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RESUMEN

En la presente investigacion cuyo tema es “Demanda potencial de fideicomiso mercantil
inmobiliario, de un programa de vivienda popular en el Distrito Metropolitano de
Quito.” donde se describe al fideicomiso como una cuenta separada de la hipoteca
cuando se produce deposito de fondos para el pago de ciertas condiciones que se aplican
a la hipoteca, por lo general seguro e impuesto. Se describe los aspectos técnicos y
conceptuales del Marco Tedrico, especialmente la externalizacion y el Fideicomiso
Mercantil Inmobiliario. Se menciona también al Marco Metodoldgico, sus Métodos de
Investigacion, poblacion y muestra de los propietarios de empresas constructoras y
consumidor final. Se describe el analisis y la interpretacion de resultados obtenidos y es
importante mencionar el anlisis financiero para medir la propuesta de investigacion.

Por ultimo se sintetiza las principales conclusiones y recomendaciones de la presente
investigacion. Cabe mencionar que se le ha realizado bajo los parametros de

investigacion que exige la Universidad.

Palabras Claves:

FIDEICOMISO INMOBILIARIO
VIVIENDA POPULAR

DEUDA

CAPITAL

ANALISIS FINANCIERO
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ABSTRACT

In the present investigation, the topic of which is "Potential Demand for Real Estate
Trust, of a Popular Housing Program in the Metropolitan District of Quito," where the
trust is described as a separate mortgage account when payment of funds is made Of

certain conditions that apply to the mortgage, usually insurance and tax.

Chapter one describes the technical and conceptual aspects of the Theoretical

Framework, especially outsourcing and the Real Estate Trust.

Chapter two mentions the Methodological Framework, its Methods of Research,

population and sample of the owners of construction companies and final consumer.

Chapter three describes the analysis, interpretation, and results obtained.
In chapter four it is important to mention the financial analysis to measure the research

proposal.

Finally, the fifth chapter summarizes the main conclusions and recommendations of this
research. It is worth mentioning that it has been carried out under the research

parameters demanded by the University

Keywords:

REAL ESTATE TRUST
POPULAR HOUSING
DEBT

CAPITAL

FINANCIAL ANALYSIS
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CAPITULO |

MARCO TEORICO

INTRODUCCION

Fideicomiso es:

Un acuerdo contractual en el que un tercero recibe y desembolsa dinero o
documentos de las partes en la transaccion primaria, con el desembolso depende
de las condiciones acordadas por las partes en la transaccién, o una cuenta
establecida por un agente de depoésito de fondos en nombre del corredor director o
alguna otra persona hasta la consumacién o la terminacion de una transaccion; o,
una cuenta de fideicomiso celebrado en nombre del prestatario para pagar las

obligaciones tales como impuestos a la propiedad y las primas de seguros.

La palabra deriva de la antigua palabra francesa escroue, lo que significa un
trozo de papel o un rollo de pergamino; esto indicaba el hecho de que un tercero
llevo a cabo hasta que se completd la transaccion. (GARCIA — MUNOZ José
Alpiniano, 2013)

El fideicomiso generalmente se refiere a dinero en manos de un tercero en
nombre de las partes que realizan transacciones. Es el mas conocido en el
contexto de la propiedad inmobiliaria (especificamente en hipotecas, donde la
compafiia hipotecaria establece una cuenta de depdsito a pagar impuestos a la

propiedad y el seguro durante el plazo de la hipoteca).

El fideicomiso es una cuenta separada de la cuenta de la hipoteca cuando se
produce depdsito de fondos para el pago de ciertas condiciones que se aplican a la
hipoteca, por lo general seguro e impuesto. El agente de custodia tiene la
obligacion de explicar correctamente los fondos de garantia y asegurarse de que el

uso de los fondos es explicitamente para los fines previstos. Puesto que un



1.2

prestamista no esta dispuesto a tomar el riesgo de que un duefio de casa no va a
pagar impuestos a la propiedad, el fideicomiso se requiere generalmente bajo los

términos de la hipoteca.

