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Resumen

El presente proyecto de investigacion detalla un andlisis financiero para empresas

desarrolladoras de condominios verticales en el Gran Area Metropolitana.

Se encuentra conformado con las generalidades principales del mercado inmobiliario en
Costa Rica y las empresas desarrolladoras enfocadas en el desarrollo de proyectos verticales,
a través de la administracion de fideicomisos inmobiliarios, su proceso de construccion y
comercializacion. Ademas, en el andlisis de las empresas desarrolladoras se muestran detalles

de otros servicios que brindan.

Este proyecto se encuentra conformado por aspectos generales de la investigacion, junto
a un marco teodrico para tener una mayor comprension de los fundamentos mas relevantes y
un marco metodolégico que permite exponer los métodos de recopilacion y andlisis de
informacion. Ademads, incluye un andlisis financiero de un caso real en una empresa
desarrolladora de condominios verticales en el GAM para dos periodos fiscales.
Posteriormente, se propone un modelo para el analisis financiero basado en la investigacion

realizada.

Por ultimo, se muestran las conclusiones y recomendaciones que se derivaron de la

investigacion realizada.

El tipo de investigacion fue exploratoria-descriptiva con un enfoque cualitativo, en donde
se aplico la entrevista no estructurada como técnica de recoleccion de informacion; y para el
analisis de datos se utilizo el programa Microsoft Office Excel, y se construyé el modelo con

esta herramienta.

Una vez efectuado el estudio se obtuvo el modelo de analisis financiero para empresas
desarrolladora de condominios verticales. Finalmente, se recomend6 su aplicacion para
obtener una mejor administracion financiera de sus recursos y lograr tener una recuperacion

del calce financiero en un periodo mas corto.






Abstract

The research presents details a financial analysis for vertical Condominium Development
Companies in the big area metropolitan. It’s conformed with the main generalities of the real
estate market in Costa Rica and the developer companies focused on the development of
vertical projects, through the administration of real estate contract, their construction and
commercial process. In addition, in the analysis of the developer companies, details of other

services they provide are known.

This project is made up of general aspects of the research, together with a theoretical
framework to have a better understanding of the most relevant foundations and a
methodological framework that allows to expose the methods of information collection and
analysis. It also includes a financial analysis of a real situation in a vertical condominium
developer in the GAM for two periods. Then, a model for financial analysis based on the

research carried out is proposed.

Finally, the conclusions and recommendations that were derived from the research

carried out are shown.

The type of research was exploratory-descriptive with a qualitative approach, in which
the unstructured interview was applied as a technique for gathering information; and for the
data analysis the Microsoft Office Excel program was used, and the model was built with

this program.

Once the study was carried out, the financial analysis model for vertical condominium
developers was obtained. Finally, its application was recommended to obtain better financial

management of its resources and achieve a recovery of the financial match in a shorter period.
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Introduccion

Desde hace varios afios el andlisis financiero es muy importante para la toma de
decisiones en las empresas pues es una herramienta que ayuda a evaluar y analizar el
desempefio financiero de una empresa, y a su vez detecta las debilidades o dificultades para
corregirlas de manera oportuna, con el objetivo de generar el mayor grado de liquidez y

crecimiento.

La presente investigacion se enfoca en realizar un modelo de analisis financiero para las
empresas del sector inmobiliario de condominios verticales en el GAM, con el objetivo de
analizar las variables requeridas para un mayor analisis que les permita a las empresas del
sector inmobiliario hacer un diagndstico de la situacion y las conclusiones de como va en

marcha el negocio e ir mejorando la perspectiva de la empresa hacia un futuro.

En este proyecto de determina el modelo de anélisis financiero basado en el célculo de
indicadores financieros que expresan la liquidez, endeudamiento, actividad y rentabilidad de

una empresa.

A continuacion, se muestra como esta conformado la presente investigacion:

- Capitulo I: consta de marco referencial, planteamiento del problema, objetivos,
justificacion del proyecto, alcances y limitaciones.

- Capitulo II: esta compuesto por la revision de la literatura.

- Capitulo III: en este capitulo se explica la metodologia con el que se realizd la
investigacion.

- Capitulo IV: muestra el analisis de los resultados obtenidos de la encuesta y
revision de los Estados Financieros

- Capitulo V: explica el modelo de andlisis financiero propuesto.

- Capitulo VI: en este ultimo apartado se determinaron las conclusiones y

recomendaciones.



Capitulo I Planteamiento del problema

1.1 Marco referencial

1.1.1 Generalidades del Sector Inmobiliario

Segiin Gonzélez, Turmo & Villaronga, el mercado comprende la comercializacion de
bienes inmuebles, y estad dividido en diferentes sectores los cuales se mencionan a
continuacion (Gonzélez, Turmo, & Villaronga, 2006):

- Vivienda: el cual se segrega en horizontal, vertical y mixto.

- Comercio o servicio: se conforma de centros comerciales y bodegas.

- Corporativo: Formado por conjuntos de alquiler de oficinas.

- Turismo: Este sector estd conformado por hoteles de playa, de montafia o de

ciudad.

Los primeros dos sectores tienen mayor mercado el cual permite que se exploten nuevas
oportunidades de negocio, siendo el sector de vivienda el que ha tenido mayor auge para el
ano 2017. Ademas, se determiné que se ha tenido una disminucién en lo que a tramitologia

se refiere para la construccion en ese sector. (Abarca Camacho , 2019)

La tendencia observada en el 2018 fue de un mayor crecimiento en el Gran Area
Metropolitana (GAM), region que acapara la mayor inversion de los sectores de la
construccion. El sector de vivienda lleva la delantera con respecto a los metros cuadrados de
construccién con 2.903.321 (m?). Con respecto al sector comercio, se da una mayor
incidencia en las locaciones de entretenimiento, gastronomia y centros comerciales, con un
total de 1.673.542 (m?) construidos. Y por ultimo en el sector corporativo y oficinas, en el
2018 se desarrollaron un total de 656.306 (m?). La zona de Escaza y el oeste de San José
fueron donde se desarrollaron mas edificios corporativos; y se realizaran nuevos proyectos

de oficinas cerca de Pinares de San José, Belén y Lagunilla de Heredia.
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De acuerdo con Fernandez y Chacon la tendencia para el 2018 del sector turismo tuvo un

total 119,281 m?, y su mayor desarrollo constructivo esta en el golfo de Papagayo (Fernandez
& Chacon, 2019)

Ademas de la clasificacion anterior, Gonzéalez, Turmo & Villaronga indica que el
mercado de bienes inmuebles se puede categorizar (Gonzalez, Turmo, & Villaronga, 2006)
en:

- Primario: Cuando se refiere a bienes inmuebles nuevos nunca habitados.

- Secundario: Cuando se trata de bienes inmuebles que ya han sido utilizadas.

Esta clasificacion es importante porque permite comercializar los proyectos segun su
naturaleza, se puede generalizar que en el sector primario las actividades de negocio que
sobresalen son la compra de terrenos, nuevos proyectos de desarrollo, mientras que la
actividad comercial principal en el sector secundario son la intermediacion en la compra y

venta de bienes. (Gonzalez, Turmo, & Villaronga, 2006)

Los tres factores principales que interactiian en este mercado son:
- Producto final, conformado por el bien inmueble.
- Los vendedores o las personas interesadas en vender, que constituyen la oferta.

- El cliente final interesado en adquirir y que constituyen la demanda.

Para Jiménez los desarrollos de proyectos inmobiliarios juegan un papel importante en la
planificacion local de Costa Rica, ya sea mediante la construccion de edificaciones puntuales,
a través del fraccionamiento en zonas previamente urbanizadas dentro del GAM, mejor
conocido como fraccionamiento frente a calle publica o bien mediante la urbanizacion de

terrenos en verde. (Jiménez Céspedes, 2016).

Por otro lado, Daher en su publicacion indica que el sector inmobiliario es considerado
como un sector fragil, que depende del flujo de dinero privado o estatal de inversion externa,
a las colocaciones de fondos de inversion o a la oferta crediticia e incluso considera el lavado

dinero y blanqueo de capitales (Daher, 2013).
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En la actualidad el sector inmobiliario en el pais se enfoca en desarrollos verticales para
el GAM, con amenidades y espacios confortables que comparten un lujo de convivencia con
accesibilidad al area de trabajo, centros comerciales y servicios publicos; brindando un valor
agregado al cliente. El crecimiento en la popularidad del producto vertical ha generado un
incentivo a inversionistas extranjeros en mejorar la vida urbana dentro del GAM, ademas de

la generacion de empleo y del impulso econdmico al pais (Inversion Inmobiliaria, 2019).

1.1.2 Legislacion regulatoria del mercado inmobiliario

En Costa Rica existe una ley que regula el mercado de valores, pero no el inmobiliario
como tal, a pesar de esto la SUGEVAL regula los fondos inmobiliarios que poseen 18 afios
de existencia y su oferta posee 14 fondos gestionados por 7 administradoras. El fondo
inmobiliario recibe aportes de varios inversionistas, donde todo esto se integra a un monto
superior y los recibe una sociedad administradora que entra al mercado inmobiliario.

(Chacon, 2017)

El fondo inmobiliario y su sociedad administradora son protegidas por la Ley Reguladora
del Mercado de Valores, que encarga al Consejo Nacional de Supervision del Sistema
Financiera (CONASSIF) sobre la obligacion de generar reglamentos para definir su buena
operacion. Asimismo, se delega en la Superintendencia General de Valores (ente estatal
adscrito al Banco Central de Costa Rica), el deber de supervisar e inspeccionar dichas figuras.

(SUGEVAL, 2010)

Antes de que un inmueble pueda ingresar a formar parte del fondo inmobiliario, deben
ser sujetos a un informe de un perito, el cual debe ser realizado por profesionales en el campo
financiero e ingeniero, toda esta informacion debe estar disponible al publico a través de la
SUGEVAL. Estos profesionales deben volver a recorrer los inmuebles y actualizar dichas

valoraciones al menos cada afio, para tener su valor contable real. (Chacon, 2017)
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Los activos se presentan como parte del Fondo Inmobiliario y quedan inscritos en el
Registro Nacional a nombre del fondo, la empresa administradora maneja el fondo, debe
llevar un registro contable y debe representarlo. Dichos bienes no se mezclan nunca con los
bienes de la Administradora, por lo tanto, el Registro Nacional debe asignar un niamero de
cédula juridica al fondo, que es diferente a la cédula juridica de la Administradora o
Desarrolladora. De igual forma debe suceder con las cuentas bancarias, y las cuentas de
custodia de valores de todos los fondos que existen, lo que garantiza una separacion total de

bienes del Fondo y su Administradora. (Chacon, 2017)

De acuerdo con la SUGEVAL el reglamento sobre los fondos inmobiliarios exige como
minimo que no mas del 25% del ingreso mensual del fondo provenga de una persona fisica
o juridica. Esto permite mantener una diversificacion de inversionistas sobre el fondo

inmobiliario. (SUGEVAL, 2010)

Para mantener transparencia sobre la administracion de los fondos inmobiliarios, el

Articulo 95 de la Ley Reguladora del Mercado de Valores indica:

“En los fondos de inversion inmobiliaria, ni los inversionistas ni las personas fisicas
o juridicas vinculadas con ellos o que conformen un mismo grupo de interés economico,
podran ser arrendatarios de los bienes inmuebles que integren el patrimonio del fondo;
tampoco podran ser titulares de otros derechos sobre dichos bienes, distintos de los

derivados de su condicion de inversionistas.

Con el fin de proteger a los inversionistas de eventuales conflictos de interés, serd
prohibida la compra de activos inmobiliarios o de sus titulos representativos, cuando estos
procedan de los socios, directivos o empleados de la sociedad administradora o de su grupo

de interés economico”. (Superintendencia General de Valores, 2018)

Con esto la SUGEVAL lleva a cabo la separacion del inversionista y del inquilino del
fondo inmobiliario, que busca no tener ninguna motivacion para un trato diferenciado a un
inquilino particular, por la consideracion de su condiciéon de inversionista o su poder

econodmico, esto logra maximizar la ganancia de los inversionistas del fondo. Al evitar las
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transacciones entre estas dos entidades, se logra que las compras se lleven a cabo por terceros

(Chacon, 2017)

Segun la Ley el esquema tributario de los fondos inmobiliarios se ubica inicamente a
nivel de la cartera activa (impuesto sobre valores, inmuebles, sus rentas y ganancias de
capital), mientras que a nivel de cartera pasiva las ganancias o ingresos que recibe el

inversionista no pagan ningiin impuesto. (Chacon, 2017)

1.1.3 Analisis del caso ALDESA Corporacion de inversiones

El caso ALDESA Corporacion de inversiones se basa en la obtencion de recursos
economicos de diversas asociaciones, la empresa adeuda segiin (Ruiz, 2019), un total de 10
millones de dodlares a 30 asociaciones solidaristas, que son propietarias de titulos de deuda

que la empresa ALDESA emitio6 para financiar desarrollos inmobiliarios privados.

