las normas de esta Ley.

3.2.4 Responsabilidades de la administradora de fondos vy

fideicomisos (Art. 102) 34 Ex: 102.-

La administradora estard obligada a proporcionar a los fondos, los
servicios administrativos que éstos requieran, tales como la cobranza de
sus ingresos y rentabilidad, presentacion de informes periddicos que
demuestren su estado y comportamiento actual y, en general, la provisién

de un servicio técnico para la buena administracion del fondo.

La administradora gestionara cada fondo, atendiendo
exclusivamente a la mejor conveniencia de éste. Todas y cada una de las
operaciones que efectle por cuenta del mismo, se haran en el mejor interés

del fondo.

Sin perjuicio de las responsabilidades penales, son infracciones
administrativas las operaciones realizadas con los activos de fondo para
obtener beneficios indebidos, directos o indirectos para la administradora,
sus directores o administradores y las personas relacionadas o empresas

vinculadas.

% Ley y Reglamento de Mercado de Valores, Actualizada a Septiembre del 2008, “Capitulo 111 De
las Sociedades Administradoras de Fondos y Fideicomisos” Pags. 37, 38.
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La administradora deberd mantener invertido al menos en cincuenta
por ciento de su capital pagado en unidades o cuotas de los fondos que
administre, pero en ningln caso estas inversiones podran exceder del
treinta por ciento del patrimonio neto de cada fondo, a cuyo efecto la
Superintendencia de Compafiias realizara las inspecciones periddicas que

sean pertinentes.

3.2.5 De las obligaciones de la sociedad administradora de fondos y

fideicomisos como fiduciario. (Art. 103) * Ex: 103.-

Sin perjuicio de los deberes y obligaciones que como
administradora de fondos tiene esta sociedad, le corresponde en su calidad
de fiduciario, ademas de las disposiciones contenidas en el contrato de

fideicomiso mercantil, las siguientes:

a) Administrar prudente y diligentemente los bienes transferidos en
fideicomiso mercantil, y los bienes administrados a través del encargo
fiduciario, pudiendo celebrar todos los actos y contratos necesarios

para la consecucion de las finalidades instituidas por el constituyente;

b) Mantener el fideicomiso mercantil y el encargo fiduciario separado de

su propio patrimonio y de los deméas fideicomisos mercantiles y

% Ley y Reglamento de Mercado de Valores, Actualizada a Septiembre del 2008, “Capitulo 111 De
las Sociedades Administradoras de Fondos y Fideicomisos”, pag. 38.
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d)

f)

encargos fiduciarios que mantenga, llevando para el efecto una
contabilidad independiente para cada uno de éstos. La contabilidad del
fideicomiso mercantil y de los encargos fiduciarios debera reflejar la
finalidad pretendida por el constituyente y se sujetaran a los principios

de contabilidad generalmente aceptados.

Rendir cuentas de su gestién al constituyente o el beneficiario,
conforme a lo que prevea el contrato y con la periodicidad establecida
en el mismo y, a falta de estipulacion la rendicion de cuentas se la

realizara en forma trimestral;

Transferir los bienes a la persona a quien corresponda conforme al

contrato;

Terminar el contrato de fideicomiso mercantil o encargo fiduciario, por

el cumplimiento de las causales y efectos previstos en el contrato; vy,

Informar a la Superintendencia de Compafias en la forma y
periodicidad que mediante norma de caracter general determine el

Consejo Nacional de Valores (C.N.V).
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3.2.6 De las prohibiciones a las administradoras de fondos y

fideicomisos. (Art.105) * Ex: 105.-

1. Como administradoras de fondo les esta prohibido:

a) Adquirir, enajenar o mezclar activos de un fondo con los suyos

propios;

b) Mezclar activos de un fondo con los de otros fondos;

c) Realizar operaciones entre fondos y fideicomisos de una misma

administradora fuera de bolsa;

d) Garantizar un resultado, rendimiento o tasa de retorno;

e) Traspasar valores de su propiedad o de su propia emision entre

distintos fondos que administre;

f) Dar o tomar dinero a cualquier titulo, o de los fondos que administre o

entregar éstos en garantia;

g) Emitir obligaciones y recibir depositos en dinero;

% Ley y Reglamento de Mercado de Valores, Actualizada a Septiembre del 2008, “Capitulo 111 De
las Sociedades Administradoras de Fondos y Fideicomisos”, pags. 38, 39.
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h)

b)

Participar de manera alguna en la administracion, asesoramiento,
direccion o cualquier otra funcion que no sea la de accionista en

aquellas compafiias en las que un fondo mantenga inversiones; y,

Ser accionista de una casa de valores, administradoras de fondos de
inversion y fideicomisos, calificadoras de riesgo, auditoras externas y
demés empresas vinculadas a la propia administradora de fondos de

inversion.

Ademas en calidad de fiduciarios no deberan:

Avalar, afianzar o garantizar el pago de beneficios o rendimientos fijos
en funcion de los bienes que administra; no obstante, conforme a la
naturaleza del fideicomiso mercantil, podran estimarse rendimientos o
beneficios variables o fijos no garantizados dejando constancia siempre

que las obligaciones del fiduciario son de medio y no de resultado; vy,

La fiducia durante la vigencia del contrato del fideicomiso mercantil o
del encargo fiduciario, no permitira que el beneficiario se apropie de
los bienes que él mismo o la sociedad administradora de fondos y

fideicomisos administre de acuerdo a lo estipulado en el fideicomiso.
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3.2.7 De los 6rganos de administracion y comité de inversiones. (Art.

106) *" Ex: 106.-

Los 6rganos de administracion seran los que determine el estatuto.
Sin embargo, la compafiia para su funcion de administradora en el caso de
fondos administrados, deberd tener un comité de inversiones cuyos
miembros deberan acreditar experiencia en el sector financiero, bursatil o

afines, de por lo menos tres afios.

No podran ser administradores ni miembros del comité de inversiones:

a) Quienes hayan sido sentenciados al pago de obligaciones incumplidas
con instituciones del sistema financiero o de obligaciones tributarias,
asi como los que hubieren incumplido un laudo dictado por un tribunal

de arbitraje, mientras esté pendiente de obligacion;

b) Los impedidos de ejercer el comercio y quienes hayan sido condenados
por delitos contra la propiedad, las personas, o la fe publica, mientras
esté pendiente la pena, asi como los sancionados con inhabilitacion por

la Superintendencia de Compaiiias.

c) Los que hubieran sido declarados en quiebra o insolventes aunque

hubieren sido rehabilitados;

¥ Ley y Reglamento de Mercado de Valores, Actualizada a Septiembre del 2008, “Capitulo 111 De
las Sociedades Administradoras de Fondos y Fideicomisos™, pags. 39, 40.

68



d) Los directores, representantes legales, apoderados generales, auditores
internos y externos de otras sociedades que se dediquen a la misma

actividad;

e) Quienes en el transcurso de los Gltimos 5 afios hubieran incurrido en
castigo de sus obligaciones por parte de cualquier institucion

financiera;

f) Quienes hubieran sido condenados por delitos, mientras esta pendiente

la pena;y,

g) Quienes por cualquier otra causa estén incapacitados.

3.2.8 Disolucion y liquidacion de la administradora de fondos y

fideicomisos. (Art. 108)*® Ex: 108.-

En el proceso de disolucion y liquidacion de la sociedad
administradora de fondos y fideicomisos, se aplicaran las disposiciones de

la Ley de Compafiias y sus normas complementarias.

Disuelta la administradora por cualquier causa, se procedera a su

liquidacién e inmovilizacion de los fondos que administre, salvo que la

% Ley y Reglamento de Mercado de Valores, Actualizada a Septiembre del 2008, “Capitulo 111 De
las Sociedades Administradora de Fondos y Fideicomisos™, pag. 40.
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Superintendencia de Compafias autorice el traspaso de la administracion

del fondo a otra sociedad de igual giro.

La liquidacion sera practicada por la Superintendencia de
Compaiiias, pudiendo ésta autorizar a la administracion para que efectle

su propia liquidacion o la del o de los fondos que administre.

3.3 DEL FIDEICOMISO MERCANTIL Y ENCARGO

FIDUCIARIO

3.3.1 Del contrato de fideicomiso mercantil. (Art. 109) * Ex: 109.-

Por el contrato de fideicomiso mercantil una o mas personas
Ilamadas constituyentes o fideicomitentes transfieren, de manera temporal
e irrevocable, la propiedad de bienes muebles o inmuebles corporales o
incorporales, que existen 0 se esperan que existan, a un patrimonio
autonomo, dotado de personalidad juridica para que la sociedad
administradora de fondos y fideicomisos, que es su fiduciaria y en tal
calidad su representante legal, cumpla con las finalidades especificas
instituidas en el contrato de constitucion, bien en favor propio

constituyente o de un tercero llamado beneficiario.

¥ Ley y Reglamento de Mercado de Valores, Actualizada a Septiembre del 2008, “Titulo XV Del
Fideicomiso Mercantil y Encargo Fiduciario”, pag. 41.
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3.3.2 Naturaleza y vigencia del contrato. (Art. 110)“° Ex: 110.-

El fideicomiso mercantil debera constituirse mediante instrumento
publico abierto. Cuando al patrimonio del fideicomiso mercantil se aporten
bienes inmuebles u otros para los cuales la ley exija la solemnidad de

escritura publica, se cumplird con este requisito.

La transferencia de la propiedad a titulo de fideicomiso se efectuara
conforme las disposiciones generales previstas en las leyes, atendiendo la

naturaleza de los bienes

El fideicomiso mercantil tendra una plazo de vigencia o, podra
subsistir hasta el cumplimiento de la finalidad prevista o de una condicion.
La duracion del fideicomiso mercantil no podrd ser superior a ochenta

afnos, salvo los siguientes casos:

a) Si la condicidn resolutoria es la disolucion de una persona juridica; vy,

b) Si los fideicomisos son constituidos con fines culturales o de
investigacion, altruistas o filantropicos, tales como los que tengan por
objeto el establecimiento de museos, bibliotecas, institutos de
investigacion cientifica o difusion de cultura, o de aliviar la situacion

de los interdictos los huérfanos, los ancianos, minusvalidos y personas

% ey y Reglamento de Mercado de Valores, Actualizada a Septiembre del 2008, “Titulo XV Del
Fideicomiso Mercantil y Encargo Fiduciario”, pag. 41.
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menesterosas, podran subsistir hasta que sea factible cumplir el

proposito para el que hubieren constituido.

3.3.3 De la transferencia a titulo de fideicomiso mercantil. (Art. 113)

1 Ex: 113.-

La transferencia a titulo de fideicomiso mercantil no es onerosa ni
gratuita ya que la misma no determina un provecho econémico ni para el
constituyente ni para el fiduciario y se da como medio necesario para que
éste ultimo pueda cumplir con las finalidades determinadas por el
constituyente en el contrato. Consecuentemente, la transferencia a titulo de
fideicomiso mercantil estd exenta de todo tipo de impuestos, tasas y
contribuciones ya que no constituye hecho generador para el nacimiento de
obligaciones tributarias ni de impuestos indirectos previstos en las leyes

que gravan las transferencias gratuitas y onerosas.

La transferencia de dominio de bienes inmuebles realizada a favor
de un fideicomiso mercantil, esta exenta del pago de los impuestos de
alcabalas, registro de inscripcion y de los correspondientes adicionales a
tales impuestos, asi como del impuesto a las utilidades en la compraventa
de predios urbanos y plusvalia de los mismos. Las transferencias que haga

el fiduciario restituyendo el dominio al mismo constituyente, sea que tal

* Ley y Reglamento de Mercado de Valores, Actualizada a Septiembre del 2008, “Titulo XV Del
Fideicomiso Mercantil y Encargo Fiduciario”, pag.42.
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situacion se deba a la falla de la condicion prevista en el contrato, por
cualquier situacion de caso fortuito o fuerza mayor o por efectos
contractuales que determinen que los bienes vuelvan en las mismas
condiciones en las que fueron transferidos, gozardn también de las
exenciones anteriormente establecidas. Estaran gravadas las transferencias
gratuitas u onerosas que haga el fiduciario en favor de los beneficiarios en
cumplimiento de las finalidades del contrato de fideicomiso mercantil,
siempre que las disposiciones generales previstas en las leyes asi lo

determinen.

La transferencia de dominio de bienes muebles realizada a titulo de
fideicomiso mercantil esta exenta del pago de impuestos al valor agregado
y de otros impuestos indirectos. Igual exencion se aplicara en el caso de
restitucion al constituyente de conformidad con el inciso precedente de

este articulo.