También se se definir Fideicomiso como:

Un Fideicomiso es en esencia un negocio de confianza (Fidei, fé en latin). Su
cumplimiento trae a cargo la necesidad implicita de administrar el activo
“fideicomitido” en areas de ejecucion de lo acordado contractualmente. Por ello el
fideicomiso, cualquiera sea su finalidad, genera la obligacion del fiduciario de
administrar correctamente. (CORNEJO José, 2013)

LA EXTERNALIZACION

El outsourcing o externalizacion es una herramienta atil empleada por
ciudades de todo el pais para reducir costos, mejorar calidad del servicio y
aumentar los ingresos. Aproximadamente el 80 por ciento de todas las ciudades de

paises desarrollados externalizan algunos servicios.

A pesar de que la externalizacion en los dltimos afios ha sido un tema de
controversia, engendrando la oposicién de los sindicatos de sectores municipales
y privados por igual, que tiene el potencial de despolitizar ciertos aspectos de la
prestacion de servicios, como los contratos fijos permiten un mejor presupuesto
controlando y reduciendo la necesidad de recortes en los servicios controvertidos.
Ademas, se reduce la necesidad de la gestién de personal directo desplazando
estas responsabilidades a la contratista. La contratacion externa no se limita
simplemente a los proveedores privados; los servicios pueden ser subcontratados a
otras entidades publicas también. Cuando ha sido correctamente aplicado y
ejecutado, se puede maximizar el rendimiento, aumentar la eficiencia operativa, y
desplegar mejor los recursos para satisfacer objetivos criticos. Sin embargo, s6lo
debe aplicarse con cuidado y de forma selectiva a aquellas areas donde las

ganancias significativas de costo y eficiencia pueden ser alcanzadas.



1.3 FIDEICOMISO MERCANTIL

La palabra fideicomiso encuentra su origen en dos voces latinas. “FIDEI” que
quiere decir “Fe” y “COMMISIUM” que significa “Comision”. De la etimologia
de la palabra se infiere que el fideicomiso es un encargo o comision de fe, de
confianza. (Cabezas & Gray, 2016)

Fideicomiso es el acto juridico por el cual una persona denominada
constituyente, transfiere determinados bienes (que configuran un patrimonio
especial, diverso de los patrimonios propios de las partes que intervienen o se
vinculan con el contrato) cuya titularidad se confiere a otra denominada
fiduciario, para la realizacion de un fin determinado a favor de una tercera persona

Ilamada beneficiario. (Cabezas & Gray, 2016)

Segun la Ley de Mercado de Valores se entiende por fideicomiso mercantil al
contrato por medio del cual una o mas personas llamadas constituyentes
transfieren de manera temporal e irrevocable, la propiedad de bienes muebles o
inmuebles corporales o incorporales, que existen o que se espera que existan, a un
patrimonio auténomo dotado de personalidad juridica para que la sociedad
administradora de fondos y fideicomisos, que es su fiduciaria y en tal calidad su
representante legal, cumpla con las finalidades especificas instituidas en el
contrato de constitucion, bien a favor del propio constituyente o de un tercero
Ilamado beneficiario. (LEY DEL MERCADO DE VALORES, 2010)

Segiin SERGIO RODRIGUEZ AZUERO define al fideicomiso como el
negocio juridico en virtud del cual se transfieren uno o mas bienes a una persona,
con el encargo de que los administre o enajene y con el producto de su actividad
cumpla una finalidad establecida por el constituyente, en su favor o en beneficio
de un tercero. (FELABAN, 2016)

También lo define como “el contrato de fideicomiso o simplemente

fideicomiso es aquel por el cual una persona recibe de otra un encargo respecto de
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un bien determinado cuya propiedad se le transfiere a un titulo de confianza para
que al cumplimiento de un plazo o condicion le dé el destino convenido”.
(CLAUDIO M. KIPER - SILVIO V. LISOPRAWSKI, 2014)

Los fideicomisos se utilizan ampliamente en el mundo comercial a pesar de los
conceptos juridicos que se desarrollaron originalmente como un arreglo privado

de la familia.