Se estima de acuerdo con Ruiz, que el portafolio de inversionistas es superior a 500, y el
total invertido es de aproximadamente 200 millones de ddlares, para proyectos de la rama de

construccion (Ruiz, 2019).

Entre las asociaciones a las que ALDESA no ha realizado el pago del rendimiento de sus
inversiones se encuentran asociaciones de indole publico como lo es la asociacion de la
autoridad reguladora de los servicios publicos y la del centro nacional de rehabilitacion de la
caja costarricense del seguro social, por otro lado, las asociaciones de capital privado, se
encuentra la asociacion de Chiquita Brands, Intel, Sykes, Sur Quimica, Hospital Cima, entre

otras. (Ruiz, 2019)

A consecuencia de la situacion financiera en que se encuentra ALDESA Corporacién de
inversiones, la misma ha decidido interponer ante el Juzgado Concursal del I Circuito Judicial
de San José una intervencion alegando falta de liquidez en sus operaciones, esto con el fin de
que dichos tribunales acepten un plan para suspender pagos a los diversos inversores con

porcentajes de tasas de interés muy bajas y con prérrogas de hasta un plazo de tres afos, o al
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menos la empresa reorganice su negocio y pueda hacer frente a las grandes obligaciones

financieras que posee.

El plan que propone ALDESA Corporacion de inversiones tiene como fin no entrar en
quiebra, a pesar de ser incierto el panorama juridico que enfrentaria la empresa en caso de

que los tribunales a los que acudid no acepten tramitar la proposicion.

De acuerdo con Arias, el principal generador del lio financiero en que se encuentra
ALDESA Corporacién de inversiones es basicamente a que la empresa obtuvo por medio de
las 30 asociaciones en mencion una oferta privada fuera de la supervision financiera, siendo
¢ésta una captacion de recursos limitada, con invitacion directa, sin emplear medios masivos

de difusion. (Arias , 2019)

Al ser este tipo de transacciones privadas y no tener supervision por parte de la
Superintendencia General de Valores (SUGEVAL), los inversores no pueden acudir a este
ente regulador para el reclamo de sus inversiones y rendimientos, por lo que los inversores

deben de recurrir inicamente a la via judicial para reclamar sus derechos.

El Gerente de la Bolsa Nacional de Valores, resalta la importancia de que los inversores
realicen sus inversiones en instrumentos regulados, y que sean gestionados por

intermediarios registrados.

Las finanzas de la empresa ALDESA Corporacion de inversiones venia arrastrando
pérdidas en su estado de situacion esto de acuerdo con Siu, ademas de sus pérdidas
financieros, muestra deudas ante la Caja Costarricense del Seguro social por alrededor de 6
millones de colones, mientras que a nivel tributario también esta morosa, pero el monto no
es de dominio publico, como lo que no se sabe a cudnto asciende la obligacion tributaria.

(Siu Lanzas , 2019)

Otras de las sociedades del Grupo ALDESA que también aparecen como morosas ante

la Caja son ALD Inmobiliaria (que adquiri6 el proyecto Terra Verbena, antes Residencias

15



Malaga), cuya deuda es de ¢3,9 millones, y el Puesto de Bolsa con ¢16,7 millones, segun

(Siu Lanzas , 2019).

Por otro lado, ALDESA Corporacion de inversiones y Monte del Barco S.A., tienen una
relacion muy estrecha, ya que ésta administrada por ALDESA. La empresa Monte del Barco
S.A. en el 2016 invirtid6 cerca de 100 millones de dodlares para el desarrollo de 130
habitaciones de lujo en Papagayo en asociacién con Rosewood Hotel & Resorts. (Araya ,

2016)

A pesar de los diversos proyectos con los que cuenta la empresa Monte del Barco S.A.,
empresa aliada a ALDESA, sus resultados financieros no son para nada alentadores para
ambas compaiias, ya que de acuerdo con (Siu Lanzas , Diario Extra, 2019) se expone lo

siguiente:

“Los resultados de las valoraciones financieras realizadas por peritos independientes,
las pérdidas recurrentes, la relacion de pasivo circulante a activo circulante, y los atrasos
en el inicio del proyecto, evidencian deterioro en la capacidad para generacion de flujos de
efectivo para recuperar las inversiones en desarrollo de inmuebles y que fundamenten la

posibilidad de mantenerse como un negocio en marcha’.

Eso es parte de lo que revela el informe de auditoria por el cual la Superintendencia
General de Valores (SUGEVAL) suspendi6 la transaccion de acciones del megaproyecto

Monte del Barco.

En conclusion, las inversiones realizadas en organizaciones fuera de la supervision
financiera, producen riesgos diversos en las partidas de los inversores, ademds en este caso
particular, los dineros provenientes de dichas inversiones se destinarian a proyectos de
desarrollo inmobiliario, mismos que son proyectados de forma lenta e irregulares, sin cumplir
con las obligaciones que la ley dispone, sin contar con respaldos lo suficientemente
sustanciales para mitigar riesgos, provocando no solo en este caso, sino en muchos que se

han replicado en Costa Rica una desconfianza ante las empresas desarrolladoras
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inmobiliarias, dando lugar a que este tipo de negocios tengan que realizar grandes esfuerzos
para la captacion de clientes puesto que cada dia son mas exigentes y su exposicion al riesgo

€S menor.

La tnica forma de mantener alejados este tipo de casos, es indagar adecuadamente en

donde se realizan las inversiones, y esto es responsabilidad de cada persona fisica o juridica.

1.1.4 Generalidades de la situacion actual de las variables macroeconomicas

1.1.4.1 Tasas de interés

La tasa de interés es la cantidad de dinero que se abona en un periodo determinado por la
unidad de capital invertido, siendo este el precio que tendria el dinero. En términos
crediticios, la tasa de interés es el monto que un deudor debe de cancelar al crédito, por el

uso de ese bien. (Luna, 2018)

Tabla No. 1 Tasa Basica Mensual

Porcentajes a fin del mes

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Enero 775 875 830 6.55 7.20 5.95 455 6.10 6.25
Febrero 750 9.00 735 650 7.15 5.70 4.60 6.00 6.25
Marzo 750 9.25 6.95 6.60 7.10 5.70 4.50 6.00
Abril 700 950 6.75 6.70 7.10 5.55 4.60 6.15
Mayo 7.25 10.00 6.65 6.85 6.90 540 455 5.95
Junio 725 975 6.60 6.95 6.80 5.25 5.70 5.95
Julio 7.25 10.25 6.55 7.00 6.75 5.20 5.95 6.00
Agosto 7.25 1050 6.55 7.10 6.55 5.00 5.95 5.95
Septiembre 7.25 1050 6.55 7.15 6.55 4.70 5.85 5.90
Octubre 8.00 10.25 6.55 7.20 6.25 4.65 5.90 5.80
Noviembre 8.00 950 6.55 7.20 6.00 4.60 5.90 5.85
Diciembre 8.00 9.20 6.50 7.20 5.95 445 5.95 6.00

Fuente: (BCCR, Tasa Basica Mensual, 2019)
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La tasa basica pasiva ha mostrado una tendencia de incremento durante los ltimos 3
afos, lo que va a generar que las tasas de interés incrementen en el siguiente periodo, esto

principalmente con el objetivo de contrarrestar el aumento de la inflacion.

1.1.4.2 Inflacion

Es el incremento generalizado y sostenido de los precios de bienes y servicios en una
region. Para obtener este incremento, es requerido analizar indices que reflejan el aumento
porcentual de una canasta de bienes ponderada. El indice de medicién de la inflacion es el
indice de Precios al Consumidor (IPC). Este indice mide el porcentaje de incremento en los
precios de una canasta basica de productos y servicios que adquiere un consumidor tipico en

la region. (Mendoza, 2018)

Tabla No. 2 Comportamiento de la inflacion.

Tasa de Variacién interanual del Indice de Precios al Consumidor (IPC)

Fuente: (Rodriguez, 2018)
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Tabla No. 3 Tasa de variacion interanual de IMAE Construccion y del IMAE total

Grafico 1
Tasa de variacién interanual del IMAE Construccion y del IMAE Total
(Serie tendencia ciclo)
Enero 2014 - Noviembre 2018

Tasa devariacion interanual

jul-15

oct-15
ene-16
abr-16
ene-17
abr-17

IMAE construccidn IMAE total
Fuente: C.C.C. con base en datos del Banco Central de Costa Rica (B.CCR.)

Fuente: (Camara Costarricense de la Construccion, 2018)

En el 2014 el sector construccion mostrd decrecimientos. Sin embargo, en los ultimos
meses del 2014 creci6 significativamente, esto basado en el Indice Mensual de Actividad
Econémica (IMAE Total) hasta octubre 2015. Mientras que en junio 2015 el sector comenzo
un proceso de desaceleracion hasta septiembre 2016, y de octubre a diciembre de ese afio
hubo un incremento. A partir de enero 2017, el IMAE construccion inicié un proceso de
desaceleracion a marzo de 2018 (alcanzando su punto mas bajo en septiembre 2017), mes a
partir del cual empezd a mostrar una recuperacion. Para noviembre 2018 el IMAE
construccion mostrd un crecimiento de 5,7%, el cual crecid a una mayor tasa que la actividad
economica a nivel pais desde mayo 2018, cuando inicio6 el proceso de desaceleracion de la

economia nacional. (Camara Costarricense de la Construccion, 2018)
1.1.4.3 Tendencia del PIB

Corresponde a la totalidad de los bienes y servicios que se producen en un territorio de
un pais en un periodo establecido. Este se obtiene mediante la diferencia entre el valor bruto

de produccion y los bienes y servicios consumidos durante el mismo periodo productivo. De
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igual manera, se puede obtener en términos netos, al deducirle al PIB el valor agregado y el

consumo capital utilizado durante la produccion. (Parkin, 2007)

Tabla No. 4 Principales variables macroeconémicas

2017 2018 2019

PIB (miles de mill de ¢) 32.799 34.589 36.922
Tasas de crecimiento (%)
PIB real 33 3,2 34
Ingreso Nacional Disponible Bruto Real 1.9 1.8 36
Tasa de desempleo 94 103
Inflacién (meta interanual)
Variacién de IPC 26 3% (1 p.p.)
Balanza de Pagos (% PIB)
Cuenta corriente -2,8 -3,3 =31
Cuenta comercial (% PIB) 90 90 90
Cuenta financiera -2,0 -5,0 -3,2
Inversion Directa 4.9 4.5 4.6
Saldo RIN (% PIB) 124 136 132
Sector Publico Global Reducido (% PIB) s
Resultado Financiero 56 67 -69
Gobiermno Central 62 72 -75
Resto SPNF 1,0 0,9 09
BCCR 04 04 03
Deuda Gobierno Central (% PIB) ¥ 49,1 538 584
Agregados monetarios y crediticios (Variacion %) ¥
Liquidez total (M3) 9.0 7.8 7.7
Riqueza financiera total 119 123 121
Crédito al sector privado 7.0 50 6,8
Moneda nacional 118 786 10,4
Moneda extranjera 0,3 1,0 1,0

*/ Estimaciones 2018 y proyecciones 2019,

Al IV trim-2017 y | trim-2018, segin Encuesta Conltinua de Empleo.

“ Estimaciones del Banco Central de Costa Rica y Ministerio de Haclenda,

¥ Estimacion Modelo de Sostenibilidad Fiscal, Banco Central de Costa Rica.
“ Valoracién de moneda exiranjera no contempla efecto cambiario.