3.3.4 Constituyentes o fideicomitentes (Art. 115) ** Ex: 115.-

Pueden actuar como constituyentes de fideicomisos mercantiles las
personas naturales o juridicas privadas, publicas o mixtas, nacionales o
extranjeras, o entidades dotadas de personalidad juridica, quienes

transferiran el dominio de los bienes a titulo de fideicomiso mercantil.

*2 Ley y Reglamento de Mercado de Valores, Actualizada a Septiembre del 2008, “Titulo XV Del
Fideicomiso Mercantil y Encargo Fiduciario”, pag. 43.
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Las instituciones del sector publico que actlien en tal calidad, se sujetaran
al reglamento especial que para el efecto expedird el Consejo Nacional de

Valores.

El fiduciario en cumplimiento de encargos fiduciarios o de
contratos de fideicomiso mercantil, puede ademas transferir bienes, sea
para construir nuevos fideicomisos mercantiles para incrementar el
patrimonio de otros ya existentes, administrado por él mismo o por otro

fiduciario.

Para la transferencia de bienes de personas juridicas se observaran
lo que dispongan los estatutos de las mismas y las disposiciones previstas

en la Ley de Compafiias.

Cuando un tercero distinto del constituyente se adhiere y acepta las
disposiciones previstas en un contrato de fideicomiso mercantil o de
encargos fiduciarios se lo denominard constituyente adherente. Cabe la

adhesion en los contratos en los que se haya establecido esa posibilidad.
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3.3.5 Naturaleza individual y separada de cada fideicomiso

mercantil.  (Art. 118)* Ex: 118.-

El patrimonio que se origina en virtud del contrato de fideicomiso
mercantil es distinto de los patrimonios individuales del constituyente, del
fiduciario y beneficiario, asi como de otros fideicomisos mercantiles que

mantenga el fiduciario.

Cada fideicomiso mercantil como patrimonio auténomo que es,
estara integrado por los bienes, derechos, créditos, obligaciones y
contingentes que sean transferidos en fideicomiso mercantil o que sean
consecuencia del cumplimiento de la finalidad establecida por el
constituyente. Consecuentemente, el patrimonio del fideicomiso mercantil
garantiza las obligaciones y responsabilidades que el fiduciario contraiga
por cuenta del fideicomiso mercantil para el cumplimiento de las

finalidades previstas en el contrato.

Por ello y dado a que el patrimonio auténomo tiene personalidad
juridica, quienes tengan créditos a favor o con ocasion de actos o contratos
celebrados con un fiduciario que actué por cuenta de un fideicomiso
mercantil, s6lo podran perseguir los bienes del fideicomiso mercantil del

cual se traten mas no los bienes propios del fiduciario.

* Ley y Reglamento de Mercado de Valores, Actualizada a Septiembre del 2008, “Titulo XV Del
Fideicomiso Mercantil y Encargo Fiduciario”, pag. 43.
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La responsabilidad por las obligaciones contenidas en el patrimonio
auténomo se limitardn GUnicamente hasta el monto de los bienes que hayan
sido transferidos al patrimonio de fideicomiso mercantil, quedando

excluidos los bienes propios del fiduciario.

Contractualmente el constituyente podra ordenar que el fideicomiso
se someta a auditoria externa, sin embrago el Consejo Nacional de
Valores, establecerda mediante norma general los casos en los que
obligatoriamente los fideicomisos deberdn contar con auditoria externa,

teniendo en consideracion el monto y naturaleza de los mismos.

3.3.6 Titularidad legal del dominio. (Art. 119)** Ex: 119.-

El fideicomiso mercantil sera el titular de los bienes que integran el
patrimonio auténomo. El fiduciario ejercerd la personeria juridica y la
representacion legal del fideicomiso mercantil, por lo que podra intervenir
con todos los derechos y atribuciones que le correspondan al fideicomiso
mercantil como sujeto procesal, bien sea de manera activa o pasiva, ante
las autoridades competentes en toda clase de procesos, tramites y
actuaciones administrativas o judiciales que deban realizarse para la

proteccion de los bienes que lo integran, asi como exigir el pago de los

* Ley y Reglamento de Mercado de Valores, Actualizada a Septiembre del 2008, “Titulo XV Del
Fideicomiso Mercantil y Encargo Fiduciario”, pag. 44.
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créditos a favor del fideicomiso y para el logro de las finalidades

pretendidas por el constituyente.

3.3.7 Contenido bésico del contrato. (Art. 120)* Ex: 120.-

El contrato de fideicomiso mercantil o de encargos fiduciarios

debera contener por lo menos lo siguiente:

1. Requisitos minimos:

a) Laidentificacién del o los constituyentes y del o los beneficiarios;

b) Una declaracion juramentada del constituyente de que los dineros o
bienes transferidos tienen procedencia legitima; que el contrato no
adolece de causa u objeto ilicito y, que no irroga perjuicios a

acreedores del constituyente o a terceros;

c) La transferencia de los bienes en fideicomiso mercantil y la entrega o

no cuando se trate de encargos fiduciarios;

d) Los derechos y obligaciones a cargo del constituyente, de los
constituyentes adherentes, en caso de haberse previsto su adhesién, del

fiduciario y del beneficiario;

** Ley y Reglamento de Mercado de Valores, Actualizada a Septiembre del 2008, “Titulo XV Del
Fideicomiso Mercantil y Encargo Fiduciario”, pags. 44, 45.
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f)

9)

h)

b)

Las remuneraciones a las que tenga derecho el fiduciario por la

aceptacion y desemperfio de su gestion;

La denominacion del patrimonio autonomo que surge como efecto

propio del contrato;

Las causales y forma de terminacion del fideicomiso mercantil;

Las causales de sustitucion del fiduciario y el procedimiento que se

adoptaré para tal efecto; y,

Las condiciones generales o especificas para el manejo, entrega de los
bienes, frutos, rendimientos y liquidacion del fideicomiso mercantil.

Ademas, el contrato podra contener elementos adicionales, tales como:

La facultad o no y la forma por la cual el fiduciario pueda emitir
certificados de participacion de los derechos personales derivados del
contrato de fideicomiso mercantil, los mismos que constituyen titulos
valores, de conformidad con las normas de titularizacion que dicte el

Consejo Nacional de Valores; y,

La existencia 0 no de juntas de beneficiarios, de constituyentes o de

otros cuerpos colegiados necesarios para lograr la finalidad pretendida

por el constituyente.
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a)

b)

d)

En los contratos no se podran estipular clausulas que signifiquen la
imposicion de condiciones inequitativas e ilegales, tales como:
Previsiones que disminuyan las obligaciones legales impuestas al
fiduciario o acrediten sus facultades legales en aspectos importantes
para el constituyente y/o beneficiario, como aquellas que exoneren la
responsabilidad de aquél o se reserve la facultad de dar por terminado
el contrato anticipadamente o de apartarse de la gestion encomendada,
sin que en el contrato se hayan indicado expresamente los motivos para

hacerlo y se cumplan los tramites administrativos a que haya lugar;

Limitacion de los derechos legales del constituyente o beneficiario,
como el de resarcirse de los dafios y perjuicios causados, ya sea por
incumplimiento o por defectuoso cumplimiento de las obligaciones del

fiduciario;

La determinacion de circunstancias que no se hayan destacado con
caracteres visibles en la primera pégina del contrato al momento de su
celebracion, a partir de las cuales se derive, sin ser ilegal, una
consecuencia en contra del constituyente o beneficiario, o que conlleve

la concesion de prerrogativas a favor del fiduciario;

Previsiones con efectos desfavorables para el constituyente o

beneficiario que aparezcan en forma ambigua, confusa o no evidente,

y, COmo consecuencia, se le presenten a éste discrepancias entre los
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efectos esperados o previsibles del negocio y los que verdaderamente

resulten del contenido del contrato;

e) La posibilidad de que quien debe cumplir la gestién encomendada sea
otra persona diferente al fiduciario, constituyéndose asi como obligado,
salvo que por la naturaleza del contrato se imponga la necesidad de

hacerlo en personas especializadas en determinadas materias; y,

f) Las que conceden facultades al fiduciario para alterar unilateralmente
el contenido de una o algunas clausulas, como aquellas que permitan
reajustar unilateralmente las prestaciones que correspondan a las partes

contratantes.

3.4 CUESTIONES PROCESALES

3.4.1 Inembargabilidad. (Art. 121)* Ex: 121.-

Los bienes del fideicomiso mercantil no pueden ser embargados ni
sujetos a ninguna medida precautelatoria o preventiva por los acreedores
del constituyente, ni por los del beneficiario, salvo pacto en contrario
previsto en el contrato. En ningln caso dichos bienes podran ser
embargados ni objeto de medidas precautelatorias o preventivas por los

acreedores del fiduciario.

* Ley y Reglamento de Mercado de Valores, Actualizada a Septiembre del 2008, “Capitulo |
Cuestiones Procesales” pag. 45.
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Los acreedores del beneficiario, podran perseguir los derechos y
beneficios que a éste le corresponda en atencién a los efectos propios del

contrato de fideicomiso mercantil.

3.4.2  Acciones por contratos fraudulentos. (Art. 123)*’ Ex: 123.-

El contrato de fideicomiso mercantil otorgado en fraude de terceros
por el constituyente, o en acuerdo fraudulento de éste con el fiduciario,
podra ser impugnado judicialmente por los interesados, mediante las
correspondientes acciones de nulidad, simulacion o cualquier otra prevista
en la ley, segun el caso; sin perjuicio de la accion y responsabilidad penal

a la que hubiere lugar.

3.5 DE LAS OBLIGACIONES Y DERECHOS DE LAS PARTES

3.5.1 Derechos del constituyente. (Art. 126)*® Ex: 126.-

a) Los que consten en el contrato;

b) Exigir al fiduciario el cumplimiento de las finalidades establecidas en

el contrato de fideicomiso mercantil.

* Ley y Reglamento de Mercado de Valores, Actualizada a Septiembre del 2008, “Capitulo Il De
las Obligaciones y Derechos” pag.45.
*® Ley y Reglamento de Mercado de Valores, Actualizada a Septiembre del 2008, “Capitulo 11 De
las Obligaciones y Derechos” pag. 46.
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c) Exigir al fiduciario la rendicion de cuentas, con sujecion a lo dispuesto
en esta Ley y a las normas de caracter general que imparta el Consejo
Nacional de Valores, sobre la actividad fiduciaria y las previstas en las

clausulas contractuales; vy,

d) Ejercer las acciones de responsabilidad civil o penal a que hubiera
lugar, en contra del fiduciario por dolo, culpa leve en el desempefio de

su gestion.

3.5.2 Derechos del beneficiario. (Art. 127)* Ex: 127.-

Son derechos del beneficiario del fideicomiso mercantil:Los que consten

en el contrato;

a) Exigir al fiduciario el cumplimiento de las finalidades establecidas en

el contrato de fideicomiso mercantil.

b) Exigir al fiduciario la rendicion de cuentas, con sujecion a lo dispuesto
a esta Ley y a las normas de caracter general que imparta el Consejo
Nacional de Valores; sobre la actividad fiduciaria y las previstas en las

clausulas contractuales;

* Ley y Reglamento de Mercado de Valores, Actualizada a Septiembre del 2008, “Capitulo 11 De
las Obligaciones y Derechos”, pag. 46.
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c) Ejercer las acciones de responsabilidad civil o penal a que hubiera
lugar, en contra del fiduciario por dolo, culpa grave o culpa leve en el

desempefio de su gestion;

d) Impugnar los actos de disposicion de bienes de fideicomiso mercantil
realizados por el fiduciario en contra de las instrucciones y finalidades

del fideicomiso mercantil, dentro de los términos establecidos en la

ley;y,

e) Solicitar la sustitucion del fiduciario, por las causales previstas en el
contrato, asi como en los casos de dolo o culpa leve en los que haya
incurrido el fiduciario, conforme conste de sentencia ejecutoriada o
laudo arbitral y, en el caso de disolucion o liquidacion de la sociedad

administradora de fondos y fideicomisos.