Hay cuatro areas principales en las que se utilizan los fideicomisos,

especialmente en un contexto comercial:

e Donde se lleva a cabo cliente o dinero de los clientes, por ejemplo, en los
regimenes de seguros o circunstancias de insolvencia;

e Donde hay conflicto o controversia potencial, por ejemplo, cuando se esta
tomando la seguridad o en litigios importantes;

e Donde hay una disposicion de incentivos para empleados, que incluye
todos los tipos de fideicomisos de beneficios para empleados, incluyendo
las pensiones; y

e En varias estructuras de inversion colectiva, por ejemplo fideicomisos

unitarios y los fondos de inversién propiedad.

Los fundamentos de un fideicomiso

Un fideicomiso es un arreglo donde la propiedad esta en manos de una sola
persona, conocida como el "administrador”, en beneficio de otra persona,
conocido como el "beneficiario”. La ley de fideicomisos funciona en el principio
de que méas de una persona puede tener derechos de propiedad en el mismo
tiempo. La propiedad en el fideicomiso puede haber sido suministrado por una
tercera persona, conocida como la "fideicomitente”. En una fiducia mercantil es

comun para estas funciones a realizarse por la misma entidad.



En términos legales, un fideicomiso valido necesita tres certezas:

e La certeza de la intencion - que es de la intencion de crear un fideicomiso,
aunqgue algunos fideicomisos también estan implicados por la ley;

e La certeza de la materia - qué activos o derechos estan cubiertos por la
confianza; y

e Laseguridad de los beneficiarios.

En un contexto comercial las condiciones primera y tercera son por lo general
bastante facil determinar mediante la simple inclusion de palabras tales como
"celebrada en la confianza de '. Sin embargo a veces no es del todo claro lo que se
pretende, y es aln mas comun para que haya una falta de claridad en cuanto a
quiénes son los beneficiarios potenciales pueden ser lo que podria causar que la

confianza falle.

Seguridad y disputas

Los fideicomisos pueden ser utilizados como una forma de seguridad en virtud
de un contrato. También aqui hay algunas formas de confianza que se establecen

en la legislacion, como los de la industria de la construccion.

Una forma conectada de confianza es la utilizada en una disputa. Si la
propiedad de un activo es objeto de controversia en el pleito, se puede acordar que
si bien el caso pasa a través de los tribunales de los activos se llevara a cabo en la
confianza. La confianza estableceria que, por ejemplo, tiene derecho a los
ingresos del activo durante el conflicto y tendria el efecto de impedir la venta del
activo. La confianza seria entonces determinar quién recibird qué parte del
producto de la venta en ciertas circunstancias vinculadas con el resultado de los

procesos judiciales.



Fideicomisos de empleados

Hay muchos ejemplos de los fondos que proporcionan beneficios a los

empleados. Estas incluyen:

e Fondos de pensiones, que son una forma especial de confianza;

e Fideicomisos de beneficios para empleados de efectivo financiado, por
ejemplo, cuando el pago de un bono hay que aplazarse hasta que ciertos

eventos futuros ocurran;

Las sociedades de inversion

Los fideicomisos son la base de casi todas las formas de inversion colectivas, a
menos que se utilice una empresa. Esto incluye los fondos de inversion de todo
tipo, y varias estructuras de inversion propiedad de la comunidad de propietarios
entre s6lo dos personas a un fideicomiso propiedad con varios miles de

inversores.

Deberes y responsabilidades Fiduciarias.

Una razon por la cual las estructuras fiduciarias son tan comunes en el mundo
comercial es que no solo proporcionan una estructura relativamente sencilla para
la propiedad conjunta de un solo activo, sino también las tareas impuestas a los

fiduciarios.