Fuente: (BCCR, Banco Central de Costa Rica, 2019)

De acuerdo con la tabla anterior, el PIB real del pais ha estado fluctuante en los tltimos

2 periodos y se estima un aumento en el ultimo afio del 0.2%, esto con la creacion del IVA,

asi como una estrategia de disminucién del gasto publico del pais.
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1.1.4.4 Comportamiento del sector de la construcciéon en el GAM

De acuerdo con las investigaciones del INEC en Costa Rica la provincia que muestra
mayor auge en la construccion de proyectos urbanisticos y mayor cantidad de metros
cuadrados construidos es San José con un total de 139,384 metros cuadrados, de los cuales
Escazt es el canton con mayor desarrollo urbano. (INEC, Instituto Nacional de Estadistica y

Censo, 2019).

Por otra parte, al cierre del ano 2018, Heredia es la provincia con mayor densidad de
construccion con 134,088 metros cuadrados; mientras que Alajuela es la que cuenta con una

menor cantidad de metros cuadrados con un total de 66.033.
El sector inmobiliario de la Gran Area Metropolitana (GAM) en edificios verticales

mantiene un comportamiento saludable ya que en promedio se desarrollarian 1500

apartamentos de 90 metros cuadrados.
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Tabla No. 5 Niimero de Construcciones, Area (metros cuadrados) y Valor (en miles
colones)

Por Clase de Obra, Segun Provincia y Canton, I Semestre 2018

CLASE DE OBRA
PROVINCIA CANTON Edificios residenciales
# obma BN (NFAREA VALOR
Construccion
San José 1769122
Escazi 69 27794 7861376
Desamparados 83 8 827 1979477
Aserri 62 3446 710288
Mora 103 11963 2921246
Goicoechea 39 4768 1098913
Santa Ana 102 23494 6791463
Alajuelita 163 14 024 3561640
Vazquez de Coronado 23 2663 727 248
Tibas 27 5457 1413312
Moravia 30 8622 10971534
Montes de Oca 42 8738 2 446 500
Curridabat 79 12 958 3553533
San José 879 139384| 45805651
Alajuela 338 48 358 13994 830
Atenas 62 6902 1716 286
Pods 3 6 296 1557 254
Orotina 62 4477 998 968
Alajuela 535 66 033 18 267 338
Cartago 269 27 995 6 655 421
Paraiso 118 10 588 2498 269
La Unién 172 33214 9873397
Alvarado 52 3042 568 668
Oreamuno 55 4770 1207 882
El Guarco 99 10 364 2338 992
Cartago 765 89 973 23142629
Heredia 184 24 585 7217241
Barva 72 9078 2 349 658
Santo Domingo 137 48 559 12989 749
Santa Barbara 44 4790 1201728
San Rafael 110 15123 3863 299
San Isidro 46 6 426 1619 640
Belén 79 12 083 3424 262
Flores 27 3215 874 828
San Pablo 106 10229 2821355
Heredia 805 134 088 36 361 760

Fuente: (INEC, Instituto Nacional de Estadistica y Censo, 2019)

1.1.4.5 Desempleo en el cuarto trimestre del 2018
Los datos son expresados en cantidad de personas que estan desempleadas a nivel
nacional, de acuerdo con el INEC, la tasa de desempleo fue 12,0 %, por lo que registra un
aumento significativo de 2,7 puntos porcentuales con respecto al mismo trimestre del afio

anterior. (INEC, Instituto Nacional de Estadistica y Censo, 2019)

La poblacion ocupada en el cuarto trimestre de 2018 fue de 2,17 millones de personas, lo
que implica, cerca de 170 mil ocupados més con relacion al mismo trimestre del afio anterior,

esto son valores importantes, ya que existe un alza a nivel de empleos, noticia muy alentadora
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ya que los costarricenses poseen dinero para inversion e inyeccion de capital a la economia,

siendo parte de esto la adquisicion de viviendas.

A nivel de desempleo, al cierre del 2018 existia un total de 221,894 personas sin empleo.
El indice ha venido aumentando en comparacion con el 2017 en 2% de acuerdo con el INEC
son estadisticas razonables a la hora de poder realizar prondsticos de venta para futuros
compradores en condominios verticales en el GAM. (INEC, Instituto Nacional de Estadistica

y Censo, 2019)

Tabla No. 6 Costa Rica zona urbana: Poblacion nacional segun indicadores generales de
la condicion de actividad

Para el IV Trimestre 2018

< IV 2018 Resultado de la prueba de
Indicadores generales = S -
Oct - Dic significancia

1. Poblacién d pleada® 221894 1
1.1 Tipo d plead 221894 ]
Con experiencia 184 356 1
Por razones del mercado y cierre de actividades propias6/ 135130 1
Por razones personales’’ 49226 1
Sin experiencia 37538 1
1.2 Grupo de edad 221894 1
De 15 a 24 afios 98 001 1
De 25 a 34 afios 47070 0
De 35 a 44 afios 32139 1
De 45 a 59 afios 35533 1
De 60 afios 0 mas *9 151 0
1.3 Nivel de educacion® 221894 1
Primaria incompleta o menos 17 328 0
Primaria completa 34233 1
Secundaria incompleta 85542 1
Secundaria completa 33557 0
Universitario sin titulo 26 522 1
Universitario con titulo 24712 0

Fuente: (INEC, Instituto Nacional de Estadistica y Censo, 2019)

1.2 Justificacion del TFG
La necesidad actual de las empresas es maximizar sus utilidades y dar el uso 6ptimo a los
capitales de sus accionistas, esto da como resultado que el andlisis financiero tenga gran

importancia dentro de los informes mensuales generados a los encargados de tomar

decisiones para las compaiiias.
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En la actualidad, en nuestro pais existe un mercado importante para las empresas del
sector inmobiliario de condominios verticales en el GAM, sin embargo, la competencia en

dicho sector ha aumentado aceleradamente en los Gltimos afios.

Por ende, es de suma importancia que las empresas cuenten con modelos ttiles de analisis
financieros, en donde la eficacia de éstos, les permita a las compafiias tomar decisiones
habiles sobre sus inversiones, valoracion de los calces de efectivo, adquisicion de lineas de
apalancamiento con tasas de intereses comodas, validacion del rendimiento de sus activos y
la partida més importantes para las empresas del sector inmobiliario de condominios
verticales la administracion de partidas relacionadas con los fideicomisos, con el fin de lograr
la utilizacion de estos modelos, mitigando el riesgo y asegurando la rentabilidad esperada de

sus proyectos.

Dada la investigacion, surge la necesidad de la creacion de un modelo de analisis
financiero que se adecue a las empresas del sector inmobiliario de condominios verticales en
el GAM que permita una valoracion financiera en donde se puedan analizar partidas
relacionadas a los fideicomisos, ademas del andlisis y revision de las principales razones
financieras y analisis verticales y horizontales de los principales estados financieros, con esto
se desarrolla una optimizacién en sus operaciones y cumplimiento de proyectos con

porcentajes de rentabilidad aceptables.
En conclusion, el proyecto desarrollado proporciona una matriz de referencia, en donde

las empresas del sector inmobiliario de condominios verticales pueden realizar analisis

completos y de gran ayuda para la validacion de la salud financiera de las empresas.

1.3 Objetivos de la investigacion

1.3.1 Objetivo General

Determinar un modelo de analisis financiero para las empresas del sector inmobiliario de

condominios verticales en el GAM.
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1.3.2 Objetivos especificos

1. Describir las caracteristicas de las empresas del sector inmobiliario dedicadas a los
desarrollos verticales del GAM.

2. Investigar modelos de andlisis financieros que se adapten a las empresas del sector
inmobiliario dedicado al desarrollo de condominios verticales.

3. Adecuar una matriz de indicadores financieros para las empresas del sector inmobiliario

de desarrollos verticales para la buena toma de decisiones por parte de las gerencias.

1.4 Pregunta de investigacion

(Cual es el modelo ideal de anlisis financiero para las empresas del sector inmobiliario

de condominios verticales en el GAM?

1.5 Alcance

Se analiza un caso en una empresa desarrolladora de condominios verticales en el GAM

para el desarrollo del modelo de indicadores financieros para la oportuna toma de decisiones.

1.6 Limitaciones

No hay un universo definido por lo tanto el trabajo que se desarrollo es exploratorio y

descriptivo.

No se detall6 el origen de las cuentas por cobrar por lo cual no se logré determinar a

cuanto correspondia las ventas a crédito.

No se tuvo acceso a los presupuestos y al flujo de caja.
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Capitulo II Revision de la literatura

El presente capitulo abordard los temas analizados para realizar la investigacion tales
como los modelos de analisis financiero, el analisis de las razones financieras y el

fideicomiso, los cuales son de importancia para el cumplimiento de los objetivos planteados.

2.1 Modelos de Analisis Financiero

Segtin Garcia Padilla el andlisis financiero es un estudio profundo de una organizacion
que considera cada uno de los elementos y caracteristicas que influyen directa e

indirectamente en el desempeno financiero. (Garcia Padilla , 2015)

Para desarrollar un modelo de andlisis financiero es necesario revisar los estados
financieros y evaluar los resultados, el objetivo es crear consciencia y tomar decisiones de
forma oportuna ante los resultados. De acuerdo con Padilla hay tres formas de analizar e
interpretar los estados financieros: el analisis vertical, analisis horizontal y analisis historico.

(Padilla, 2012)

El analisis vertical se define como el peso porcentual del balance, en el cual se
muestra como esta compuesto la estructura de los estados financieros, mientras que el analisis
horizontal muestra la variacion absoluta de cada una de las partidas de los estados financieros
en un periodo (Ramos, 2017). Por otro lado, el andlisis histdrico es la comparacion entre afos

de las diferentes variables de los estados financieros.

Segtn Padilla las herramientas financieras son necesarias para una administracion de
recursos sana, ademas recalca que es importante la evaluacion financiera en un proyecto para
analizar si la rentabilidad esperada es la que realmente cumple con las expectativas. (Padilla,
2012)

La principal herramienta de evaluacion de los proyectos es el flujo de caja, del cual deriva
el calculo de evaluaciones financieras como: la Tasa Interna de Retorno, el Valor Actual

Neto, el periodo de recuperacion y el analisis de sensibilidad. Es importante ademas porque

26



permite mostrar el valor incremental en los flujos de efectivo que genera a valor presente,
que genera el proyecto para la empresa y con el cual puede hacerse cargo de las deudas con
acreedores o bien sus accionistas. Para una inmobiliaria este instrumento es vital importancia
porque permite revisar la rentabilidad esperada para cumplir con sus obligaciones indica.

(Salas S. G., 2014)

Para valorar financieramente un proyecto inmobiliario hay que estimar el valor presente
de los flujos netos, para ello se utiliza el Valor Actual Neto. Si el VAN genera resultado
positivo indica que el proyecto es rentable y si el VAN es negativo quiere decir que la

inversion no sera recuperada.

Otro instrumento de evaluacion financiera es la Tasa Interna de Retorno (TIR), el cual
permite analizar la rentabilidad y el periodo que tarda en recuperar la inversion. De acuerdo
con Gitman, si el TIR es mayor al costo de capital, significa que el proyecto genera un buen
rendimiento, mientras que si el TIR es menor al costo de capital significa que el proyecto no

es viable, no genera suficiente para recuperar la inversion. (Gitman, 2007)

Por otro lado, continuando con lo expuesto por Gitman, el analisis de sensibilidad es
un método que usa las variables como la entrada del efectivo para evaluar el impacto en el
rendimiento de la empresa, esta herramienta sirve para tener conocimiento sobre una posible
variacion del rendimiento respecto a los cambios que pueda tener una variable, calculando

escenarios: pesimista, el probable y apuntando al mejor escenario. (Gitman, 2007)

Para una compaiia inmobiliaria es muy importante tener una adecuada valoracion de
riesgo y tener identificado su capacidad para generar liquidez, el calce de plazos ayuda a

conocer y evaluar el riesgo de liquidez que presentan las entidades en el corto.

Es relevante hacer mencién de que en el sector inmobiliario se llama a realizar
inversiones asertivas, el concepto consiste en considerar la evaluacion de tres elementos
basicos: rentabilidad, financiamiento y costo de oportunidad (Redaccion Inversion

Inmobiliaria, 2018).
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El concepto de Rentabilidad que se hace mencion tiene que ver con la retornabilidad de

la inversion, especialmente a largo plazo y busca que sea lo mas alta posible.