3.5.3 De la rendicién de cuentas. (Art, 128)*° Ex: 128.-

La rendicién de cuentas es indelegable a terceras personas u
organos del fideicomiso, por lo que corresponde al fiduciario rendir las
cuentas comprobadas de sus actuaciones. Es a la sociedad administradora
de fondos y fideicomisos a quien le compete demostrar su cumplimiento

en la labor ejecutada, de acuerdo con lo dispuesto en el contrato

*0 Ley y Reglamento de Mercado de Valores, Actualizada a Septiembre del 2008, “Capitulo 11 De
las Obligaciones y Derechos, pag. 47.
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constitutivo y las normas de caracter general que determine el Consejo

Nacional de Valores.

3.5.4 Renuncia del beneficiario. (Art. 131)** Ex: 131.-

El fiduciario sélo podrd renunciar a su gestion, siempre que no
cause perjuicio al constituyente, al beneficiario o a terceros vinculados con
el fideicomiso mercantil y, por los motivos expresamente indicados en el
contrato de fideicomiso mercantil o encargo fiduciario. A falta de

estipulacion son causas de renuncia las siguientes.

a) Que el beneficiario no pueda o se niegue a recibir los beneficios de
conformidad del contrato, salvo que hubiere recibido instrucciones del
constituyente de efectuar pago por consignacion siempre a costa del

constituyente; vy,

b) La falta de pago de la remuneracion pactada por la gestion del

fiduciario;

A menos que hubiere acuerdo entra las partes, el fiduciario para
renunciar requerira autorizacion previa del Superintendente de Compafiias
quien en atencion a las disposiciones del contrato podra resolver la entrega

fisica de los bienes del patrimonio auténomo al constituyente o a quien

>! Ley y Reglamento de Mercado de Valores, Actualizada a Septiembre del 2008, “Capitulo 1l De
las Obligaciones y Derechos”, pag. 47.
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tenga derecho a ellos o al fiduciario sustituto previsto en el contrato, al que
designe el beneficiario o al que el Superintendente de Compafiias designe,

segun el caso.

3.5.5 Remuneracion del fiduciario. (Art. 132)*? Ex: 132.-

La actuacion de la sociedad administradora de fondos y
fideicomisos serd siempre remunerada y constard en el contrato de

fideicomiso mercantil.

3.5.6 Sustitucion de la sociedad administradora de fondos y

fideicomisos. (Art. 133)53 Ex: 133.-

En caso de que el fiduciario sea sustituido por las causales previstas
en el contrato o en la Ley, los bienes que conforman el fideicomiso
mercantil deberdn ser entregados fisicamente al sustituto en los

determinados en el contrato de constitucion.

El fiduciario sustituto no es responsable de los actos de su
predecesor. EI Consejo Nacional de Valores, dictara por resolucién de
caracter general las normas reglamentarias relativas a la sustitucion

fiduciaria.

°2 Ley y Reglamento de Mercado de Valores, Actualizada a Septiembre del 2008, “Capitulo 11 De
las Obligaciones y Derechos”, pag.48.
>3 Ley y Reglamento de Mercado de Valores, Actualizada a Septiembre del 2008, “Capitulo 11 De
las Obligaciones y Derechos”, pag.48.
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3.5.7 Terminacion del fideicomiso mercantil. (Art. 134)** Ex: 134.-

Son causas de terminacion de fideicomiso mercantil o del encargo

fiduciario, ademas de las previstas en el contrato constitutivo, las

siguientes:

a) El cumplimiento de la finalidad establecida en el contrato;

b) El cumplimiento de las condiciones;

c) El cumplimiento o la falla de la condicion resolutoria;

d) EI cumplimiento del plazo contractual,

e) Laimposibilidad absoluta de cumplir con la finalidad establecida en el

acto constitutivo;

f) La sentencia ejecutoriada dictada por autoridad judicial competente o

el laudo arbitral, de conformidad con la Ley;

g) La resciliacion del contrato de fideicomiso mercantil, siempre que no

afecte los derechos del constituyente, de los constituyentes adherentes,

>* Ley y Reglamento de Mercado de Valores, Actualizada a Septiembre del 2008, “Capitulo 1l De
las Obligaciones y Derechos”, pag. 48.
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del beneficiario, de acreedores del fideicomiso mercantil o de terceros;

Y,

h) La quiebra o disolucion del fiduciario, siempre que no exista sustituto.

3.5.8 Responsabilidad tributaria. (Art. 135)°® Ex: 135.-

El fideicomiso mercantil tendré la calidad de agente de recepcién o
de percepcion respecto de los impuestos que al fideicomiso le corresponde

retener y percibir en los términos de la legislacion tributaria vigente.

En el caso de encargos fiduciarios, el fiduciario hara la retencion a

nombre de quien otorgd el encargo.

Paro todos los efectos consiguientes, la responsabilidad del
fiduciario en relacion con el fideicomiso que administra se regird por las

normas de Cddigo Tributario.

El fiduciario serd4 responsable solidario con el fideicomiso
mercantil por el incumplimiento de deberes formales que como agente de

retencién y percepcion le corresponde al fideicomiso.

> Ley y Reglamento de Mercado de Valores, Actualizada a Septiembre del 2008, “Capitulo 11 De
las Obligaciones y Derechos”, pag. 48.
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3.5.9 De la contabilizacion. (Art. 136)*° Ex: 136.-

Quien tenga derechos contractuales derivados de un contrato de
fideicomiso, como constituyente, constituyente adherente o beneficiario
los deberan contabilizar en sus libros en atencion a que las transferencias
de bienes efectuadas en fideicomiso mercantil se hacen en beneficio del
propio constituyente o del beneficiario, segln el caso. Tal registro contable
es de responsabilidad exclusiva de los titulares de los derechos fiduciarios,
los cuales tienen caracter esencialmente personal; no siendo el fiduciario
responsable por la omisién o incumplimiento de esta norma. De acuerdo a

las normas contables que expida la Superintendencia de Compaiiias.

*® Ley y Reglamento de Mercado de Valores Actualizada a Septiembre del 2008, Capitulo Il De
las Obligaciones y Derechos”, pag. 49.
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4. CAPITULO

ESTUDIO DE MERCADO

Este capitulo constituye una de las primeras pruebas de viabilidad

para la ejecucién del proyecto.

4.1 DEFINICION

Se entiende por mercado el area en que confluyen las fuerzas de la
oferta y la demanda para realizar las transacciones de bienes y servicios a

precios determinados en un espacio de tiempo definido.

4.1.1 Objetivo del estudio de mercado

Tiene como objetivo indicar un mercado para un bien o un servicio
especifico es decir, pretende estimar racionalmente el numero de
consumidores y el nivel de consumo que tendria un producto o un servicio
determinado si se lo presenta con ciertas caracteristicas, a determinados

precios y en un periodo de tiempo.®’

> BARRENO, Luis; “Manual de Formulacién y Evaluacion de Proyectos”, Universidad
Tecnoldgica Equinoccial, Primera Edicion, Quito, 2005, pag. 10.
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4.2 DEFINICION DEL PROYECTO

El proyecto inmobiliario “San Matias” serd desarrollado al Norte de
la ciudad de Quito, especificamente en la Via que conduce a Marianas de
Calderon, desde sus inicios hasta la terminacion del mismo, tomando en
cuenta todos los aspectos relacionados con las obras preliminares,
movimiento de tierra, estructura, mamposteria, enlucidos, pisos,
carpinteria en metal y madera, recubrimientos, servicios basicos, aparatos
sanitarios, aguas servidas, instalaciones eléctricas, obra vial urbana,
alcantarillado vial y obras exteriores; de cada vivienda en sus distintas

etapas.

4.3 CUANTIFICACION DE LA DEMANDA

4.3.1 Definicidn

En forma general a la demanda se le podria definir como la
cantidad de bienes y servicios que el mercado esta dispuesto a adquirir
para satisfacer una necesidad en un lugar geografico especifico, y a un

precio determinado.”®

*® BARRENO, Luis; “Manual de Formulacién y Evaluacién de Proyectos”, Universidad
Tecnoldgica Equinoccial, Primera Edicion, Quito, 2005, pag. 20.

90



4.3.2 Demanda insatisfecha

Se llama demanda insatisfecha a la cantidad de bienes o servicios
que es probable que el mercado consuma en los afios futuros, sobre la cual
se ha determinado que ningin producto actual podrd satisfacer si

prevalecen las condiciones en las cuales se hizo el calculo.*®

Como referencia tenemos el siguiente cuadro, en el cual nos indica
que en la Provincia de Pichincha existe un porcentaje de viviendas cedidas.

en arriendo, propias, recibidas por servicios, otras.

Cuadro # 03
INDICADOR NUMERO PORCENTAJE
Cedida 289.247 .00 13,44%
En Arriendo 538.584,00 25,02%
Otra 390,00 0,02%
Propia 1.298.610,00 60,34%
Recibida por Servicios 25.459,00 1,18%
Fuente: INEC.

Elaborado por: Alexander Reina.

* BACA, Urbina Gabriel; “Evaluacién de Proyectos”, cuarta edicion, editorial; Mc Graw Hill,
Meéxico, 2001, pag. 46.
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En base al cuadro # 3 el 25.02% de la poblacion total de la
Provincia de Quito arrienda una casa o0 departamento para vivir, esto

demuestra la necesidad de viviendas que existe actualmente.

4.3.3 Andlisis de la demanda actual de vivienda en Quito

La demanda actual en la ciudad de Quito, demuestra preferencia
por las viviendas de un rango de precios entre los $ 52.000 a $ 63.000
ddlares americanos, cuya tendencia se mantiene, con pequefias variaciones
al igual que afios anteriores, en que la demanda se mantuvo por encima de
la oferta disponible. Sin embargo, cuando analizamos el interés de compra
a un afo, se observa que la oferta de viviendas se encuentra por encima de
la demanda, sobre todo para viviendas con costos superiores a los $ 52.000
dolares americanos. De aqui se deduce que la demanda de vivienda a corto
plazo es minima, y la necesidad de planes de financiamiento con costos
cémodos y a largo plazo se encuentra plenamente vigente por la economia

del pais.

Actualmente el valor promedio del metro cuadrado de construccion
ha tenido un incremento considerable en el afio 2010 con respecto del afio
anterior, sobre todo en el sector sur y norte donde la demanda de viviendas

se ha incrementado significativamente.
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4.3.4 Demanda a cubrir en la Parroquia Calderén

El sitio donde sera desarrolado el proyecto inmobiliario es en la
Parroquia de Calderon ubicada al Norte de la ciudad de Quito. Tiene una
poblacion de 85.000 habitantes de los cuales el 70% de la poblacidn tiene
vivienda propia y el 30% distribuido en arriendo, recibida por servicios

cedida y otros.

Cuadro # 04

POBLACION DE LA PARROQUIA CALDERON
Vivienda Propia 70% 59.500,00
Arriendo 25% 21.250,00
Otras 5% 4.250,00

Total Habitantes 100% 85.000,00

Segun el cuadro # 4 el 25% de la Parroquia de Calderdn arrienda
una vivivenda, con el proyecto a realizarse en este sector se pretende cubrir
un pequefio porcentaje del déficit actual que existe en esta parte de la
ciudad; con el aporte de 25 viviendas. Cabe recalcar que existe un
proyecto que conectara a Calderon con el nuevo aeropuerto,

incrementando significativamente la construccién de nuevos conjuntos
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residenciales, siendo un beneficio para las administradoras de fondos,
constructores, y sobre todo creando fuentes de trabajo,  beneficiando a

la economia interna del pais.

4.4 CUANTIFICACION DE LA OFERTA

4.4.1 Definicidn

Los principales elementos que condicionan la oferta son el costo de
produccion de un bien o servicio, el grado de flexibilidad en la produccion
que tenga la tecnologia, las expectativas de los productores, la cantidad de
empresas en el sector y el nivel de barreras a la entrada de nuevos
competidores, el precio de bienes relacionados y la capacidad

administrativa de los consumidores.®

4.4.2 Oferta actual en la Parroquia Calderon

La oferta de viviendas en la Parroquia Calderdn en el Gltimo afio
no ha tenido un incremento considerable como para satisfacer la demanda

existente en el sector. Actualmente esta zona se encuentra en proceso de

%0 NASSIR, Sapag Chain; “Proyectos de Inversion Formulacién y Evaluacién de Proyectos”,
Editorial Person, Primera Edicion, México, 2007, pag. 46.
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consolidacién urbana de uso principal residencial, destinada a conjuntos

habitacionales dirigido a un estrato socioeconémico medio alto.

En su entorno inmediato existen algunos lotes sin construir, la
mayoria de los cuales se encuentran arborizados y se prevé que seran

utilizados para la construccién de viviendas.