En cuanto al financiamiento se recomienda que las fuentes de inversion se analicen y se
comparen entre ellas, eligiendo plazos adecuados y con intereses bajos y en la moneda que
sea operativa para mitigar riesgos de pérdidas cambiarias y a su vez las condiciones de ajuste

de la tasa de interés ante las fluctuaciones de la tasa de interés.

Y por ultimo el costo de oportunidad es determinar el rendimiento de una segunda opcion

que genere mayor ganancia para invertir como el lugar fisico adecuado.

2.2 Analisis de razones financieras

Segun menciona Salas, una vez analizado los estados financieros es necesario profundizar
sobre la situacion de la empresa, para ello se utilizan las razones financieras, con el proposito

de evaluar a la empresa destacando los puntos fuertes y débiles de la misma. (Salas T. , 2016)

Los indices financieros se dividen en cuatro grandes grupos, cada uno de ellos mide un

area diferente de la empresa, los cuales se mencionan en las siguientes secciones.

2.2.1 Razones de liquidez

Mide la capacidad que tiene la empresa para cubrir sus obligaciones en el corto plazo,
esta razon se utiliza para determinar qué tan rapido se transforma los activos corrientes en

dinero.
Ademas, los pasivos corrientes estdn compuestos por las cuentas por pagar a corto plazo

las cuales deben de ser cubiertas por los activos circulantes, esta razon indica si el activo

corriente es capaz de cubrir aquellos pasivos en el corto plazo (Salas T. , 2016)
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2.2.1.2 Razon circulante:
Esta razon se calcula dividiendo el activo circulante entre el pasivo circulante, y esto

representa la cobertura de las obligaciones de corto plazo por parte de los activos corrientes,
expresa el nimero de veces que el activo circulante cubre al pasivo de corto plazo. Si la razén
es alta, significa que tiene mayor liquidez, pero a su vez puede significar que hay una excesiva

inversion.

2.2.1.2 Razon prueba del acido
Los inventarios generalmente son excluidos del activo circulante porque es una partida

que dificil que se transforme en liquida, esta razéon mide la forma en la que los activos de

mayor liquidez cubren los pasivos circulantes. (Salas T. , 2016)

2.2.2 Razones de actividad

Miden el grado de efectividad y eficiencia con que son administrados los recursos de la
empresa, estos establecen comparaciones entre las ventas y los niveles de inversion
evaluando el rendimiento, analizando la utilizacion de los activos y con ello determinando si

la inversion es adecuada versus el volumen de ventas

2.2.2.1 Rotacion de inventario:
Se obtiene dividiendo el costo de ventas entre el inventario promedio o final, expresa la

velocidad con que los inventarios se transforman para producir ventas.

2.2.2.2 Rotacion de cuentas por cobrar:
Esta razon analiza la relacion de las ventas al crédito con las cuentas por cobrar, €sta

evalua la rapidez con la que las ventas a crédito son transformadas en efectivo.

2.2.2.3 Rotacion de activo circulante:
Se calcula dividiendo las ventas netas totales entre el activo circulante, expresando el

numero de veces que el activo circulante fue transformado a ventas durante el periodo.
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2.2.2.4 Rotacion de activo fijo:
Establece la efectividad con la que los activos fijos generan ventas, se calcula dividiendo

las ventas netas totales entre el activo fijo neto, una baja rotacion puede que haya inversiones

excesivas 0 no se esté manejando adecuadamente los activos fijos.

2.2.2.5 Rotacion de activo total:
Evalua la utilizacion de los recursos totales de una empresa, el propdsito de una inversion

es producir y generar ventas, éste analiza la capacidad generadora de los ingresos por parte

de los recursos totales. (Salas T. , 2016)

2.2.3 Razones de endeudamiento

Analizan el nivel de las deudas que impacta sobre la utilidad de la empresa, una empresa
con mucha deuda es mas riesgosa, porque puede provocar problemas de liquidez el cual
conlleva a no poder hacerse cargo de las obligaciones, esta razén es importante para los

acreedores pues observan la capacidad de pago de la empresa. (Salas T. , 2016)

2.2.3.1 Razon de la deuda:
Mide el porcentaje de financiamiento de los acreedores de una empresa, indica cuanto es

la porcion del activo total que ha sido financiado mediante deudas.

2.2.3.2 Razon de endeudamiento:

Indica la relacion entre los fondos de los acreedores y los que aportan los socios.

2.2.3.3 Cobertura de intereses:
Mide la capacidad para pagar la carga financiera anual con sus utilidades, los gastos

financieros deben de ser cubiertos con la utilidad de la operacion.

2.2.3.4 Cobertura del flujo de efectivo:
Expresa la capacidad de la empresa para cubrir todos aquellos gastos fijos, su objetivo es

tener una vision mas completa del riesgo financiero de la empresa.
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2.2.4 Razones de rentabilidad

La razon de ser de una empresa es generar rentabilidad, estas razones evaluan el éxito de
las operaciones e inversiones de la compaiiia, estas razones son de interés para los accionistas

acreedores y administradores. (Salas T. , 2016)

2.2.4.1 Margen de utilidad bruta:
Demuestra la rentabilidad sobre las operaciones de ventas y la produccion, es de gran

importancia para planificar adecuadamente la politica de fijacion de precios.

2.2.4.2 Margen neto de utilidad:
Indica la porcion de ventas que cubren todos los gastos, costos e impuestos, es la

diferencia entre los ingresos y gastos

2.2.4.3 Rendimiento sobre la inversion total:
Mide la rentabilidad obtenida de los activos totales de la empresa, basdndose en utilidades

de la operacion.

2.2.4.4 Rentabilidad sobre el capital:
Mide el rendimiento final que obtienen los socios, esta razon determina la tasa de utilidad

generada sobre la inversion de los accionistas.

Para las empresas es muy importante tener conocimiento sobre las razones financieras
porque pueden junto con andlisis complementarios dar elementos para analizar las
debilidades o fortalezas que poseen, con el propdsito de realizar un plan de accién buscando

la mejora continua de su operacion. (Salas T. , 2016)

2.3 El fideicomiso

El Fideicomiso consiste en un contrato por parte de una persona o varias para el beneficio
de esa misma persona u otra, por un lapso subordinado a un plazo o a una condicion “habra
fideicomiso cuando una persona (fiduciante) transmita la propiedad fiduciaria de bienes

determinados a otro (fiduciario) quien se obliga a ejercerla en beneficio de quien se designe
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en el contrato (beneficiario), y a transmitirlo al cumplimiento de un plazo o condicion al

fiduciante, al beneficiario o al fideicomisario”. (Quaglia, 2008)

Segun Quaglia, es necesario que el contrato de fideicomiso cumpla con las exigencias

genéricas que manda la ley sobre capacidad, consentimiento, objeto licito, etc. Es necesario

que exista el fiduciante y el fiduciario, y seran terceros beneficiarios de una estipulacion a su

favor los beneficiarios y/o el o los fideicomisarios. (Quaglia, 2008)

Un contrato de fideicomiso tiene las siguientes caracteristicas:

Es tipico, es decir se encuentra protegido la ley, exige su validez para el
cumplimiento de determinados requisitos.

Es bilateral, esto porque las partes se obligan reciprocamente la una a la otra. Hay
varios actores

Es formal, es necesario que el contrato de fideicomiso sea celebrado en forma
escrita resultando

Es consensual, esto debido a que tanto el fiduciante como el fiduciario dan el
consentimiento.

Es patrimonial, es suficiente para la adquisicion y transmision de derechos reales.

De acuerdo con Quaglia, todo fideicomiso estd compuesto por las siguientes figuras:

El fiduciante, es la persona duefia del bien o los bienes que se transmiten en
fideicomiso. Puede ser fiduciante cualquier persona fisica o juridica capaz para
contratar un fideicomiso y obligarse a transmitir los bienes objeto. Es posible que
exista mas de un fiduciante. El fiduciante, puede ser a su vez el beneficiario o
fideicomisario.

El fiduciario es la persona a la que el fiduciante le transmite la propiedad
fiduciaria de determinados bienes con el encargo fiduciario de detenerla para el
beneficio del beneficiario. El fiduciario no es un representante del constituyente

del fideicomiso, sino que actia a nombre propio cumpliendo un encargo fiduciario
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en calidad de duefio de los bienes recibidos en fiducia para beneficio del
beneficiario.

- El beneficiario de un fideicomiso es aquella persona que recibe el beneficio en el
cual se constituyo el fideicomiso.

- El fideicomisario es la persona designada por el fiduciante, a la cual el fiduciario

debe trasmitir los bienes.

Existen varios tipos de fideicomiso, el fideicomiso ordinario, administrativo, financiero

e inmobiliario cabe destacar que esta investigacion se enfoca en el fideicomiso inmobiliario.

2.3.1 Fideicomiso inmobiliario

Un fideicomiso inmobiliario es un contrato privado que se ajusta a las necesidades de los
que participan en este acuerdo. El fideicomiso es un documento privado en donde participa
un fideicomitente quien es duefio del bien o del terreno; ademas participa un fideicomisario
o beneficiario, quien realiza la solicitud para adquirir dicho bien o terreno. Finalmente, el

encargado de administrar los bienes del fideicomiso es un fiduciario. (INFOBAE, 2015)

Esta figura permite que el bien sea inembargable y se desarrollen proyectos inmobiliarios,
con fondos de terceros a través de una estructura solida con objetivos de mejorar la
comercializacion de los bienes. Entre las ventajas del fideicomiso se encuentra que los
intereses del desarrollador con el de los inversores se alinean, ya que todos se benefician
sobre el fideicomiso si se cumple lo estipulado en el contrato y si no se cumplen todas las

partes se ven afectadas (INFOBAE, 2015).

De acuerdo con Quaglia, el fideicomiso inmobiliario se genera cuando se celebra un
contrato de fideicomiso para construir un inmueble. Es necesario que se haga mencion de
todas las condiciones referentes a la construccidon, administracion, los derechos y
obligaciones del fiduciario, destino de los bienes obtenidos una vez cumplido su objeto,

plazos de ejecucion, etc. (Quaglia, 2008)
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Por otro lado, el fiduciario tiene un rol de administrador, esto debido a que recibe del
fiduciante un terreno para que se desarrolla y se encarga de velar por el cumplimiento
encargado en el contrato de fideicomiso, este tiene las facultades para contratar constructores,
arquitectos y demas sujetos que intervendran en el desarrollo inmobiliario. Es importante
destacar que existe la figura de los inversores, quienes aportan fondos y como contrapartida
pueden ser quienes resulten beneficiarios de la obra terminada, recibiendo unidades o bien

participando de los resultados obtenidos por la venta a terceros de estas (Quaglia, 2008).

Con la participacion de los inversionistas se pueden obtener recursos para financiar la
obra, sin embargo, aparte de la financiacion del proyecto también se puede obtener recursos
financieros mediante la preventa de las unidades a clientes-compradores, quienes anticipan
los fondos a cuenta del precio final de la unidad a adquirir. Una vez finalizada la obra, pueden
ser entregadas al fiduciante o a los inversores, quienes la reciben en caracter de beneficiarios
de estas, pudiendo luego darles cualquier destino ya sea venta o alquiler. Una vez que se
concluye la obra el fideicomiso se disuelve por haberse cumplido el objeto del contrato.

(Quaglia, 2008)
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Capitulo IIT Método de la investigacion

En este capitulo se presenta la metodologia con la que se desarroll6 el proyecto de
investigacion, se detallan aspectos como el enfoque de la investigacion, disefio de la
investigacion, unidad de anélisis, variables de la investigacion, hipdtesis de la investigacion

y estrategia de analisis de datos.

3.1 Enfoque de investigacion

La presente investigacion es de enfoque cualitativo, dado que se enfoca en lograr
descripciones detalladas de los fendmenos estudiados; algunos ejemplos de las
investigaciones cualitativas son las investigaciones participativas, la investigacion — accion,

investigacion- accion participativa, investigacion etnografica, estudio de casos. (Cauas)

En este caso se realizo mediante un estudio de caso, evaluando informacion financiera
histoérica de una empresa dedicada al desarrollo de condominios verticales en el GAM, en
adicidon cuatro entrevistas a expertos en el negocio que da una vision clara de cémo

administran y qué indicadores financieros utilizan para medir los resultados.

Este enfoque se basa en la recoleccion de datos, observacion de hechos mediante la

revision de documentos, estados financieros y evaluando los hechos histéricos.

3.2 Disefio de la investigacion

3.2.1 Investigacion exploratoria
Se utiliz6 la investigacion exploratoria para el desarrollo del presente proyecto, con el fin

de investigar y conocer acerca de las empresas del sector inmobiliario de condominios

verticales en el Gran Area Metropolitana.
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Este tipo de investigacion es de gran importancia porque los estudios exploratorios
determinan tendencias, y pueden identificar relaciones potenciales entre variables, ademas

son mas flexibles que otros tipos de investigacion. (Olabuénaga, 2012)

3.2.2 Investigacion descriptiva
La investigacion descriptiva permite detallar situaciones y caracteristicas del objeto de

estudio, en esta investigacion se determino las caracteristicas de las empresas del sector

inmobiliario de condominios verticales en el Gran Area Metropolitana. (Olabuénaga, 2012).

3.3 Unidad de analisis, poblacion y muestra

A continuacion, se presentan los detalles que se trabajaron en el presente estudio tales

como unidad de estudio y la poblacion:

3.3.1 Unidad de estudio

Para esta investigacion la unidad de estudio es:

“El desarrollador de condominios verticales en el Gran Area Metropolitana”
3.3.2 Poblacion
Para esta investigacion la poblacion es:

“Las empresas del sector inmobiliario de condominios verticales en el Gran Area

Metropolitana”
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3.4 Fuentes de informacion
A continuacion, se mencionan las fuentes de informacion utilizadas en el proyecto de

investigacion para las empresas del sector inmobiliario de condominios verticales en el Gran

Area Metropolitana:

3.4.1 Fuentes primarias
La informacién primaria se recolectd por medio de entrevistas no estructurada y
aplicadas a expertos, con el objetivo de que proporcionaran informacion referente a los

modelos de andlisis financiero de las empresas del sector inmobiliario de condominios

verticales en el Gran Area Metropolitana. (Sabino, 2014)

3.4.2 Fuentes secundarias
Por otro lado, se utilizé fuentes secundarias como por ejemplo las revistas académicas,
libros, datos de instituciones gubernamentales y periddicos de interés nacional. Logrando

obtener informacion referente a los modelos de anélisis financiero de las empresas del sector

inmobiliario de condominios verticales en el Gran Area Metropolitana. (Sabino, 2014)

3.5 Sujetos de investigacion
Se requirio6 la contribucion de expertos en el tema del sector inmobiliario, con el fin de

analizar y estudiar las variables que son necesarias para un modelo de analisis financiero para

las desarrolladoras de condominios verticales en el GAM.

3.6 Medios de recoleccion de la informacion.

Para la presente investigacion se recopilo informacion a través del siguiente medio:
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3.6.1 Entrevista

Segiin Ortiz la entrevista cualitativa es una interrogacion, donde se accede a la
individualidad del entrevistado, a su propia percepcion (sus interpretaciones, sus motivos,
sus percepciones, experiencias, etc.); esta se puede realizar mediante una conversacion,

dirigida a sujetos seleccionados, o una interrogacion flexible y no estandarizado (Ortiz, 2015)

Con el objetivo de recopilar informacion veraz y confiable sobre los modelos de analisis
financiero de las empresas del sector inmobiliario de condominios verticales en el Gran Area
Metropolitana, se entrevisto a el Presidente de la empresa, el Gerente General, el contador

General y al abogado de la empresa. (Sabino, 2014) (Ver Apéndice No.1)
3.7 Estrategia de analisis de los datos
Para realizar el analisis de este proyecto se utilizé de Microsoft Office Excel, con el cual

se construyd un modelo de andlisis financiero que permitio medir el rendimiento de las

empresas del sector inmobiliario de condominios verticales en el Gran Area Metropolitana

(Sabino, 2014).
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Capitulo IV Anélisis de resultados

En este capitulo se presenta el andlisis de casos, adicionalmente se detalla los
antecedentes de la empresa en estudio, los andlisis verticales y horizontales para los periodos
2017 y 2018, asi mismo se realiza el analisis de las razones financieras con el objetivo de

valorar la empresa en estudio.

4.1 Analisis de casos

4.1.1 Antecedentes de la empresa

La Compaiiia fue fundada a partir del afio 1967, dada la oportunidad de negocio en el
pais de disefiar, desarrollar y comercializar proyectos urbanisticos en el sector Este de la Gran
Area Metropolitana del pais. En su evolucion, logré expandir sus proyectos dentro y fuera
del GAM, a través del desarrollo de condominios residenciales y comerciales tanto

horizontales, verticales y mixtos.

Sus funciones inician desde la conceptualizacion de la obra, el disefio, la funcionalidad,
integracion con el entorno, al mismo tiempo que se procura hacer que los proyectos sean
rentables, tanto para inversionistas como para los clientes finales. Los proyectos bajo el
concepto de condominio ya sea residencial como comercial al constituirse se rigen bajo la

Ley Reguladora de la Propiedad del Condominio, Ley N.° 7933 del 28 de octubre de 1999.

La Compafiia ha logrado un importante lugar entre las empresas desarrolladoras de bienes
inmuebles a nivel centroamericano, destacandose no sélo por el servicio de desarrollos
inmuebles, sino por los servicios de asesoramiento en disefios habitacionales, ejecucion de
obras, tramites municipales, venta de bienes inmuebles y remodelaciones. (Neyssa Calvo,

2017)
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4.1.2 Caracteristicas de la empresa

Es importante tener en consideracion como opera la empresa y sus caracteristicas
principales para tener el panorama y entorno en el que se desenvuelve, por lo que a

continuacion se describen:

- Es una empresa que se dedica al desarrollo de proyectos inmobiliarios, que busca
financiamiento para cada proyecto por medio de la administracion de
fideicomisos y no por medio de un cliente final.

- La empresa a través de la figura del fideicomiso funge como fiduciario y basado
en la Ley del Mercado de Valores, no puede dar a conocer a los fideicomitentes,
por lo cual se considera anénimo.

- La empresa ejecuta un proyecto inmobiliario bajo una sociedad anénima duefia
del proyecto inmobiliario y lleva a cabo su proceso constructivo, su desarrollo
final y su proceso de comercializacion; generando asi en este ultimo proceso los
ingresos del proyecto inmobiliario que permiten hacer frente a los costos del
Fondo, ganancias sobre la inversion, costos administrativos y todo lo relacionado
con el proceso constructivo

- No se dedica a la transformacion de materias primas en un producto final, por lo
que partidas como Inventario o Costo de ventas no existen en sus estados
financieros.

- Manejan un presupuesto de ejecucion para cada proyecto, el cual le dan
seguimiento mensual.

- El comité ejecutivo se reine mensualmente para revisar los resultados del mes del
negocio, enfocados en aquellos proyectos y principalmente en aquellos que

tengan una desviacion importante en su presupuesto.
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4.1.3 Principales hallazgos de las entrevistas

La informaciéon suministrada por la empresa corresponde a los periodos 2017 y 2018.
Dentro de las revisiones de los resultados que realiza la empresa, cabe destacar que se hacen
de forma mensual, pero cada proyecto por Fideicomiso se revisa mas detenidamente que los
resultados de la empresa como tal; esto considerando si hubo una disminucion en los ingresos

o bien se dispara el gasto y los costos del proyecto.

Dentro de las revisiones que realiza la empresa se aplican indicadores como la medicion
del activo y pasivo total; ademds se aplican razones de liquidez, de endeudamiento, de
rentabilidad y se hace un andlisis para medir la cobertura del pasivo; esto permite tomar
acciones inmediatas en el mes siguiente, en donde estas acciones deben ser ejecutadas a un

corto plazo y permitan equilibrar la situacion.

La empresa no posee una estrategia o un proceso que le permita detallar los indicadores
y que presente una proyeccion de la situacion, no tiene claro un presupuesto operativo y solo
posee metas establecidas por los proyectos administrados, estas metas son distintas ya que

todos los proyectos son distintos y poseen plazos diferentes.

La empresa posee proyectos para todo tipo de cliente, en donde se clasifica o segrega el
mercado por el ingreso familiar neto, en donde primero se calcula el monto total del ingreso
que posee una familia y se realiza un estudio que permita definir si la familia posee la
capacidad de pago de un financiamiento bancario que tenga una cobertura de al menos un

80% del apartamento.

La actividad mas importante de la empresa es la administracion de los fideicomisos, su
base se establece de acuerdo con las condiciones del fondo inmobiliario y de la sociedad
duena del proyecto, es por esta razon que sus condiciones son variables y debe conocer muy

bien el mercado meta de cada proyecto.
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En la operacion de la empresa desarrolladora, se espera que con la finalizacion algunos
de los fideicomisos mdas antiguos y ademas de la participacion en nuevos proyectos
urbanizadores e inmobiliarios se estabilice la situacion. Para el 2019 se duplico la operacion
de la desarrolladora, porque el mercado ha estado muy activo, muy competitivo y el gobierno
ha ayudado a atraer inversion extranjera directa, mejorando el entorno externo en que se

opera.

Para el 2008, con la crisis inmobiliaria una de las principales afecciones en la industria

fue el alto nivel de endeudamientos, deteriorando mas industria.
En su criterio, considera que el mercado inmobiliario esta en auge, se encuentra en etapa

de crecimiento y aun no alcanza la etapa de madurez, sin dejar de lado la incertidumbre que

hay en el entorno por la situacién de coyuntura que vive el pais.

4.2 Andlisis vertical y horizontal Periodo fiscal 2017 — 2018

A continuacion, se presentan los resultados de la empresa, tanto el balance de situacion

como el Estado de Resultados para los ultimos dos periodos finalizados.
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Tabla No. 7 Balance de Situacion

Al periodo terminado 2018 y 2017 respectivamente

Efectivo y sus Equivalentes
Cuentas por cobrar, Netas

Activos Corrientes

Propiedad, Planta y equipo, Neto
Activos a largo plazo

Activos Intangiibles

Gastos diferidos

Inversiones permantes

Otros Activos

Activos No Corrientes

Activos

Porcién circulante deuda a LP
Cuentas por pagar

Impuestos por pagar

Gastos acum. y otras oblig.
Otros pasivos circulantes

Pasivos Corriente

Deuda a Largo plazo
Gastos acum. y otras oblig LP
Pasivos No Corriente

Pasivos

Capital Social
Aporte de Capital
Superavit por Capital
Superavit Libre
Utilidades Retenidas
Reserva Legal
Patrimonio

Pasivo y Patrimonio

Variacion
2017 | Variacien |

“_ Abs %
282 6% 33 1% 249 746.8%
1,408 28% 930 22% 477 51.3%
1,689 34% 963 23% 726 75.4%
73 1% 95 2% (22) -23.6%
1,780 35% 1,659 39% 121 7.3%
1 0% 3 0% (1) -49.9%
85 2% 87 2% 2) -2.6%
1,354 27% 1,420 33% (66) -4 6%
49 1% 49 1% 0 0.9%
3,343 66% 3,313 7% 30 0.9%
5,032 100% 4,276 100% 756 17.7%
432 9% 418 10% 14 3.3%
218 4% 176 4% 41 23.4%
3 0% 3 0% (0) -10.8%
147 3% 192 4% (45) -23.5%
2 0% 3 0% (1) -27.2%
801 16% 792 19% 9 1.1%
995 20% 1,223 29% (228) -18.7%
1,244 25% 299 7% 945 315.8%
2,239 44% 1,522 36% 717 47 1%
3,040 60% 2,315 54% 725 31.3%
260 5% 260 6% - 0.0%
1,018 20% 720 17% 297 41.3%
81 2% 330 8% (249) -755%
599 12% 594 14% 6 0.9%
(18) 0% 6 0% (23) 424 7%
52 1% 52 1% - 0.0%
1,992 40% 1,961 46% 30 1.6%
5,032 100% 4,276 100% 756 17.7%
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Tabla No. 8 Estado de Resultados

Al periodo terminado 2018 y 2017 respectivamente

B

Ingresos Netos 812 100.0% 1,106 100.0% (294) -36.2%
Gastos Ventas 303 37.3% 338 30.6% (35) -11.5%
Gastos Ingenieria 266 32.8% 379 34.3% (113) -42.6%
Gastos Administrativos 258 31.7% 257 23.2% 1 0.4%
Gastos Direccion 206 25.4% 366 33.1% (159) -77.3%
Gastos Operativos 1,034 127.3% 1,340 121.2% (307) -29.7%
Utilidad Bruta (221) -27.3% (234) -21.2% 13 5.8%
Gastos Financieros Netos 12 1.5% (178) -16.1% 190 1592.9%
Diferencial cambiario (59) -7.3% (55) -5.0% (4) -6.5%
Otros Gastos e Ingresos (156) -19.3% (7) -0.6% (150) 95.6%

sub-total (203) -25.1% (240) -21.7% 36 -17.8%
Utilidad neta antes de impuestos (18) -2.2% 6 0.5% (23) 130.8%
Impuesto Renta - 0.0% 2 0.2% (2) 0.0%
Utilidad neta después de impuestos (18) -2.2% 3 0.3% (21) 118.3%

4.2.1 Analisis Vertical Periodo fiscal 2018 Estado de Resultados

Los ingresos del 2018 estan compuestos por administracion de fideicomisos con un 27%
seguido de los ingresos provenientes en el mercado a fideicomisos con un peso porcentual
de 24%, los ingresos de servicios de inspeccion de obras poseen un valor de un 15% del total

de las ventas.