Segun esta informacion, la oferta de viviendas es escasa, por lo que
las empresas inmobiliarias y proyectos inmobiliarios seguiran creciendo
paulatinamente, esto es beneficioso para los compradores debido a que sus

precios disminuyen significativamente.

Con el proyecto San Matias se realizara la construccién de 25
viviendas, el precio de cada vivienda en su primera etapa tendra un precio
de $ 61.000 y la segunda etapa tendra un precio de $ 61.500 doblares
americanos, los cuales tienen un 30% de cuota inicial y un 70%

financiamiento con una institucién financiera.

En la actualidad las empresas inmobiliarias, ofrecen a sus clientes
asesoria en la compra de viviendas, formas de financiamiento, formas de
pago, y la facilidad que les brindan las instituciones financieras al realizar
su crédito hipotecario hasta un plazo maximo de 25 afios, solamente a

personas que son sujetas de crédito.
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5. CAPITULO

ESTUDIO TECNICO DEL PROYECTO

En este capitulo se pretende responder a varias interrogantes como
son: el tamafio, la localizacién, la estructura, los acabados internos y

externos de la vivienda.

5.1 Definicién

Es fijar el tamafio Optimo desde el punto de vista fisico y
financiero, la localizacion correcta, identificar el proceso productivo mas
adecuado, determinar el requerimiento de maquinarias y equipos y lo mas
importante la organizacion requerida para el funcionamiento operativo del

proyecto.®*

5.2 TAMANO

5.2.1 Definicién

La capacidad de produccién de los bienes o servicios en un periodo

8 BARRENO, Luis; “Manual de Formulacién y Evaluacién de Proyectos”, Universidad
Tecnoldgica Equinoccial, Primera Edicion, Quito, 2005, pag. 57.
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de operacion definida.®?

5.2.2 Tamafio del proyecto

El tamafio de un proyecto es su capacidad de produccién durante
un periodo de tiempo de funcionamiento que se considera normal para las
circunstancias y tipo de proyecto de que se trata; ademas es una capacidad

de produccion, del tiempo y de la operacion en conjunto.

El proyecto San Matias se encuentra conformado por dos personas,
las cuales aportardn con dinero en efectivo de $ 48.858,95 ddlares
americanos; ademas se realizara un préstamo bancario de $ 114.004,21 a
una tasa del 11% anual por un plazo de 25 meses los cuales serén
cancelados mensualmente. La Administradora de Fondos sera la encargara
de la construccién de las 5 primeras viviendas que se van a construir en
dicho terreno, en un plazo maximo de 25 meses, a partir de la fecha de
constitucion del patrimonio autdonomo; ademds se encargara de todo lo
relacionado con finanzas, contabilidad, contratacion de contratistas, mano
de obra directa e indirecta, ventas, asesoria legal, facilidades de
financiamiento a los compradores con instituciones financieras de todo el

Ecuador.

2 BARRENO, Luis; “Manual de Formulacién y Evaluacién de Proyectos”, Universidad
Tecnoldgica Equinoccial, Primera Edicion, Quito, 2005, pag. 57.
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Esta es la tabla de amortizacion del préstamo bancario que se

realizara para el proyecto inmobiliario:

Datos:

Préstamo: 114.004,21

Interés: 11%

Tiempo: 25 meses

Férmula

R = s —————————
1-(1+0.01)%
1.045,03863

R = s ————————————
0,20397342

R= 5.12341
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Cuadro # 05

TABLA DE AMORTIZACION PRESTAMO BANCARIO

Meses Cuotas Interés Amortizacion Saldo
0 114.004,21
1 5.123,41 1.045,04 4.078,37 109.925,84
2 5.123,41 1.007,65 4.115,75 105.810,09
3 5.123,41 969,93 4.153,48 101.656,61
4 5.123,41 931,85 4.191,55 97.465,06
5 5.123,41 893,43 4.229,98 93.235,08
6 5.123,41 854,65 4.268,75 88.966,33
7 5.123,41 815,52 4.307,88 84.658,45
8 5.123,41 776,04 4.347,37 80.311,08
9 5.123,41 736,18 4.387,22 75.923,86
10 5.123,41 695,97 4.427,44 71.496,42
11 5.123,41 655,38 4.468,02 67.028,40
12 5.123,41 614,43 4.508,98 62.519,42
13 5.123,41 573,09 4.550,31 57.969,11
14 5.123,41 531,38 4.592,02 53.377,09
15 5.123,41 489,29 4.634,12 48.742,97
16 5.123,41 446,81 4.676,60 44.066,38
17 5.123,41 403,94 4.719,46 39.346,91
18 5.123,41 360,68 4.762,73 34.584,19
19 5.123,41 317,02 4.806,38 29.777,80
20 5.123,41 272,96 4.850,44 24.927,36
21 5.123,41 228,50 4.894,90 20.032,46
22 5.123,41 183,63 4.939,77 15.092,68
23 5.123,41 138,35 4.985,06 10.107,62
24 5.123,41 92,65 5.030,75 5.076,87
25 5.123,41 46,54 5.076,87 0,00
TOTALES 128.085,14 14.080,94 114.004,21
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5.2.3 Plusvalia

Creemos que la zona cuenta con una buena plusvalia que tiende a

ascender en funcidn a los estandares urbanisticos que ofrece el sector y a la

oferta y demanda de vivienda que se proyecta a un plazo inmediato.

5.2.4 Mercado

El proyecto San Matias esta dirigido a un estrato socioeconémico

medio alto por lo que el segmento del mercado al cual va dirigido esta bien

orientado, considerando las caracteristicas del conjunto versus su

ubicacion.

5.2.5 Estudio de Suelos

Con respecto al estudio de suelos donde sera desarrollado el

proyecto inmobiliario presenta lo siguiente:

> No se detecto ninguna fractura o anomalia en el terreno donde sera

desarrollado el proyecto inmobiliario.
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5.2.6 Riesgos

De acuerdo al Mapa de Riesgos de la zona segun informacion del

IGM, el proyecto se implanta en un &rea que no presenta riesgos visibles.

En el siguiente cuadro podemos observar como es el
funcionamiento de la administradora de fondos XYZ, que sera la
encargada de realizar el proyecto inmobiliario San Matias, previa la

constitucién del patrimonio auténomo.
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GRAFICO #2

LTI

Elaborado Por: Alexander Reina.
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53 LOCALIZACION

5.3.1 Concepto

La localizacién éptima de un proyecto en la que contribuye en
mayor medida a que se logre la mayor tasa de rentabilidad sobre el capital

(criterio privado) u obtener el costo unitario minimo (criterio social).®®

5.3.2 Localizacion del Proyecto

Este proyecto sera desarrollado al Norte de la ciudad de Quito,
especificamente en la Via que conduce a Marianas de Calderén, el terreno
se encuentra ubicado en la avenida geovanny calle y pasaje C entre la
parada 9 y 10 via a marianas de calderén, frente al conjunto

residencial Santa Marianita.

5.3.3 Descripcion de la Zona

Este sector consta como residencial, con uso principal de vivienda
y compatible con comercio vecinal y sectorial, ademas dispone de todos
los servicios de infraestructura basica como son: redes de agua potable,

energia eléctrica, telefonia y alcantarillado.

3 BACA, Urbina Gabriel; “Evaluacién de Proyectos”, Cuarta Edicién, Editorial, Mc Graw Hill,
Meéxico, 2001, pag. 98.
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En el centro parroquial la poblacién estd dedicada a la artesania,
siendo el méas sobresaliente el tallado en la madera, el repujado en cuero,
los tejidos, y el tradicional mazapan; es una zona en expansion industrial y
microempresarial. Su fecha de Parroquializacién es el 9 de agosto de

1897.

5.3.3.1 Clima

Marianas de Calderon posee un clima templado y seco propicio
para la convalecencia de enfermedades que se adquieren en sitios
humedos, en este sector se saca ventaja de la ubicacion debido a la
cercania con el bosque y en consecuencia la lejania del ruido y la
contaminacion de la ciudad, hacen de este sector el sitio perfecto para

Vivir.

5.3.3.2  Transporte

Al momento cuenta con varias lineas de transporte popular, que
pasan cerca del proyecto inmobiliario “San Matias”, buses alimentadores
que entran a la estacion del Trole Bus y estacion del Metro bus, el pasaje es
de $.30 centavos, también existe lineas de transporte que salen desde la
Marin hasta Calderdn, el pasaje de esta linea es de $.35 centavos, su

recorrido lo realiza en una hora aproximadamente.
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Calderon cuenta con centros comerciales como el AKI que se
encuentra en la entrada a Calderon y Av. Cap. Geovany Calle, también
cuenta con Universidad Tecnologica América, ubicada en la Av. Cap.
Geovany Calle, colegios como Los Alamos, Colegio de Informatica,
mercados populares, centros de salud, policia nacional, centro de revision

vehicular, todo esto muy cerca del proyecto inmobiliario.

5.3.3.3  Lugares a Visitar

» Laiglesiay el parque central.

» Miradores de San Miguel y la Bolivariana.
» Cementerio de Calderdn.

» Complejo Turistico El Paraiso.

» Complejo Turistico Sindicato de Choferes.
» Las Palmeras de Carapungo.

» Hospedaje Comunitario en Llano Grande.

» Mirador de la Capilla y vertiente de Umayacu.
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5.4 DATOS PRELIMINARES DEL PROYECTO

Tipo de Proyecto =

Terreno actual:

Superficie del terreno =

Valor del terreno =

Valor total del terreno =

Valor por lote =

Edificacion maxima =

Tiempo De Construccion

Planificacion : 3 meses

Construccion : 22 meses
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Estructura en hormig6n armado,
loceta central de 8 cm de espesor y

loceta tipo techo.

60.00 x 60.00 m = 3600.00 m*

50.00 Usd

180,000.00 USD.

7,200.00 USD.

2 pisos



Vivienda

Area total de construccion por vivienda : 110.00 m?
Costo de construccién/m? : 238.09 $.
Costo de construccion 1 Etapa : 130.951,25 $.

Los detalles del conjunto residencial “San Matias” son los

siguientes:

» Conjunto cerrado, con una sola puerta de ingreso.

» Instalaciones eléctricas subterraneas.

> Areas verdes.

» Pasaje interno adoquinado.

» Guardiania las 24 horas.

9.5 DISTRIBUCION DE LA CASA

Casa de 110m?.

107



Planta baja 50 m>.

> Sala, comedor, cocina, bafio social.

> Patio posterior con lavanderia.

» Garaje descubierto 2 vehiculos..

Planta alta 60 m?.

> Dormitorio master.

» Tres dormitorios con bafio compartido.

> Tina de bafio

> Terraza.

> Closets.

Terminado de la casa

» Ceradmica colombiana Graiman en sala, comedor, bafo social,

gradas y bafios.
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5.6

> Parket en los 4 dormitorios.

> Closet de madera en 4 dormitorios.

» Muebles altos y bajos de cocina en madera.

> Sanitarios Savex.

» Ventanas de aluminio y vidrio bronce de 4 mm.

» Puertas de hierro, ingreso a la casa, salida al patio.

» Acometidas de agua fria, luz y teléfono.

DECLARATORIA DE PROPIEDAD HORIZONTAL

La declaratoria de propiedad horizontal es un requisito que exige el
Municipio de Quito para constituir una vivienda de forma individual y
legal. Se aplica en conjuntos residenciales para que el propietario de una
casa 0 departamento sea duefio de su inmueble, también en caso de
herencias, cuando se quiere entregar en forma legal un terreno o vivienda a

un descendiente.
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5.6.1 Requisitos para que una Vivienda sea declarada Propiedad

Horizontal

El primero es que el constructor, el promotor de un conjunto de un
inmueble soliciten el Informe de Regulacion Metropolitana (IRM), para
ello hay que presentar a la entidad municipal las escrituras del terreno, los
pagos prediales actualizados, la copia de la ceédula y la papeleta de
votacion del propietario del inmueble. EI IRM también se conoce como la
linea de fabrica y es un informe que explica al constructor o solicitante el

tipo de edificacion que puede realizar.

El siguiente paso es la legalizacion de los planos, un arquitecto
disefia y presenta los planos de construccion, los planos estructurales
quedan bajo la responsabilidad de un ingeniero civil, del area de Gestion

Urbana de la Administracion Zonal Norte del Municipio de Quito.

Estos documentos son aprobados por los técnicos de dicha area, de

esta manera se obtiene la licencia de construccion.