Por otro lado, los gastos operativos superan el total de las ventas en un 27.3%, donde los
gastos de ventas son los mas representativos con un 29%, seguido por los gastos de ingenieria

y gastos administrativos con un 26% y 25% respectivamente.
Los gastos financieros del periodo 2018 ascienden a los 11 millones debido al incremento
del 3.16 veces del valor de las letras de cambio emitidas en dicho periodo registrados como

otros pasivos.

Dado que los ingresos han sido inferiores a los costos, se produce una pérdida en el

periodo de alrededor de 18 millones.

44



4.2.2 Analisis Vertical Periodo fiscal 2017 Estado de Resultados

La composicion de los ingresos totales en el 2017 se generd debido a la administracion
de fideicomisos con un 39%; seguido por mercadeo de fideicomisos con un peso porcentual
de 25% y en el tercer lugar el ingreso por disefio de obras y planos con un aporte del 14% del

ingreso total.

Por otro lado, los gastos operativos superan el total de las ventas en un 21.2%, siento los
gastos de ingenieria los mas altos, seguidos por los gastos de direccion y por ultimo los gastos

de ventas con un 25% del total de gastos.

Los gastos financieros netos del periodo 2017 registran un ingreso de mas de 177
millones debido a un incremento del 27% con respecto al 2016 en las inversiones

permanentes.

Dado que genera una ganancia antes de impuesto de mas de 5 millones, se registra un
impuesto sobre la renta con una tasa efectiva del 41%, basicamente por gastos no deducibles

registrados en el periodo valorado.

Por las condiciones anteriores se produce una ganancia en el periodo que representa

alrededor del 0.3% de las ventas netas.

4.2.3 Analisis Horizontal Periodo 2017-2018 Estado de Resultados

Con respecto a los ingresos se observa una caida de 27%, donde la disminucién mas
significativa es en los ingresos por administracion de fideicomisos, seguido por los ingresos
en el disefio de obras y planos y en tercer lugar el ingreso por mercadeo a fideicomisos. Pero
es importante recalcar que hubo aumentos en las lineas de ingresos por servicios de
inspeccion a obras, seguido de otros ingresos relacionados a la administracion del

condominio Terra, y otros ingresos por fideicomisos por 45 millones.
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Tabla No. 9 Detalle de Ingresos

Al periodo terminado 2018 y 2017 respectivamente

[ NGResos: | 2018 | 2017 |  2018vwr2017 |
Ingresos por Administracion a Fideicomisos 216 27% 431 39% - 215 -50%
Ingresos por mercadeo a Fideicomisos 195 24% 281 25% - 86 -31%
Servicios de Inspeccion de Obras 119 15% 45 4% 74 164%
Ingresos por Otros servicios a Fideicomisos 70 9% 24 2% 45 184%
Ingreso Condo Terra 57 7% - 0% 57 100%
Ingresos por Gestion Bienes Raices 48 6% 46 4% 2 5%
Ingresos por Gestion Administrativa Financiera 28 3% 25 2% 2 9%
Disefio de Obras y Planos 27 3% 160 14% - 133 -83%
Administracion de Otros Proyectos 20 2% 1 0% 19 2013%
Comercializacion Proyecto SOL 12 1% 2 0% 10 572%
Servicios Ingeniero Residente 9 1% 11 1% - 2 -15%
Servicios de Tramitologia 7 1% 68 6% - 61 -90%
Ingresos por servicios Mercadeo otros proyectos 5 1% - 0% 5 100%
Servicios de comercializacion de proyectos 1 0% 8 1% - 8 -90%
Ingresos por servicios de Ingenieria - 0% 1 0% - 1 -100%
Servicio de Paisajismo - 0% 3 0% - 3 -100%
TOTAL DE INGRESOS BRUTOS 812 100% 1,106 100% - 294 -27%

Con respecto a los gastos operativos, como respuesta a la disminucion de ingresos, se
tuvo iniciativas importantes de reduccion de plataformas de costos de mas de 300 millones,
siendo los gastos de direccion los que nominalmente disminuyeron mas con respecto al 2017

(-77.30%).

A pesar de que en los afios 2017 y 2018 no se logra el punto de equilibrio, se da una
mejoria en indicador en el 2018. Con esto se concluye que, aunque tuvieron menor volumen
de ingresos, la reduccion en gastos compenso6 parcialmente dichas perdidas, por lo que se
observa un incremento en la utilidad neta de operacion de 13 millones aproximadamente, lo

que porcentualmente representa un aumento de 5.80% con respecto al periodo 2017.
Con respecto a los gastos financieros netos como se indico para el afio 2018, hay un
incremento importante en las letras de cambio y pagarés, por lo que, esto se traduce en un

aumento en dicha partida de mas de 189 millones.

En otros gastos e ingresos en el 2018 se encuentra el registro extraordinario de la partida

Ganancia en Finca y Avaluo (Fideicomiso Desarrollo Inmobiliario) por un monto de 167
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millones. Como resultado final entre un afio y otro se produce una pérdida de mas de 21

millones.

4.2.4 Analisis Vertical Periodo fiscal 2018 Estado de Situacidén Financiera

Los activos de la empresa estdn compuestos en un 34% en Activos Corriente, siendo la
partida més significativa Cuentas por cobrar; mientras que el 66% restante corresponden a
los Activos no Corrientes representados en su mayoria por los documentos por cobrar a largo

plazo de fideicomisos.

Con respecto a las partidas de pasivos y patrimonio la composicion es de un 60% pasivos
y un 40% patrimonio. Los pasivos no corrientes son mayores que los pasivos corrientes y

que el patrimonio.

Figura No. 1 Diagrama estructura de Estado de Situacion, 2018

Activos
corrientes (34%)

Activos No
Corrientes (66%)

4.2.5 Analisis Vertical Periodo fiscal 2017 Estado de Situacion Financiera

Para el ano 2017 la composicion del Estado de situacion fue en el caso de los activos,

23% en activos corrientes y 77% en no corriente.

Con respecto a las partidas de pasivos y patrimonio la composicion es de un 54% pasivos

y un 46% patrimonio.
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Figura No. 2 Diagrama estructura de Estado de Situacion, 2017

Activos
corrientes (23%)

Activos No
Corrientes (77%)

4.2.6 Analisis Horizontal del Periodo 2017-2018 Estado de Situacion Financiera

Los Activos crecen 18% mas que el afio anterior. Especificamente en el caso de los
Activos Corrientes, la partida de Efectivo y equivalentes es la que tiene una variaciéon mayor
por el incremento de fondos en bancos, originados por la adquisicion de Letras de Cambio y

pagarés. Las cuentas por cobrar aumentan en un 51.3%

Para activos no corrientes, propiedad, planta y equipo neto no tiene mayor variacion ya
que solo registra la depreciacion del periodo. Se da un incremento en los documentos por

cobrar de fideicomisos (121 millones mas que el afio anterior).

Hay una liquidacion de 65 millones en inversiones permanentes con respecto al 2017.En
cuanto a los pasivos se tienen una amortizacion de deuda y un aumento en las letras de cambio
por lo que los pasivos aumentan un 31% con respecto al afio anterior. Y por ultimo el

patrimonio no tienen una variacion significativa de un afio a otro, creciendo un 1.6%

4.3 Analisis de razones financieras

4.3.1 Liquidez

Las razones de liquidez aplicadas al caso real en la empresa para los periodos 2017 y

2018, permiten entender la habilidad para cubrir las obligaciones a corto plazo de la empresa
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en analisis. En la medicion de la capacidad a corto plazo para el periodo 2017 la empresa
dispuso de 1,22 de sus activos corrientes por cada pasivo corriente, se considera por tanto
que hubo un uso eficiente de los recursos a corto plazo. El resultado se puede considerar
como bajo, esto quiere decir que la empresa tarda menos dias en convertir sus activos en

efectivo para poder liquidar sus deudas.

En el analisis del periodo 2018 la empresa dispuso en esta ocasion de 2,11 de sus activos
corrientes por cada pasivo corriente; esto se interpreta como un uso controlado de dinero,
pero con poca inversion, para este periodo los activos corrientes cubren por mas del doble a
los pasivos corrientes, por lo que se considera que la empresa es solvente, esta variacion se
da por el ingreso a las cuentas bancarias de letras de cambio y pagaré que se presentaron en

ese periodo.

De un periodo a otro se presenta una mejora en cuanto a los recursos que cubren la deuda
a corto plazo, la empresa tiene mayor capacidad para enfrentar sus deudas en el periodo 2018
con respecto al 2017, se tiene como resultado que existe la opcidon de mejora en su capacidad

operativa si asi lo considera la empresa.

4.3.2 Rentabilidad

En el andlisis de caso, durante el periodo 2017 se presenta un margen de utilidad bruta
del -21%, un porcentaje negativo que indica que la empresa no alcanza su punto de equilibrio.
Este mismo andlisis para el periodo 2018 muestra un porcentaje margen de utilidad bruta del
-27%, lo que significa que la empresa estd vendiendo sus servicios a un precio que ni siquiera
puede recuperar sus gastos administrativos. A largo plazo, se puede considerar que esto sera
insostenible porque la empresa esta perdiendo dinero en cada una de sus negociaciones con

sus inversionistas.

Luego durante el periodo 2017 después de los costos necesarios de operacion la empresa

presenta un porcentaje de margen neto de utilidad del 0,30%, pero para el periodo 2018 se
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presenta un porcentaje margen neto de utilidad de -2,21%, lo que significa que la empresa

gastd mas de sus ingresos para el periodo en analisis.

En cuanto a los rendimientos e inversion del periodo 2017 se presenta un porcentaje del
rendimiento sobre la inversion total del 0,08%, lo que representa un rendimiento positivo con
politicas administrativas efectivas durante este periodo, pero de acuerdo con la propia
inversion en el 2018, la empresa presentd un rendimiento negativo sobre los activos totales
de -0,36%; lo que representa una ineficacia de la administracion para generar utilidades a
partir de los activos totales que tuvo disponibles la empresa durante este periodo, la utilidad
después de impuestos es negativa y su monto es representativa con un porcentaje de -2,2%

sobre los activos totales para el 2018.

Finalmente, para el periodo 2017 la relacion de las utilidades netas y el capital de los
accionistas permitieron medir el rendimiento positivo para los accionistas con un porcentaje
de 0,33%, caso contrario para el periodo 2018, donde la empresa mostrd6 un escenario
distinto, ya que el rendimiento sobre esta relacion con el capital de los accionistas fue
negativo con un porcentaje del -1,40%, presentando un rendimiento impositivo para los

accionistas debido a que la utilidad después de impuestos fue negativa.

4.3.3 Actividad

La empresa por tener una naturaleza comercial inclinada hacia el &mbito inmobiliario, en
sus registros y actividades no posee partidas referentes a inventarios, por ende, las razones
financieras de rotacion del Inventario y periodo Medio de Inventario no tienen un alcance
dentro de los célculos a realizar, por lo que no se presentan en el analisis de razones

financieras.
Por otro lado, al no poseer una estructura de empresa manufacturera, no posee un costo

de mercaderia vendida, por lo que la razoén de Rotacion de cuentas por pagar y Periodo Medio

de pago no se valud a falta de dichas partidas.
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De acuerdo con las ratios generadas para la empresa en estudio para los periodos 2017 y
2018, se concluy6 que para todas las razones financieras calculadas el periodo 2017 se dio
un uso y explotacion mas adecuado de los recursos con los que disponia, y por ende el numero
de veces que se transformaron los distintos analisis de activos a ventas durante el periodo

2017 fue mas eficiente.