Una tercera actividad es solicitar la declaratoria de propiedad
horizontal, el profesional encargado de la obra presenta un informe con los
planos registrados, la licencia de construccion, un informe con los cuadros

de alicuotas o linderos del terreno, estos documentos se receptan, se

110



califican y emiten un informe técnico por los técnicos del area de Gestion

Urbana Municipal.

El Departamento Legal del Municipio recibe los documentos y
elabora una minuta dirigida a un notario, el administrador Zonal firma la
minuta. Una vez legalizado el documento, regresa al &area juridica y se
ingresan los datos del inmueble, aqui se fija un valor para el pago de la
tasa municipal, el pago varia segun el area util del terreno, el valor vigente

es del 1/1000, considerando el m? construido en $ 38 ddlares.

El paso final es la realizacion de las escrituras, los documentos van
al Departamento de Avallos y Catastros, alli los técnicos registran que
cada vivienda se constituya independientemente, con un &rea definida y
una alicuota establecida. El valor predial de una propiedad se fija segun el
sector donde estd ubicada, el metraje, la plusvalia y tiempo de

construccion.

El régimen de propiedad horizontal es una Ley Nacional a la que se

acogen los edificadores y los promotores inmobiliarios.
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6. CAPITULO

INVERSIONES DEL PROYECTO

En este capitulo se tratard acerca de los activos tangibles, activos
fijos intangibles y capital de trabajo que se necesitara para el desarrollo del

proyecto inmobiliario San Matias.

6.1 INVERSIONES

6.1.1 Definicion

La inversién consiste en la aplicacion de recursos financieros a la
creacion, renovacion, ampliacion o mejora de la capacidad operativa de la

empresa.®*

Las inversiones para la construccion de viviendas del conjunto

residencial San Matias son las siguientes:

% SABATE, Tarrago; “Fundamentos de Economia de la Empresa”, Afio 1986, pag. 308.
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Cuadro # 06

INVERSION TOTAL

Incremento 1.5% por Casa

Detalle Chsnnl | oacnna | casass | Crsmss | cneass | TOTALES
ACtivos Fijos 4.110,00 | 4.171,65 | 4.234,22 | 4.297,74 | 4.362,20 | 21.175,82
Tangibles
Activos Fijos 1.350,00 | 1.370,25 | 1.390,80 | 1.411,67 | 1.432,84 | 6.955,56
Intangibles
Capital de 26.150,00 | 26.542,25 | 26.940,38 | 27.344.49 | 27.754,66 | 134.731,78
Trabajo

Total 31.610,00 | 32.084,15 | 32.565,41 | 33.053,89 | 33.549,70 | 162.863.16

Como se muestra en el cuadro # 6 esto es lo que costara  todo el
proyecto inmobiliario en su primera etapa de construccion, desde sus
inicios hasta la culminacién del mismo indicando todos los rubros que

intervienen en dicho proyecto, con un incremento del 1.5% por vivienda.

6.2 ACTIVOS FIJOS

Consiste en adquirir equipos de oficina, muebles y enseres,
herramientas de trabajo necesarias para la construccién por parte de los
socios, compra que se realizara con el efectivo que disponen los

constituyentes al momento de iniciar el proyecto inmobiliario.
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Cuadro # 07

Activos fijos Tangibles 1,50%
Infraestructura 1.800,00
Maquinas 700,00
Herramientas 620,00
Equipo Oficina 560,00
Muebles Enseres 430,00

Total 4.110,00

6.2.1 Terreno

El terreno es una de las partes fundamentales para el desarrollo del
proyecto inmobiliario, este a su vez serd una compra que realizaran los
socios para entregar a la administradora de fondos XYZ para la

constitucion del patrimonio auténomo.

El terreno estad ubicado en la avenida geovanny calle y pasaje C

entre la parada 9 y 10 via a marianas de calderdn, frente al conjunto

residencial Santa Marianita.
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6.2.2 Datos del terreno

Cuadro # 08

Superficie del terreno 60 * 60 = 3600 m?
Valor del m? 50 Délares Americanos
Valor total del terreno 180.000 Délares Americanos

6.3 ACTIVOS DIFERIDOS

Estas inversiones se realizan en bienes y servicios intangibles que

son indispensables para la iniciacion del proyecto, pero no intervienen

directamente en la produccién, como son:

» Gastos de instalacién, planos arquitectonicos, planos estructurales.
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» Pago de permisos o derechos requeridos por las autoridades

municipales.

» Pago de estudios previos tales como: mecanica de suelos,

topograficos.

» Investigaciones de mercado.

Cuadro # 09
Activos Fijos Intangibles 1,50%
Permisos 480,00
Gastos Legales 350,00
G. Preoperativos 300,00
Otros 220,00
Total 1.350,00

En cuanto al uso y ocupacién del suelo, esta vigente la Ordenanza
Metropolitana No. 095, la cual sufrié su principal modificacion a través de
las Ordenanzas 0138 y 0144 vigentes desde junio y agosto de 2005,
respectivamente, a través de las cuales el Municipio dio un giro
trascendental en torno a la aprobacion de habilitacion del suelo, pues a
partir de la expedicién y vigencia de esta Ordenanza 0138 el Municipio de

Quito ya no a prueba las habilitaciones de suelo, sino que las registra, en
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base a la informacion que el arquitecto planificador presenta, con la
declaracion de estar cumpliendo con las normas vigentes y su firma

reconocida legalmente ante notario publico.

6.4 CAPITAL DE TRABAJO

6.4.1 Concepto

El capital de trabajo no es otra cosa que el conjunto de recursos
necesarios en la forma de activos corrientes que deberd disponer el
inversionista, para la operacion normal del proyecto, hasta que los ingresos
generados por el propio proyecto cubran los gastos de operacion, durante
un ciclo productivo, para una capacidad y tamafo determinados. Desde el
punto de la teoria financiera al capital de trabajo se denomina activos de
corto plazo, lo cual es cierto, Unicamente desde el punto de vista de su
administracion, pero no desde el punto de vista de la inversion del
proyecto, en razén a lo sefialado se puede manifestar que el capital de
trabajo inicial mas bien constituird una parte de las inversiones de largo
plazo, por cuanto pasa a formar parte del monto permanente de los
activos corrientes necesarios para asegurar la operacion del proyecto, ya

que el mismo permaneceré rotando durante toda la vida Gtil del proyecto.®®

% BARRENO, Luis; “Manual de Formulacién y Evaluacién de Proyectos”, Universidad
Tecnoldgica Equinoccial, Primera Edicion, Quito, 2005, pag.91.
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Para nuestro proyecto el capital de trabajo necesario para la
elaboracion del proyecto inmobiliario, serd& un aporte del 30%
(48.858,95) de dinero en efectivo y un 70 % (114.004,21) se lo obtendrd a

través de un préstamo bancario.

Cuadro # 10
Capital de Trabajo 1,50%
Materia Prima 7.500,00
Materiales Directos 9.000,00
Mano de Obra Directa 8.000,00
G. Administrativos 1.500,00
G.Ventas 150,00
Total 26.150,00

Este dinero serd entregado a la fiducia “XYZ” para su respectiva

administracion, constituyendo un aporte al patrimonio autonomo.

A continuacion se detalla todos los materiales de construccién que

se va a utilizar en la obra civil de la vivienda; esta proforma se

desarrollo en base a la experiencia de un constructor profesional.
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6.4.2 Presupuesto de la Obra

Los precios de materiales de construccién son tomados como

referencia del mercado actual, los precios pueden cambiar sin previo aviso.
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Cuadro # 11

PRESUPUESTO REFERENCIAL PARA EL PROYECTO INMOBILIARIO SAN MATIAS

ITEM RUBRO UNID CANT COSTO U. TOTAL
OBRAS PRELIMINARES
1 Bodegas y oficinas con tabla de monte, pingos,vigas, zinc m2 30,00 17,70 531,00
2 | Cerramiento provisional h=2.4 m con tabla de monte y pingos m 25,00 8,55 213,75
MOVIMIENTO DE TIERRAS -
3 Limpieza manual del terreno m2 100,00 0,37 37,00
4 | Replanteo y nivelacion con equipo topogréfico m2 100,00 0,49 49,00
5 Excavacién manual de plintos y cimientos m3 40,00 2,86 114,40
6 Relleno compactado con suelo natural m3 9,00 2,34 21,06
ESTRUCTURA -
7 Replantillo H.S. 140Kg/cm2 Equipo: concretera 1 saco m3 0,80 64,63 51,70
8 Muros H. Ciclopeo 180Kg/cm2 Equipo: concretera 1 saco m3 7,60 61,63 468,39
9 Plintos H.S. 210Kg/cm2 Equipo: concretera 1 saco, vibrador m3 4,80 79,60 382,08
10 |Hormigdn en cadenas 210 Kg/cm2 Equipo: concretera 1 saco m3 1,90 142,06 269,91
11 |Hormigon en columnas 210 Kg/cm?2 Encofrado .2x.3 Equipo m3 4,10 212,16 869,86
12 |Hormigdn en escaleras 210 Kg/cm2 Encofrado, equipo m3 1,70 231,03 392,75
13 |Hormigon en losa de 20 cm 210 Kg/cm2 Encofrado, equipos m3 12,20 209,66 2.557,85
14 | Losa tapagrada 15 cm 210 Kg/cm2 Encofrado y equipo m2 6,60 23,50 155,10
15 |Dintel .1x.2x1.1 m 180 Kg/cm2 Equipo, encofrado u 11,00 4,09 44,99
16 | Acero de refuerzo 8-12 mm (con alambre galv # 18) kg 904,50 0,63 569,84
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MAMPOSTERIA

21,22

17 Bordillo de tina de bafio h=.4,bloque enluc., cerdmica Graiman m 1,40 15,16
18 Bordillo H.S. 180 Kg/cm?2 h=.5; a=.2 Equipo, encofrado m 6,00 13,09 78,54
19 Mesdn cocina H.armado, tabla de monte y pingos m 1,80 14,19 25,54
20 Mamposteria de bloque .15 con mortero 1:6, e=2.5cm m2 216,90 6,79 1.472,75
21 Tineta de bafio con cerdmica Graiman 20 x 20 u 1,00 38,65 38,65
22 Lavanderia- jaboncillo tubo HG 1" ASTM 120 u 1,00 90,18 90,18
23 Caja de revision 60x60 ladrillo mambrén, concretera 1 saco u 2,00 22,82 45,64
24 Tapa sanitaria Materiales: acero de refuerzo y tablero u 2,00 13,56 27,12
ENLUCIDOS -
25 Enlucido vertical incluye andamios Mortero 1:6 e=1.5cm m2 110,00 4.75 522,50
26 Enlucido horizontal incluye andamios Mortero 1:6 e=1.5cm m2 125,00 4,07 508,75
27 Masillado losa + impermeab.Sika 1 e=3cm mortero 1:3 m2 63,00 4,14 260,82
28 Cerédmica Graiman pared 20x20 cemento blanco,litopon m2 50,00 8,99 449,50
PISOS -
29 Contrapiso H.S. 180 Kg/cm2 e=6cm Piedra bola e=15cm equipo m2 58,00 5.60 324,80
30 Adoquin de cemento Equipo: compactadora, Arena e=5cm m2 15,00 9,24 138,60
31 Parquet de eucalipto Equipo: pulidora m2 64,00 15,00 960,00
32 Acera H.S. 180Kg/cm2 e=6cm, piedra bola e=15cm Encofrado m2 9,00 8,56 77,04
33 Ceramica para pisos Graiman 30x30 cm, mortero 1:3, e=1cm m2 20,00 10,00 200,00
34 Barredera de laurel m 82,00 2,00 164,00
35 Gres colombiano incluye mortero 1:3 m2 22,00 14,13 310,86
CARPINTERIA METAL / MADERA -
36 Mueble bajo de cocina (tablero triplex) m 2,00 85,00 170,00
37 Mueble alto de cocina (tablero triplex) m 2,00 93,60 187,20
38 Closets (tablero triplex) m2 10,00 69,04 6.90,42
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39 Cerradura llave - llave (FECSA) cromada u 1,00 14,65 14,65
40 Cerradura llave - sequro (FECSA) cromada u 6,00 11,46 68,76
41 Cerradura de bafo (FECSA) cromada u 3,00 8,94 26,82
42 Pasamano de grada m 4,00 30,00 120,00
43 Puertas de madera lacada, incluye marco y tapamarco u 10,00 100,00 1.000,00
44 Ventana de aluminio corrediza m2 9,80 41,02 402,00

RECUBRIMIENTOS -
45 Pintura de caucho int.ext. 2 manos, latex vinyl acrilico, andamios m2 220.00 1,75 385,00

AGUA POTABLE -
46 Salida agua fria y caliente HG Llave de control y accesorios H.G. pto 12,00 24,73 296,76
47 Tuberia agua PVC 1/2" incluye accesorios m 60,00 2,28 136,80
48 Tuberia agua PVC 1" incluye accesorios m 7,00 3,71 25,97
49 Valvula Check 1/2" RW u 1,00 13,92 13,92
50 Llave de paso FV 1/2" u 6,00 5,04 30,24

APARATOS SANITARIOS -
51 Lavamanos pompano blanco, tubo de abasto y griferia u 3,00 62,30 186,90
52 Inodoro tanque bajo Savex blanco, tubo de abasto y anclaje u 3,00 70,00 210,00
53 Lavaplatos de hierro enlosado (incluye sifén y desagiie) u 1,00 25,00 25,00
54 Accesorios de bafio FV (toallero metalico cromado, jabonera etc) | jgo 3,00 15,64 46,92
55 Mezcladora 1/2" FV u 3,00 20,00 60,00
56 Ducha sencilla cromada FV u 2,00 18,70 37,40

AGUAS SERVIDAS -
57 Rejilla interior piso 50 mm u 5,00 4,27 21,35
58 Canalizacion PVC 50mm (incluye accesorios) pto 6,00 7,76 46,56
59 Canalizacion PVC 100mm (incluye accesorios) pto 3,00 15,40 46,20
60 Bajantes A.servidas PVC 100mm Unién y codo ml 9,00 4,17 37,53
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61 Bajantes A.Lluvias PVC 100mm Uniény codo ml 12,00 4,17 50,04
62 Canalizacion exterior TC 200mm CI.2 ml 15,00 5,65 84,75
63 Rejilla exterior de piso 100 mm u 3,00 3,74 11,22

INSTALACIONES ELECTRICAS -
64 Iluminacion. Alambre # 12 y accesorios pto 15,00 15,97 239,55
65 Salida para teléfonos alambre telefénico, alug 2x20 pto 2,00 9,59 19,18
66 Salida especial Alambre # 10 y accesorios pto 4,00 14,3 57,20
67 Tomacorriente doble Tubo conduit 1/2 y accesorios u 15,00 11,54 173,10
68 Tomacorriente 220 v Tubo conduit 1/2 y accesorios u 3,00 25,43 76,29
69 Timbre incluye accesorios u 1,00 7,93 7,93
70 Luminarias incandescentes incluye boquilla rosetén u 15,00 8,25 123,75
71 Acometida principal Energia Eléctrica Cable # 10 ml 30,00 8,02 240,60
72 Tablero de Distribucion de 4 a 8 esp G.E. Breaker 15-50 Amp u 1,00 59,29 59,29

OBRA VIAL URBANA -
73 Conformacion Subrasante equipo motoniv, rodillo y cisterna m2 24,00 0,65 15,60
74 Subbase clase 2 Cisterna, motoniveladora, rodillo m3 2,80 15,9 44,52
75 Base clase 3 Cisterna, Motoniveladora, rodillo m3 2,40 17,04 40,90
76 Sumidero prefabricado calzada und 0,40 115,93 46,37

ALCANTARILLADO VIAL -
77 H. Ciclopeo 60% H.S. 40 % Piedra Equipo Concretera — Vibrador | m3 0,54 56,68 30,61
78 Tuberia de Horm. Centrifugado 500 mm CL 2 m 6,00 17,4 104,40
79 Pozo de revision H.S. Incluye tapa de Hierro Fundida m 3,00 207,87 623,61
80 Colector H.A. 1x1 Concretera 1 saco,vibrador y encofrado m 0,40 126,52 50,61

OBRAS EXTERIORES -
81 Encespado m2 50,00 1,80 54,00
82 Limpieza Final de la Obra m2 70,00 1,80 126,00
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TERRENO

83

Lote

m2

1,00

7.200,00

7.200,00

Costo por Vivienda

26.211,09

Elaborado por: Alexander Reina
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6.5 FINANCIAMIENTO

6.5.1 Concepto

Es el conjunto de recursos monetarios para llevar a cabo una
actividad econdmica, con la caracteristica de que generalmente se trata de
sumas tomadas a préstamo que complementan los recursos propios y otras
obligaciones derivadas de la suscripcion o emision de titulos de crédito o

cualquier otro documento pagadero a plazo.

Para el desarrollo del Proyecto San Matias se obtendra
financiamiento, esto se debe a que los socios no cuentan con el 100% del
capital necesario para llevar a cabo la construccion del conjunto
residencial; como se muestraen el cuadro # 5 la tabla de amortizacion

del préstamo que se va a realizar.

Cuadro #12
FINANCIAMIENTO
Préstamo 114.004,21 70%
Efectivo 48.858,95 30%
Total Proyecto 162.863,16 100%
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7. CAPITULO

INGRESOS Y COSTOS DEL PROYECTO

En este capitulo se dard a conocer cuanto nos va a costar producir
lo planificado y cual es la rentabilidad que obtendremos al finalizar el

proyecto inmobiliario.

7.1 INGRESOS

Los ingresos que obtendra el proyecto es el aporte en efectivo de
$48.858,95, con los cuales se empezara inicialmente la construccion de

las viviendas de la primera etapa.
Otro ingreso de efectivo serd, por la venta de las viviendas que en
su primera etapa tendra un precio de 61.000 dolares y para las demas

etapas su precio tendrd un incremento de 1.000 por etapa.

El dinero que serd recaudado por la venta de las cinco primeras

viviendas sera de la siguiente manera.

10% al momento de reservar la vivienda.

20% al momento de realizar el contrato de compra y venta.
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70% financiado con cualquier institucion financiera del pais.

Los tres pasos descritos anteriormente tienen una duracion de 30
dias laborales, este mismo proceso sera utilizado para la siguiente etapa
de viviendas. Esto a su vez generara el flujo de caja positivo para todo el

proyecto inmobiliario desde sus inicios hasta el final.

El proyecto iniciara a partir de enero del 2011, tendra una duracién
de veinticinco meses distribuidos de la siguiente manera; tres meses sera
de planificacion del proyecto y veintidos meses en concluir la construccion

de las viviendas.

En el siguiente cuadro podemos observar el ingreso que tendra el

proyecto por sus ventas de sus casas.

Cuadro # 13

CUADRO DE INGRESOS POR VENTAS

Ventas Cantidad
Ventas 10% 6.100,00
Ventas 20% 12.200,00
Ventas 70% 42.700,00

Total 61.000,00
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Cuadro # 14

Resumen de Ingresos

Ventas 10% 30.500,00
Contrato Compra Venta 20% 61.000,00
Préstamo Bancario70% 213.000,00
Total Ingresos x Ventas 305.000,00

7.2 COSTOS

A continuacion se presenta una proyeccién de los costos que
generara la primera etapa de construccion, con el incremento del 1.5% en
cada casa, este método se aplicarda como modelo para las demas etapas de

vivienda.
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Cuadro # 15

Proyeccién de los Costos

Costos Directos 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5%
Materia Prima 7.500,00 | 7.612,50 | 7.726,69 | 7.842,59 | 7.960,23
Materiales Directos 9.000,00 | 9.135,00 | 9.272,03 | 9.411,11 | 9.552,27
Mano de Obra Directa 8.000,00 | 8.120,00 | 8.241,80 | 8.365,43 | 8.490,91

Total | 24.500,00 | 24.867,50 | 25.240,51 | 25.619,12 | 26.003,41
Costos Indirectos
Mano de Obra Indirecta 826,24 838,63 851,21 863,98 876,94
Materiales Indirectos 90,00 91,35 92,72 9411 95,52
Total | 916,24 929,98 943,93 958,09 972,46
Gastos Indirectos
Depreciaciones 89,10
Amortizaciones 450,00
Total| 539,10
Gastos Administracion 1.500,00 | 1.522,50 | 1.545,34 | 1.568,52 | 1.592,05
Gastos Ventas 120,00 121,80 123,63 125,48 127,36
Gastos Financieros 484790 | 3.878,37 | 2.863,58 | 1.801,42 689,67
TOTAL | 32.423,24 | 31.320,15 | 30.716,99 | 30.072,63 | 29.384,95
Costos Directos + 25.416,24 | 25.797,48 | 26.184.45 | 26.577,21 | 26.975,87
Indirectos
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Cuadro # 16

Depreciaciones

Item % Depreciacion Precio
Muebles y Enseres 10% 430,00
Equipo de Oficina 10% 560,00

Total 990,00

Item Valor Residual Depreciacion Recuperacion

Anual

Muebles y Enseres

430*10% = 43

430-43 /10 =38,7

430-(38.7%3) =

3139
- * -
Equipo de Oficina 560*10% =56 | 560-56 /10 =50,4 | 200 2500548 3)
Total 89,1 722,7
Cuadro # 17
Amortizaciones
Amortizaciones Valor Afios del Total
Proyecto
G.Constitucion 1.350,00 1.350,00/ 3 450,00
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Cuadro # 18

Mano de Obra Indirecta

Servicio de Guardia

Salario 300
IESS 300/12.15% = 36,45
Decimo Tercero 300/12 = 25
Décimo Cuarto 14,167
\acaciones 300/24*12/12 =125
Fondos de Reserva 25

Mensual 413,12 * 2 =826.24
Cuadro # 19
Materiales Indirectos
Uniformes 60
Suministros de Oficina 15
Articulos de Aseo 15
Total 90
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8. CAPITULO

EVALUACION FINANCIERA

En este capitulo se detalla el balance de situacion inicial con el cual
comienza el proyecto inmobiliario y cual es el comportamiento financiero

de principio a fin.

8.1 BALANCE GENERAL

8.1.1 Concepto

Reflejo de la situacion economica y financiera de la empresa, en

una fecha determinada.®®

El balance de situacion inicial que se presenta a continuacion es
con financiamiento, esto quiere decir que necesita adquirir un préstamo
bancario para llevar a cabo la construccion de las 5 viviendas con sus

respectivos terminados internos y externos de cada una de las casas.

% BRAVO, Mercedes; “Contabilidad General”, Séptima Edicion, Editorial Nuevodia, Quito —
Ecuador, afio 2007, pag. 346.
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8.1.2 Estado de Situacion Inicial

8.1.2.1  Concepto

Cuadro que se prepara para presentar sistematicamente la situacion

econémica y financiera de una empresa.’” Estos son los aportes de los

socios con el cual arranca el proyecto y su respectivo préstamo.

Cuadro # 20
Estado de Situacién Inicial
Proyecto San Matias
Activos Pasivos
Activo Corriente Pasivos Largo Plazo
Caja 134.731,78 | Préstamo por pagar
Total Activos Corrientes 134.731,78 | Banco del Pichincha 114.004,21
Total Pasivo 114.004,21
Activos Fijos Patrimonio
Infraestructura 9.274,08 | Capital Social 48.858,95
Maquinas 3.606,59 | Total Patrimonio 48.858,95
Herramientas 3.194,41
Equipo Oficina 2.885,27
Muebles Enseres 2.215,47
Total 21.175,82
Activos Diferidos
Total Activos Diferidos 6.955,56
Total Activos 162.863,16 | 1 Otal Pasivo + 162.863,16

Patrimonio

% BRAVO; Mercedes, “Contabilidad General”, Séptima Edicién, Editorial Nuevodia, Quito —

Ecuador, afio 2007, pag. 351.
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8.1.3 Estado de Resultados Proyectado

El estado de resultados nos indica los ingresos netos que genero la
venta de las 5 casas en su primera etapa, asi como también los costos
que demandd la construccion de cada una de ellas, gastos administrativos

y el costo financiero adquirido por el préstamo realizado al banco.
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Cuadro # 21

Estado de Resultados Proyectado

Ventas 61.000,00| 61.000,00| 61.000,00| 61.000,00| 61.000,00
(-) Costos de Produccion 25.416,24| 25.797,48| 26.184,45| 26.577,21| 26.975,87
(=) Utilidad Bruta 35.583,76| 35.202,52| 34.81555| 34.422,79| 34.024,13
(-) Gastos Administrativos 1.500,00| 1.522,50 1.545,34| 1.568,52 1.592,05
(-) Gastos Depreciacion 89,10

(-) Gastos de Amortizacion 450,00

(-) Gastos de Ventas 120,00 121,80 123,63 125,48 127,36
(=) Utilidad Operacional 33.424,66| 33.558,22| 33.146,58| 32.728,79| 32.304,72
(-) Gastos Financieros 484790 3.878,37 2.863,58| 1.801,42 689,67
(=) Utilidad / Pérdida Antes de Reparto 28.576,76| 29.679,85| 30.283,00| 30.927,37| 31.615,05
(-)15% Trabajadores 4.286,51| 4.451,98 454245 4.639,11 4.742,26
(=) Utilidad / Pérdida Antes de

Impuestos 24.290,25| 25.227,87| 25.740,55| 26.288,26| 26.872,79
(-) 25% Impuesto a la Renta 6.072,56| 6.306,97 6.435,14| 6.572,07 6.718,20
Utilidad Neta 18.217,68| 18.920,90| 19.305,41| 19.716,20| 20.154,59
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Cuadro # 22

Resumen del Estado de Resultados Proyectado

Ventas 305.000,00
(-) Costos de Produccion 130.951,25
(=) Utilidad Bruta 174.048,75
(-) Gastos Administrativos 7.728,41
(-) Gastos Depreciacion 89,10
(-) Gastos de Amortizacién 450,00
(-) Gastos de Ventas 618,27
(=) Utilidad Operacional 165.162,97
(-) Gastos Financieros 14.080,94
(=) Utilidad / Pérdida Antes de Reparto 151.082,03
(-)15% Trabajadores 22.662,30
(=) Utilidad / Pérdida Antes de Impuestos 128.419,73
(-) 25% Impuesto a la Renta 32.104,93
Utilidad Neta 96.314,79

El estado de resultados del proyecto en su totalidad nos dio como

resultado una utilidad positiva de $ 94.314,79 ddlares americanos.