Referente a la capacidad de recuperaciéon de cuentas por cobrar y conversion de
inventarios a efectivo, no serd evaluado ya que las ventas a crédito no se pudieron determinar,

por lo que no se pueden generar los indicadores referentes a dichas partidas.

La capacidad de la empresa en estudio para generar recursos a partir de sus activos y
comparandolo con el desempefio pasado es un poco desfavorable, ya que la compaiiia no ha
tenido un aumento continuo en los parametros de rotacion de activos, y esto se ve reflejado
en el impacto que tiene la administracion de los activos en las partidas relacionadas a sus
ingresos, ya que la empresa ha tenido una disminucion de 27% en sus ingresos del periodo

2017 al 2018.

Con base a la rotacion de activos corrientes, la partida mas representativa que posee una
ampliacion para el 2018 son las cuentas por cobrar con un aumento de 51.3%, y los ingresos
por administracion a fideicomisos disminuyeron en un 50%. Lo que produce que el indice de

rotacion sea desfavorable para el 2018 en un porcentaje de 58%.

Por otro lado, la rotaciébn de activos no corrientes también aporta a la posicion
desfavorable para la empresa para el periodo 2018, ya que hay un aumento ligero en dichos
activos de 0.9%, pero las ventas disminuyeron en un 27%, por lo que los activos no corrientes

en el 2018 tienen un uso menos eficiente que el 2017.
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434 Endeudamiento

La razon de endeudamiento muestra la capacidad de pago de las empresas a largo plazo;
donde en mas deuda utiliza la empresa en comparacion con los activos totales, mayor es su

apalancamiento financiero.

Tanto en el 2017 como en el 2018, el indice de endeudamiento mostré que mas de un
50% de los activos son financiados por los acreedores de la empresa; pasando de un 54% en
el 2017 aun 60% en el 2018 respectivamente, lo que genera un aumento del riesgo y retorno
ingresado mediante los fideicomisos que tiene con sus subsidiarias. Esto se debe
principalmente a un aumento de los pasivos de un 31,3% del 2017 al 2018 y que en el mismo
periodo los activos solamente aumentaron un 17,7%, este incremento se dio principalmente
a un aumento en los intereses de las Letras de cambio y Pagarés que se generd durante el afio

2018.

También, la cantidad del pasivo total en relacion al patrimonio tuvo un aumento del 14%
del periodo 2017 al 2018, pasando de un 37% en el periodo 2017 a un 51% en el 2018;
generando un aumento en el riesgo de la empresa, ya que en su periodo mas reciente la
compafiia tiene una mayor dependencia de sus pasivos en relacion a su capital, ocasionado

por el aumento en el aporte de capital.

Adicionalmente, para el periodo 2017 la empresa logrd cubrir su capacidad de cargos por
intereses en un 3,8 veces con su utilidad neta generada antes de impuestos. Sin embargo, para
el periodo 2018 la empresa tuvo pérdidas desde la utilidad operativa, por lo que la misma no
se encuentra en capacidad de cubrir sus cargos por interés fijos, asi como la cobertura de sus
pagos fijos; esto debido a que la misma no esta en capacidad para cubrir sus cargas financieras

a partir de los resultados de operacion.
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4.3.5 Riesgo de Liquidez

El riesgo de liquidez es cuando la empresa no puede recuperar sus activos financieros a
tiempo, a un monto cercano a su valor en libros y que a su vez no esté en la capacidad de

cumplir con sus obligaciones financieras cuando estas lleguen a su fecha de vencimiento.

Para administrar este riesgo, la empresa cuenta con facilidades bancarias, como las lineas
de crédito, inversion, donde realiza un monitoreo constante de los flujos de efectivo, con el

objetivo de establecer si requiere financiar algun descalce que pueda existir entre sus activos

Y pasivos.
Tabla No. 10 Vencimientos de los activos y pasivos financieros
Al 30 de septiembre del 2018

En_miles de colones al 2018 [ Nota [valor Libros [Al dia [De1a30dias  [De1a 90 dias De1a180dias _ De1a 210 dias A mas de afio
EFECTOS POR PAGAR 220 432,015,140 415,537,640 16,477,500
CUENTAS POR PAGAR 243 366,618,750 366,618,750 176,361,446
OTROS PASIVOS 261 997,252 533 431,985 16,601,130
GASTOS ACUMULADOS 269 1,244,192,333 1,244,192,333
Pasivos Financieros €3,040,078,756.31 _ {£367,050,735.89 €176,361,445.77 €0.00  ¢415,537,640.27 £16,477,500.00 _ ¢1,260,793,463.20
CAJA Y EQUIVALENTES DE EFECTIVC 15,16 281,702,043 281,702,043
CUENTAS A COBRAR 68, 96 168,029,546 70,071,499 4,243 706 93,714,341
CUENTAS A COBRAR FIDEICOMISOS 143 1,239,542,549 10,923,025 1,228,619,524
EFECTOS A COBRAR LARGO PLAZO 172 1,778,493,352 1,778,493,352
Activos Financieros €3,467,767,400.07 _ €281,702,043.43 _ €80,094,523.82 €4,243,706.14_€1,322,333,865.15 €0.00 _ ¢1,778,493,351.53
Superavit (Deficit) neto I | ©427,688,733.76 |  (€£85,348,692.46) (€95,366,921.95)] €4,243,706.14 | £906,796,224.88 | (€16,477,500.00)]  €517,699,888.33

Como muestra la tabla del 2018, la empresa aumento el superavit en su valor en libros
con respecto al periodo anterior, esto cuando se considera todos sus activos y pasivos. Sin
embargo, si es importante mencionar que esto se debe principalmente la recuperacion de sus
cuentas por cobrar de los fideicomisos, los que se ingresaran a la empresa en el periodo de 1
a 180 dias; aun cuando se logré una mejor administracioén de los recursos, ya que su periodo
de recuperacion fue en 6 meses; todavia se presentan descalces importantes entre periodos,
lo que genera una mejora en la administracion de los recursos para evitar el excesivo

financiamiento a corto plazo.
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Tabla No. 11 Vencimientos de los activos y pasivos financieros

Al 30 de septiembre del 2017

En_miles de colones al 2017 [Nota [Valor Libros [Al dia [De1a30dias  [De1a90dias De1a180dias A mas de afio
EFECTOS POR PAGAR 245 392,716,030 392,716,030

CUENTAS POR PAGAR 260 398,565,736 194,909,365 195,077,721 8,578,650

OTROS PASIVOS 278 1,224,101,136 754,043 1,223,347,093

GASTOS ACUMULADOS 286 299,219,646 299,219,646
Pasivos Financieros €2,314,602,548.14 _ ¢195,663,408.53 £195,077,720.86 €0.00 €1,624,641,772.93 €299,219,645.82
CAJA Y EQUIVALENTES DE EFECTIVC 15,16 33,277,654 33,277,654

CUENTAS A COBRAR 64,93 195,780,795 117,493,513 11,556,107 66,731,175

CUENTAS A COBRAR FIDEICOMISOS 146 734,308,585 53,544,252 680,764,333

EFECTOS A COBRAR LARGO PLAZO 175 1,657,254,661 1,657,254,661
Activos Financieros €2,620,621,695.13 ©33,277,653.52__¢171,037,765.05 £11,556,106.84 _ §747,495,508.58 £1,657,254,661.14
Superavit (Deficit) neto [ [ #306,019,146.99 | (€162,385,755.01)] (£24,039,055.81)]  €11,556,106.84 | (£877,146,264.35)[ _ ¢1,358,035,015.32

Para el periodo 2017, la empresa gener6 un superavit, el cual fue generando
principalmente por los documentos por cobrar de fideicomisos, los cuales tienen un
vencimiento mayor a 360 dias, aun cuando en 3 de los periodos de recoleccion generd un
déficit, ocasionados por las inversiones permanentes que cuenta la compafia; por lo que se
debe de mejorar la administracion de los recursos, ya que la empresa logré solventar el calce

a un periodo superior a un afio.
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Capitulo V Propuesta

Para el modelo que se plantea es necesario indicar las principales particularidades de las
empresas del sector inmobiliario. A continuacion, se detallan las caracteristicas de las
empresas que se dedican al desarrollo de condominios verticales:

- Los desarrollos de proyectos inmobiliarios se hacen por medio de administracion

de fideicomisos y no por medio de un cliente final.

- La empresa ejecuta un proyecto inmobiliario de una sociedad anénima dueiia del
proyecto inmobiliario y lleva a cabo su proceso constructivo, su desarrollo final y
su proceso de comercializacion; generando asi en este ultimo proceso los ingresos
del proyecto inmobiliario que permiten hacer frente a los costos del Fondo
inmobiliario, ganancias sobre la inversion de la sociedad duefia del proyecto,
costos administrativos de la empresa desarrolladora y todo lo relacionado con el
proceso constructivo.

- No se dedica a la transformacion de materias primas en un producto final, por lo
que partidas como Inventario o Costo de ventas no existen en sus estados
financieros como el caso de las empresas comerciales y de manufactura.

- Manejan un presupuesto de ejecucion para cada proyecto.

Segun lo investigado no existen modelos de andlisis financieros exclusivos para estas
empresas, por lo que se plantea la siguiente matriz para tener las herramientas necesarias

basicas para el analisis de resultados y asi poder tomar decisiones en el momento oportuno.

Para la matriz de indicadores financieros para las empresas del sector inmobiliario de
desarrollos verticales que se plantea se requiere que la empresa proporcione el Estado de
Resultados y el Balance de Situacion, de al menos dos periodos fiscales, asi como también

las Notas explicativas de las partidas de los estados financieros.
Lo primero que se debe hacer es realizar el Andlisis Vertical y Horizontal de los
resultados de los Estados Financieros, lo 6ptimo es evaluar los resultados en sesiones de

trabajo mensualmente, y considerando los resultados propios del mes como los acumulados
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del periodo. Con el Analisis Vertical se determina el diagrama de estructura para cada periodo
y con esto lo que se busca es que sea mas simple la lectura de las principales variaciones
entre los periodos y asi buscar razones de causa-efecto y sus posibles riesgos para poder

actuar a tiempo y evitarlos.

Adicional se debe de desarrollar las siguientes razones financieras que son basicas para
la actividad, los indicadores se evaliian contra el periodo anterior.

- Razones de liquidez

- Razones de rentabilidad

- Razones de Actividad

- Razones de Endeudamiento

- Razones de Riesgo de liquidez (calce de plazos)

- Razones de medicion comportamiento de Fideicomisos

En especial atencion hay que evaluar el calce de plazos, dado que podria tener un riesgo

alto de endeudamiento con tasas de interés elevadas por falta de seguimiento del indicador.

Por otro lado, las razones de medicion de comportamiento de fideicomisos son de vital
importancia, no solo llevar por separado cada fideicomiso, sino como ¢€stos impactan de
manera positiva o negativa al resultado de la operacion en cuentas como Cuentas por cobrar,

Ingresos, Activo Total.