8.1.4 Flujo de Caja

Acontinuacion se presenta el flujo total del proyecto inmobiliario
tomando en cuenta el costo de oportunidad, la tasa de corte y el costo
promedio ponderado necesarios para saber cual es el valor actual neto y la

tasa interna de retorno que tendra el proyecto.
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Cuadro # 23

COSTO PROMEDIO PONDERADO
PORCENTAJE INTERES WACC
Accionistas 30% 7% 2,10
Banco 70% 11% 7,7
TOTAL 100,00 9,8
Cuadro # 24

COSTO DE OPORTUNIDAD

Costo Promedio Ponderado 9,8%

Porcentaje de Riesgo 2%

TOTAL 11,8%

Cuadro # 25

Flujo de Caja del Proyecto Inmobiliario San Matias

0 1 2 3 4 5
Inversion -162.863,16
Utilidad Neta 18.217,68 | 18.920,90 | 19.305,41 | 19.716,20 | 20.154,59
(+) Gastos Depreciacion 89,10
(+) Capital Prestado 114.004,21
(-) Capital Pagado 4.847,90| 3.878,37| 2.863,58| 1.801,42 689,67
(+) Valor de
Recuperacién 722,70
(+) Recuperacién
Capital de Trabajo 26.150,00
(=) Flujo de Caja -162.863,16 | 127.463,09 | 15.042,53 | 16.441,83 | 17.914,78 | 46.337,62
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Cuadro # 26

Tasa de Corte 11,80%
VAN 12.943,49
TIR 16%

Estos son los resultados obtenidos de la evaluacion financiera
hecha al proyecto dando como respuesta un Valor Actual Neto de
12.943.49 y una Tasa Interna de Retorno del 16%, siendo este resultado
positivo para administradora y socios del proyecto; por lo que el proyecto
inmobiliario San Matias de principio a fin es viable en todas sus etapas.

Esto nos demuestra que segun los datos obtenidos previa una investigacion

el proyecto es rentable.

Una vez concluido el Proyecto Inmobiliario tenemos como

resultado el periodo de recuperacion de la inversion, como se muestra a

continuacion:
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Cuadro # 27

Periodo de Recuperacion de la Inversién

Flujo Neto
Meses Flujo Neto Actualizado | Flujo Neto Acumulado

0 -162.863,16 -162.863,16 -162.863,16
1 127.463,09 114.009,92 -48.853,24
2 15.042,53 12.034,76 -36.818,48
3 16.441,83 11.765,89 -25.052,60
4 17.914,78 11.466,85 -13.585,74
5 46.337,62 26.529,23 12.943,49

8.1.5 Anadlisis del Proyecto

indice de solidez =

indice de solidez =

Pasivo Total
Total Activo

114.004,21

162.863,16

indice de solidez = 69.99%
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Este resultado significa el nivel de endeudamiento que tiene la
empresa, el porcentaje debe ser siempre menor a 1 superior a este
resultado puede significar para la empresa dificultades en la consecucion
de mas endeudamiento; con lo que respecta a este porcentaje es manejable

este indicador ya que no representa mayor conflicto financiero.

Total Pasivo con Terceros
Patrimonio

Leverage Total o Apalancamiento =

. 114.004,21
Leverage Total o Apalancamiento =————
48.858,95

Leverage Total o Apalancamiento =2.33

Explica la relacion entre el capital aportado por los acreedores y el
aportado por los accionistas, para ser sujeto de crédito es importante que
este valor se mantenga debajo de 2.5, entre menor sea existe menos
presion sobre la deuda por lo tanto con este resultado se encuentra bien la

empresa.

Utilidad neta del Ejercicio
Ventas

Rentabilidad sobre ventas =

96.314,79

Rentahilidad sobre ventas = 305.000,00
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Rentabilidad sobre ventas = 31.57 %

Permite conocer la utilidad por cada ddlar vendido, este indice
cuando es mas alto representa una mayor rentabilidad, segin algunos
expertos consideran que una rentabilidad sobre la ventas superior al 10 %

es aceptable.
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9. CAPITULO

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

9.1 CONCLUSIONES

v’ El fideicomiso en la economia real garantiza la inversion y los resultados
emergentes que de ella se esperan a partir de un proceso transparente,
operaciones previsibles y pautas claras, considerando tanto intereses

particulares como generales.

v" Con relacién a la evaluacion financiera realizada al proyecto inmobiliario
se concluye con una tasa interna positiva al igual que el valor actual neto,
tomando en consideracion que el aporte de los socios es menor respecto al

financiamiento que se realizo.

v" El Fideicomiso Inmobiliario ha permitido que en el Ecuador exista un
crecimiento exitoso de proyectos, beneficiando al sector de la construccion

y creando plazas de trabajo importante para poblacion en general.

v’ La construccién de viviendas resuelve el déficit habitacional que tiene el

pais, de esta manera se mejora la calidad de vida de las personas, genera

empleo y reactiva la economia.
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v Cada patrimonio autbnomo esta dotado de personalidad juridica, siendo
el fiduciario su representante legal, quién ejercerd las funciones de
conformidad con las instrucciones sefialadas por el constituyente en el

contrato.
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9.2

v

RECOMENDACIONES

La utilizacion del fideicomiso debe partir de un diagnostico de situacion y
de un profundo andlisis de los mecanismos financieros con el cual va a

comenzar el desarrollo del proyecto inmobiliario.

La construcciéon puede resultar un negocio muy atractivo, pero hay que
tomar en cuenta la estabilidad econdémica del pais y de la disponibilidad de
crédito por parte de las instituciones financieras, tanto para las
administradoras como para futuros inversores en el caso de requerir un
crédito en épocas de inestabilidad econdmica o de crisis de la economia; es
recommendable hacer proyectos inmobiliarios pero con el respaldo de un

fideicomiso.

Las clausulas en el contrato de fideicomiso inmobiliario deben ser claras y
concisas para las partes involucradas, de esta manera se evitara conflictos

a futuro.

La rentabilidad para los emprendedores del proyecto inmobiliario
realizado con fideicomiso tienen menor volatilidad que si lo hacen sin
fideicomsio por lo tanto es recommendable hacerlo desde mi punto de

vista.

144



v’ Las personas que desean adquirir una vivienda en planos, tienen garantia y
seguridad de recibir su vivienda cuando hay un fideicomiso respaldando el

proyecto inmobiliario.
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GLOSARIO DE TERMINOS

Activo. Conjunto integrado por los bienes, derechos y valores de propiedad de
una empresa.

Amortizacion. Porcentajes mediante los cuales se calcula el importe de la
amortizacion anual de los activos intangibles.

Costo Financiero. Es el importe que corresponde a los gastos financieros y la
facturacion cambiaria, es decir, el costo por financiamiento.

Contrato Fiduciario. Es un acuerdo que celebra la fiduciaria con cada uno de sus
clientes para dar inicio al negocio fiduciario.

Contabilidad. Es la ciencia, el arte y la técnica que permite el analisis, registro,
control e interpretacion de las transacciones que se realizan en una empresa con el
objeto de conocer su situacion econdmica y financiera al término de un ejercicio
econémico o periodo contable.

Capital de Trabajo. Indica la cantidad de recursos que dispone la empresa para
realizar sus operaciones, después de satisfacer sus obligaciones o deudas a corto
plazo.

Depreciacion. Disminucion del valor o precio de una cosa.

Enajenar. Pasar o transmitir a otro el dominio de una cosa o algin otro derecho
sobre ella.

Embargo. Accion de embargar los bienes de alguien por mandato de la autoridad
competente.

Fideicomitente. Transfiere el patrimonio que puede estar constituido por dinero o
uno o mas bienes muebles que se constituyen en una garantia personal para el

acreedor al fiduciario.
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Fiduciario. Administra el dinero o los bienes muebles o inmuebles, cuyo encargo
se ha especificado en el contrato.

Fideicomisario. Es la persona natural o juridica nacional o extranjera, que existe
0 que se espera que exista en el momento de la constitucion o de la extincion del
fideicomiso.

Fianza. Cosa o dinero que da una persona en seguridad del cumplimiento de una
obligacion contraida.

Fiscalizar. Controlar, supervisar las acciones ajenas.

Financiamiento. Es el conjunto de recursos monetarios financieros para llevar a
cabo una actividad econémica, con la caracteristica de que generalmente se trata
de sumas tomadas a préstamo que complementan los recursos propios.

Factoring. Es la venta por parte de una empresa de sus cuentas por cobrar.

Flujo de Efectivo. Proceso financiero de la empresa mediante el cual se hacen
efectivos sus recursos y sus egresos de fondos.

Hipoteca. Gravamen que pesa sobre un inmueble, cuando este sirve de garantia
de una deuda.

Inversionista. Se aplica al que invierte, particularmente al que lo hace mediante
depdsitos, préstamos u otras operaciones financieras con el propdésito de obtener
rentas.

Interés. Precio que se paga por la recepcion de dinero en préstamo o por el
crédito de terceros.

Pasivo. Obligaciones de la empresa a favor de terceras personas.

Plusvalia. Es el aumento de valor que experimentan los bienes de uso por obra de

factores ajenos a la empresa.

147



Prenda. Cosa mueble que se entrega 0 compromete como garantia o seguridad
del cumplimiento de una promesa.

Patente. Documento que expide una autoridad, en que se acredita un derecho o se
autoriza algo.

Prueba Acida. Mide la capacidad de pago inmediato que tiene la empresa frente

a sus obligaciones corrientes.
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Banco Ecuatoriano de la Vivienda
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CARTA DE SOLICITUD
Fecha:
Sefior:

GERENTE GENERAL
BANCO ECUATORIANO DE LA VIVIENDA

Sefior Gerente:

Yo, , por mis propios derechos y como representante legal de

, manifiesto el interés de mi (s) representada (s) a participar, en

calidad de Promotor, a través del mecanismo de Fideicomiso Inmobiliario Integral BEV, para el desarrollo

del proyecto habitacional denominado , que se desarrolla

en la ciudad de ; proyecto que se encuentra formado por
soluciones habitacionales.

El Proyecto Total ha sido planificado de acuerdo a las siguientes fases y costos:

ETAPAS No DE COSTO POR COSTO POR
VIVIENDAS ETAPA VIVIENDA

Etapa 1

Etapa 2

Etapa 3

Etapa n

Por lo que solicito al BEV la participacién en el Fideicomiso (constituido de acuerdo con lo prescrito en el

reglamento vigente) por el monto de USD correspondiente al % del costo, con
la siguiente estructura financiera: a) Terreno: USD ; b) Efectivo: USD ;
y que serviran para financiar la ejecucion de la (s) Etapa (s) del Proyecto total.

Estos valores se desembolsaran de acuerdo con el Flujo de Caja respectivo.