Se muestra a continuacion la plantilla creada para las evaluaciones:

- Analisis Vertical y Horizontal: Como se puede observar se ingresan los saldos de
las cuentas, se calcula el peso de cada una versus el Ingreso Neto, para los
diferentes periodos y al final de la plantilla se calcula la variacién absoluta y

porcentual de un periodo a otro
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P

Ingresos Netos - 100.0% - 100.0% - 0.0%
Gastos Ventas - 0.0% - 0.0% - 0.0%
Gastos Ingenieria - 0.0% - 0.0% - 0.0%
Gastos Administrativos - 0.0% - 0.0% - 0.0%
Gastos Direccion - 0.0% - 0.0% - 0.0%
Gastos Operativos i - B 0.0% - 0.0% - 0.0%
Utilidad Bruta - 0.0% - 0.0% - 0.0%
Gastos Financieros Netos = 0.0% - 0.0% - 0.0%
Diferencial cambiario - 0.0% - 0.0% - 0.0%
Otros Gastos e Ingresos - 0.0% - 0.0% = 0.0%

sub-total = 0.0% = 0.0% = 0.0%
Utilidad neta antes de impuestos @ 7 0.0% - 0.0% - 0.0%
Impuesto Renta - 0.0% - 0.0% - 0.0%
Utilidad neta después de impuestos = 7 0.0% - 0.0% - 0.0%

"ot

Efectivo y sus Equivalentes - 0% - 0% - 0.0%
Cuentas por cobrar, Netas - 0% - 0% - 0.0%
Activos Corrientes - 0% . 0% - 0.0%
Propiedad, Planta y equipo, Neto - 0% - 0% - 0.0%
Activos a largo plazo - 0% - 0% - 0.0%
Activos Intangiibles - 0% - 0% - 0.0%
Gastos diferidos - 0% - 0% - 0.0%
Inversiones permantes - 0% - 0% - 0.0%
Otros Activos - 0% - 0% - 0.0%
Activos No Corrientes - 0% . 0% : 0.0%
Activos - 0% o 0% . 0.0%
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Porcion circulante deuda a LP - 0% - 0% - 0.0%
Cuentas por pagar - 0% - 0% - 0.0%
Impuestos por pagar - 0% - 0% - 0.0%
Gastos acum. y otras oblig. - 0% - 0% - 0.0%
Otros pasivos circulantes - 0% - 0% - 0.0%
Pasivos Corriente - 0% . 0% . 0.0%
Deuda a Largo plazo - 0% - 0% - 0.0%
Gastos acum. y otras oblig LP - 0% - 0% - 0.0%
Pasivos No Corriente - 0% . 0% - 0.0%
Pasivos - 0% - 0% . 0.0%
Capital Social - 0% - 0% - 0.0%
Aporte de Capital - 0% - 0% - 0.0%
Superavit por Capital - 0% - 0% - 0.0%
Superavit Libre - 0% - 0% - 0.0%
Utilidades Retenidas - 0% - 0% - 0.0%
Reserva Legal - 0% - 0% - 0.0%
Patrimonio - T 0% ; 0% - 0.0%
Pasivo y Patrimonio - 0% ; 0% : 0.0%

Para las razones financieras, se modeldo lo mismo que el Analisis de las razones
financieras se plantea una metodologia similar, calcular cada una de ellas y compararlas
contra el periodo anterior para entender el crecimiento o decrecimiento de los indicadores y

asi tomar decisiones de forma oportuna

- PERIODO 2018 :
b2 Pl s | [CALCULO [RESULTADO JCALCULO [RESULTADO LSS
Razones de liquidez
1 Razon circulante Activos Corrientes - - - - 0%

Pasivos Corrientes

2 Razén Prueba del Acido Activos Corrientes - Inventarios - - - - 0%
Pasivos Corrientes

Razones de Rentabilidad
1 Margen Utilidad Bruta Utilidad Bruta - - - - 0%
Ingresos Netos - -

2 Margen Neto de Utilidad Utilidad despues de impuestos - - - - 0%
Ingresos Netos - -

3 Rendimiento sobre Inversion total Utilidad despues de impuestos - - 0 - 0%
Activos Totales - 0

4 Rentabilidad sobre el capital Utilidad despues de impuestos - - 0 - 0%
Capital de Accionistas - 0



- PERIODO| 2018 | 2017 :
FadbES RIS | [CALCULO [RESULTADO JCALCULO [RESULTADO ot il

Razones financieras de actividad
1 Rotacion de Cuentas por Cobrar

2 Periodo Medio de cobro

3 Rotacién Activo Corriente Ingresos netos - - - - 0%
Activos Corrientes - -

4 Rotacion Activo No Corriente Ingresos netos - - - - 0%
Activos No Corrientes - -

5 Rotacién Activo total Ingresos netos - - - - 0%
Activos Total - -

Razones de endeudamiento

1 Razon de deuda Pasivo Total - - : i 0%
Activo Total " .
2 Razon de endeudamiento Pasivo Total - - - - 0%

Patrimonio total 2 2

3 Razon de cargo de interés fijo Utilidad neta antes de impuestos - - - - 0%
Gasto por interés - -

- PERIODO[ 2018 | 2017 .
e e | |CALCULO [RESULTADO JCALCULO [RESULTADO bl
1

Razones de medicion comportamiento de Fideicomisos
Ingresos Fideicomisos - - - - 0%
Cuentas por cobrar Fideicomisos - -

2 Cuentas por cobrar Fideicomisos - - - - 0%
Activo Corriente - -

3 Cuentas por cobrar Fideicomisos - - - - 0%
Activos Total - -

4 Documetos por Cobrar LP Fideicomisos - - - - 0%
Activos total - -

5 Ctas y Doc Fideicomisos - = . = 0%
Activos total - -



son:

Capitulo VI Conclusiones y recomendaciones

Las principales conclusiones que se determinaron luego del Analisis del caso realizado

Para plantear un modelo de Analisis financiero es vital conocer las principales
caracteristicas y la forma de operar de la empresa que se esta analizando.
Referente a los descubrimientos del proyecto, se concluye que la partida referente
a los fideicomisos posee una gran importancia dentro del giro de las empresas del
sector inmobiliario dedicado al desarrollo de condominios verticales, ya que su
forma de generar ingresos estda muy enfocado a la administracion de fideicomisos.
El anélisis de caso dio a conocer la forma de operar de la empresa Desarrolladora,
mostrando un escenario ajustado sobre ingresos y gastos. Las Desarrolladoras
funcionan como empresas administradoras de un Fondo Inmobiliario y
representan a una sociedad duefia de un proyecto en analisis, estas deben buscar
objetivos claros en los desarrollos que permitan una alta plusvalia a los bienes y
un valor agregado al cliente final.

En cuanto a la investigacion sobre modelos de andlisis financiero que se adapten
a las empresas del sector inmobiliario dedicado al desarrollo de condominios
verticales, a pesar de la exhaustiva indagacion literaria no se encontrd
documentacion referente a modelos especificos para estas empresas.

Con base a los resultados obtenidos en esta investigacion, se logrd plantear un
modelo de andlisis financiero para las empresas del sector inmobiliario, con
herramientas como: analisis horizontal y vertical, razones financieras, de tal
manera que este modelo se ajusta a las empresas del sector inmobiliario que se
especialice en la administracion de fideicomisos.

Se determino que la administracion financiera actual genera un aumento del riesgo
de los activos de la compaiia, esto evidenciado en la su capacidad de cargos por
interés; causado principalmente por el aumento de los pasivos en el tltimo

periodo.

Por otro lado, se enlistan las principales recomendaciones del Analisis del caso:
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Aplicar con un mayor €nfasis las razones financieras referentes a la medicion de
partidas relacionadas a Fideicomisos, descritas en la matriz de indicadores
financieros expuesta en el proyecto.

Emplear el modelo de andlisis financiero para aquellas empresas del sector
inmobiliario dedicado al desarrollo de condominios verticales; con el proposito
de obtener una mejor administracion financiera de sus recursos y lograr tener una
recuperacion del calce financiero en un periodo maés corto.

Proyectar un presupuesto operativo anual o semestral, como herramienta de
medicion en la gestion administrativa de la empresa, esto permitira establecer los
objetivos muy claros de la empresa y una sana gestion del gasto. Las herramientas
de medicion del gasto deben ser controladas y se deben revisar de manera

periddica.
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Apéndices

Apéndice No.1

Entrevista Abierta aplicada al Presidente y Gerente General

1 ;Qué indicadores financieros ha utilizado en su experiencia para medir la sanidad de las

finanzas del negocio?

2 ;Cada cuanto evaltian los indicadores y revisan Resultados?

3 En su experiencia, ;/cudl considera que es la mejor manera de segmentar los clientes,

tienen algiin modelo, y en qué herramienta utilizan?

4 Viendo los resultados que no alcanzan el punto de equilibrio y que llevan 2 afos
consecutivos con pérdidas, deteriorandose los indicadores en mayor grado en el 2018,
(cudl es la expectativa de ellos y qué acciones han implementado en el 2019 para mitigar

los resultados?
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Apéndice No.2

Entrevista Abierta aplicada a Contador General

A

Por dos periodos consecutivos se presentan pérdidas, con un deterioro representativo
de los indicadores en mayor grado en el periodo 2018, ;de acuerdo con lo anterior
cudl es la expectativa de la empresa y qué acciones han implementado en el 2019 para
mitigar los resultados?

(Cuadl es la naturaleza de las cuentas por cobrar de los estados financieros?

(La empresa posee un presupuesto operativo?

(Tienen proyecciones para confeccionar flujos de efectivo?

(Cual es la figura del Fideicomiso dentro de la empresa?
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Apéndice No.3

Entrevista abierta aplicada a Abogado experto en Leyes inmobiliarias

1. ;Qué es la figura del fideicomiso inmobiliario, que actores participan y cudl es su
importancia en el mercado inmobiliario?
2. (Qué papel posee la SUGEVAL en los Fondos Inmobiliarios?

3. (Existen leyes que regulen el mercado inmobiliario?
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Apéndice No.4

RAZONES

1 Razon circulante

2 Razén Prueba del Acido

1 Margen Utilidad Bruta
2 Margen Neto de Utilidad
3 Rendimiento sobre Inversién total

4 Rentabilidad sobre el capital

RAZONES FORMULAS

1 Rotacion de Cuentas por Cobrar
2 Periodo Medio de cobro

3 Rotacion Activo Corriente

4 Rotacion Activo No Corriente

5 Rotacion Activo total

RAZONES FORMULAS

1 Razon de deuda

2 Razon de endeudamiento

3 Razén de cargo de interés fijo

RAZONES FORMULAS LR

1

FORMULAS EERIODG

2018 2017

| 218 N 2017 |
CALCULO [RESULTADO JCALCULO [RESULTADO

Razones de liquidez

VARIACION

Activos Corrientes 1,689.38 21 963.37 122 73%
Pasivos Corrientes 801.30 792.39
Activos Corrientes - Inventarios 1,689.38 2.1 963.37 122 73%
Pasivos Corrientes 801.30 792.39
Razones de Rentabilidad
Utilidad Bruta - 221.39 21% - 234.23 21% 6%
Ingresos Netos 812.12 1,106.05
Utilidad despues de impuestos - 17.92 2% 3.28 0% -3%
Ingresos Netos 812.12 1,106.05
Utilidad despues de impuestos - 17.92 0% 3.28133192 0% 0%
Activos Totales 5,031.91 4275.98211
Utilidad despues de impuestos - 17.92 1%  3.28133192 0% 2%
Capital de Accionistas 1,277.81 980.378834
PERIODO 2018 2017 VARIACION
CALCULO |RESULTADO §CALCULO [RESULTADO
Razones financieras de actividad

Ingresos netos 812.12 0.48 1,106.05 1.15 -58%

Activos Corrientes 1,689.38 963.37

Ingresos netos 812.12 0.24 1,106.05 0.33 27%

Activos No Corrientes 3,34253 3,312.62

Ingresos netos 812.12 0.16 1,106.05 0.26 -38%

Activos Total 5,031.91 4,275.98

PERIODO 2018 2017

| 2017 |
CALCULO [RESULTADO JCALCULO [RESULTADO

Razones de endeudamiento

Pasivo Total
Activo Total

Pasivo Total

Patrimonio total

Utilidad neta antes de impuestos
Gasto por interés

3,040.08 60% 2,314.60
5,031.91 4,275.98
1,017.81 51% 720.38
1,991.83 1,961.38

- 17.92 -14.2% 552
126.19 144.01

Razones de medicion comportamiento de Fideicomisos

Ingresos Fideicomisos
Cuentas por cobrar Fideicomisos

Cuentas por cobrar Fideicomisos
Activo Corriente

Cuentas por cobrar Fideicomisos
Activos Total

Documetos por Cobrar LP Fideicomisos
Activos total

Ctas y Doc Fideicomisos
Activos total

VARIACION

54% 6%
37% 14%
3.8% -18%

| 2018 | 2017 -
CALCULO_[RESULTADO JCALCULO [RESULTADO i VARACION
480.41 65% 736.37 133% 67%
73431 §55.65
734.31 43% 555,65 58% 14%
1,689.38 963.37
734.31 16% §55.65 13% 2%
5,031.91 4,275.98
1,302.55 2%  2,118.89 50% -24%
5,031.91 4,275.98
2,036.86 40% 267453 63% -24%
5,031.91 4,275.98
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