Mi participacion como promotor asciende a USD correspondiente al % del costo;
con la siguiente estructura financiera: a) Terreno: USD ; b) Efectivo: USD

Para el efecto, adjunto la documentacion solicitada por el BEV de acuerdo con el Check List, en un original,
una copia y en archivos digitales.

Atentamente,

Nombre y firma del constituyente



Banco Ecuatoriano de la Vivienda
Fideicomiso Inmobiliario Integral

IDENTIFICACION DEL CONSTITUYENTE

Persona Juridica

1. Nombre del constituyente / promotor:
Numero del RUC: (Adjuntar copia)
2. Representante Legal:
Numero Cédula de Ciudadania: (Adjuntar copia)
3. Acuerdo Ministerial y Fecha de Constitucién
4. Direccion:
Ciudad:
Calle:
Teléfonos:
Fax:
E maill:
5. No. Socios (en caso de Cooperativas):
6. Aporte total: usb % del costo total

Nombre y firma del constituyente / promotor

Nota: sobre requisitos adicionales, consultar en el Anexo 1 Seccién “Requisitos para evaluar a Profesionales
y Promotores”.
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IDENTIFICACION DEL CONSTITUYENTE

Persona Natural

1. Nombre del constituyente / promotor:

Numero Cédula de Ciudadania (Adjuntar copia)

NUmero del RUC: (Adjuntar copia)

2. Direccion:

Ciudad:
Calle:
Teléfonos:
Fax:

E maill:

3. Aporte total: usD % del costo total

Nombre y firma del constituyente / promotor

Nota: sobre requisitos adicionales, consultar en el Anexo 1 Seccién “Requisitos para evaluar a Profesionales
y Promotores”.



Banco Ecuatoriano de la Vivienda
Fideicomiso Inmobiliario Integral

IDENTIFICACION DEL CONSTRUCTOR

Persona Juridica

1 Nombre del constructor:
NUmero del RUC: (Adjuntar copia)
2. Representante Legal:
NUmero Cédula de Ciudadania: (Adjuntar copia)
3. Fecha de Constitucion
4. Direccion:
Ciudad:
Calle:
Teléfonos:
Fax:
E maill:
5. Afiliaciones a Camaras y Asociaciones:

Nombre y firma del constituyente / promotor

Nota: sobre requisitos adicionales, consultar en el Anexo 1 Seccién “Requisitos para evaluar a Profesionales
y Promotores”.
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IDENTIFICACION DEL CONSTRUCTOR

Persona Natural

1. Nombre del constituyente / promotor:

Numero Cédula de Ciudadania (Adjuntar copia)

NUmero del RUC: (Adjuntar copia)

2. Direccion:

Ciudad:
Calle:
Teléfonos:
Fax:

E maill:

3. Afios de ejercicio profesional

4. Afiliaciones a Camaras y Asociaciones

Nombre y firma del constituyente / promotor

Nota: sobre requisitos adicionales, consultar en el Anexo 1 Seccién “Requisitos para evaluar a Profesionales
y Promotores”.
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PRESUPUESTO UNITARIO
POR VIVIENDA
Nombre del Proyecto:
Ciudad:
No. De viviendas:

INSTRUCTIVO PARA SU ELABORACION

1. Alcance. En el presente formato el constructor presentara absolutamente todos los rubros
que demande la construccién de la vivienda hasta su total terminacion.

El FII no reconocera ningln valor o cantidad adicional que no haya sido
incluido en este formato de presupuesto. Por lo tanto el constructor es el
responsable de la correcta cuantificacion de cada uno de los rubros utilizados.

El constructor deberd ejecutar todas las obras incluidas en los planos,
presupuestos y especificaciones y garantizara la terminacion de todos los
trabajos de acuerdo al objetivo del fideicomiso.

Si se planifica ejecutar el proyecto por etapas entonces se presupuestara
exclusivamente la (s) etapa (s) que se vaya (n) a ejecutar con las obras anexas
necesarias.

2. Formato Para la elaboracién y presentacion de informacion presupuestaria se utilizara
el programa Microsoft Project o Excel. El presupuesto sera entregado tanto en
ejemplares impresos (original y copia) y en archivos digitales. En cuanto a la
presentacién de los diferentes tipos de planos, (ademas de 2 ejemplares
impresos) se entregaran en formato digital utilizando el programa Autocad.

El cuadro de presupuesto debera contener la siguiente informacion:
“Descripcion” (del rubro), “Unidad”, “Precio unitario”, “Cantidad”, “Subtotal”, y
totales de grupos, fases y/o etapas.

3. Clasificacién El primer nivel de clasificacién de los diferentes rubros para la construccion de
la vivienda se estructurara de acuerdo a las siguientes etapas constructivas.

Etapa 1: Cimentacion

Etapa 2: Estructura (Sistema resistente)
Etapa 3: Cubierta

Etapa 4: Instalaciones

Etapa 5: Terminados

Al interior de estos grupos se detallara las siguientes fases (subniveles) en
importancia utilizando criterios generalmente aceptados en la construccion de
obras civiles.

4. Resumen Ejecutivo El constructor presentara un resumen ejecutivo del presupuesto en donde se
incluira los valores de las etapas mencionadas en el numeral 3 y los principales
subniveles.

En este resumen se calcularan también los porcentajes de participacién de cada una de las
etapas y subniveles, considerando que el 100% es el costo total de cada vivienda.

5. Precios Unitarios Los precios unitarios en la elaboracion de este presupuesto seran justificados y se los
tomara de los cuadros de Anélisis de Precios Unitarios.

6. Precision Las cantidades cubicadas por el constructor deberan utilizarse con 2 cifras decimales.
Con la misma precisién se realizaran todos los calculos numéricos.



Banco Ecuatoriano de la Vivienda
Fideicomiso Inmobiliario Integral

PRESUPUESTO DE
INFRAESTRUCTURA DEL PROYECTO
Nombre del Proyecto:
Ciudad:
No. De viviendas:

INSTRUCTIVO PARA SU ELABORACION

1. Alcance. En el presente formato el constructor presentara absolutamente todos los rubros
que demande la construccién de la vivienda hasta su total terminacion.

El FII no reconocera ningln valor o cantidad adicional que no haya sido
incluido en este formato de presupuesto. Por lo tanto el constructor es el
responsable de la correcta cuantificacion de cada uno de los rubros utilizados.

El constructor deberd ejecutar todas las obras incluidas en los planos,
presupuestos y especificaciones y garantizara la terminacion de todos los
trabajos de acuerdo al objetivo del fideicomiso.

Si se planifica ejecutar el proyecto por etapas entonces se presupuestara
exclusivamente la (s) etapa (s) que se vaya (n) a ejecutar con las obras anexas
necesarias.

2. Formato Para la elaboracién y presentacion de informacion presupuestaria se utilizara
el programa Microsoft Project o Excel. El presupuesto sera entregado tanto en
ejemplares impresos (original y copia) y en archivos digitales. En cuanto a la
presentacién de los diferentes tipos de planos, (ademas de 2 ejemplares
impresos) se entregaran en formato digital utilizando el programa Autocad.

El cuadro de presupuesto debera contener la siguiente informacion:
“Descripcion” (del rubro), “Unidad”, “Precio unitario”, “Cantidad”, “Subtotal”, y
totales de grupos, fases y/o etapas.

3. Clasificacién El primer nivel de clasificacién de los diferentes rubros para la construccion de
la urbanizacion se estructurara de acuerdo a los siguientes etapas constructivas.

Etapa 1: Movimiento de tierras
Etapa 2: Calles, vias pasajes
Etapa 3: Red de agua potable
Etapa 4: Red de alcantarillado
Etapa 5: Red eléctrica y telefonica

Al interior de estos grupos se detallara las siguientes fases (subniveles) en
importancia utilizando criterios generalmente aceptados en la construccion de
obras civiles.

4. Resumen Ejecutivo El constructor presentara un resumen ejecutivo del presupuesto en donde se
incluiran los valores de las etapas mencionadas en el numeral 3y los principales
subniveles.

En este resumen se calculara también los porcentajes de participacion de cada una de las
etapas y subniveles, considerando que el 100% es el costo total de la infraestructura.

5. Precios Unitarios Los precios unitarios en la elaboracion de este presupuesto seran justificados y se los
tomara de los cuadros de Anélisis de Precios Unitarios.

6. Precision Las cantidades cubicadas por el constructor deberan utilizarse con 2 cifras decimales.
Con la misma precisién se realizaran todos los calculos numéricos.
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PRESUPUESTO DE COSTOS

GENERADOS POR EL FIDEICOMISO
Nombre del Proyecto:
Ciudad:
No. De viviendas:

INSTRUCTIVO PARA SU ELABORACION

1. Alcance. En esta seccion se presentaran todos aquellos costos no incluidos ni atribuibles a los
costos de construccion, pero que son generados en el proceso de gestion y constitucion del
fideicomiso.

Es decir, en este Formato deben ir, todos los costos restantes no detallados en los
Formatos No. 4 y 5 (Presupuestos de Vivienda y de infraestructura del Proyecto,
respectivam ente).

Con este Formato No. 6 se culmina la presentacion de gastos del proyecto, por lo tanto no
se aceptaran otros costos que los especificados en los Formatos No. 4, 5, 6.

Si se planifica ejecutar el proyecto por etapas entonces se presupuestara exclusivamente la
(s) que se vaya (n) a ejecutar con las obras anexas necesarias.

2. Estructura
de Costos Los costos generados por el fideicomiso se estructuraran y clasificaran de acuerdo al
siguiente esquema:

Grupo 1: Terreno
Grupo 2: Planificacion. En este grupo se presentaran los costos correspondientes
a
Estudios. (Tales como: topografia, suelos).
Planos. (Correspondientes al proyecto urbano —
arquitectonico, disefio y calculo estructural,
disefio hidrosanitario, disefio eléctrico —
telefonico, etc.
Fiscalizacion
Impuestos
y tasas. (Tanto municipales como los
correspondientes a Colegios Profesionales,
Empresas Publicas, declaratoria de Propiedad

Horizontal; etc.

Grupo 3: Administracion

Fideicomiso. En este grupo se presentaran los costos correspondientes
a:

Constitucion del Fideicomiso
Honorarios de la Fiduciaria
Costos administrativos y operacionales del BEV = 0.5%
del valor total a ser aportado por el BEV.
Imprevistos = 0.5% del costo total del proyecto.

Grupo 4: Varios En esta seccion se incluiran todos los costos no
contemplados en los grupos anteriores, pero que son
necesarios e indispensables para la exitosa culminacion
total del proyecto.

3. Formato Para la elaboracion y presentacion de informacion presupuestaria se utilizara
el programa Microsoft Project o Excel. El presupuesto serd entregado tanto en
ejemplares impresos (original y copia) y en archivos digitales. En cuanto a la
presentacion de los diferentes tipos de planos, (ademas de 2 ejemplares
impresos) se entregaran en formato digital utilizando el programa Autocad.

4. Resumen Ejecutivo El constructor presentara un resumen ejecutivo del presupuesto en donde se
incluird los valores de los grupos mencionados en el Numeral 2 y subniveles.
En este resumen se calcularan también los porcentajes de participacion de cada uno los grupos y
subniveles, considerando que el 100% es el costo total calculado en este formato No 6.

5. Precision Los célculos y valores numéricos seran presentados con 2 cifras decimales.
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PRESUPUESTO TOTAL
DEL PROYECTO

Nombre del Proyecto:
Ciudad:

No. De viviendas:

FLUJOGRAMA DE CALCULO
Paso 1. Costo del Total de Viviendas =

(Numero de Viviendas) multiplicado por (Presupuesto Unitario por Vivienda)

Paso 2. Costo Total de Construccién =
(Costo Total de Vivienda) mas (Presupuesto de la Infraestructura del Proyecto)

Paso 3. Costo Total del Proyecto =
(Costo Total de Construccion) mas (Presupuesto de Fideicomiso)

Indicador Costo Total del Proyecto) / (Numero de Viviendas)

INSTRUCTIVO PARA SU ELABORACION

1. Resumen
Ejecutivo El constructor presentara un resumen ejecutivo del presupuesto en donde se incluiran los
valores calculados en el flujograma.

En este resumen se calculara también los porcentajes de participacion de cada uno de los
grupos y subniveles, considerando que el 100% es el Costo Total del Proyecto.

2. Precision Los calculos y valores numéricos seran presentados con 2 cifras decimales.