Mucho se ha argumentado sobre las figuras juridicas de los negocios
fiduciarios como medio para no cumplir la ley o cumplirla en partes. Incluso en el
pais, lastimosamente han existido casos de fideicomisos que, o han sido mal
utilizados intencionalmente, o han sido mal estructurados, por lo que su
funcionamiento como herramienta juridica eficiente se ha visto limitado.
(COSEDE , 2016)
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Los fideicomisos son tal vez una estructura sorprendentemente util en el
mundo comercial, la combinacién de un alto grado de flexibilidad con una fuerte

proteccidn y seguridad en cuanto a la interpretacion

FIDEICOMISO HIPOTECARIO.

Escrituras de fideicomiso difieren de las hipotecas en que los hechos de
confianza siempre implican al menos tres partes, siempre que el tercero tiene el
titulo legal, mientras que en el contexto de las hipotecas, el deudor da titulo legal
directamente al acreedor. (GIRALDI Pedro Mario, 2012)

En cualquier caso, sigue siendo titulo equitativo con el prestatario. Tanto
hipotecas y escrituras de fideicomiso son esencialmente instrumentos de
seguridad; es decir, que parecen proporcionar los medios absolutos de titulo legal,
pero se entiende implicitamente que el prestatario estd reteniendo el titulo

equitativo.

Una escritura de fideicomiso tiene una ventaja crucial sobre una hipoteca desde
el punto de vista del prestamista. Si el prestatario no paga el préstamo, el
fiduciario tiene el poder de ejecutar la hipoteca de la propiedad a nombre del
beneficiario, una escritura de fideicomiso puede contener una clausula especial

"poder de venta" que permite al administrador para ejercer estos poderes.

La ventaja de escrituras de fideicomiso es que el prestamista puede recuperar el
valor de la garantia para el préstamo mucho mas rapidamente, y sin el gasto y la
incertidumbre de demandar al prestatario, por lo que los prestamistas prefieren

abrumadoramente tales hechos a las hipotecas.

A pesar que una hipoteca es técnicamente un instrumento juridico totalmente
diferente (como se sefialé anteriormente), escrituras de fideicomiso son Ilamados
con frecuencia hipotecas en el negocio de préstamos de bienes raices debido a la

similitud funcional entre las escrituras de fideicomiso y las hipotecas.



Hay una serie de razones por las que un fideicomiso puede ser creado. Estos
son comunmente utilizados por los individuos que esperan altos valores netos
producto de sus planificaciones financieras y esperan proporcionar lo propio a
otras personas, incluidas las generaciones futuras. Por lo tanto, la confianza
juegan un papel importante en el proceso de realizacion de activos, proteccion de
activos y planificacion de la sucesion (FIDEICOMISO MERCANTIL, 2015).

Al igual que con las hipotecas, escrituras de fideicomiso estan sujetos a la regla
de "primero en tiempo, primero en derecho”, lo que significa que el beneficiario
de la primera escritura registrada de confianza puede ejecutar la hipoteca y acabar
con todas las obras juveniles de confianza registrados posterior en el tiempo. Si
esto sucede, todavia existe la deuda de categoria inferior, pero puede llegar a ser
no segura. Si el deudor tiene suficientes créditos garantizados superiores a sus
activos, carece de equidad, o estd en estado de insolvencia, los embargos

preventivos menores sean borrados por completo en caso de quiebra.

“El fideicomiso implica la transferencia de bienes o servicios de una persona a
favor de otra para cumplir un fin determinado. Los activos entregados en
fideicomiso dejan de pertenecer a la persona que lo crea y quedan afectados
exclusivamente al fin al cual son destinados. El patrimonio transferido a un
fideicomiso se independiza del titular y no puede ser alcanzado por los acreedores
del creador llamado fideicomitente o del administrador llamado fiduciario,
limitdndose el riesgo al emprendimiento que se quiere desarrollar a través del
fideicomiso, sin que exista contaminacion del negocio por los sujetos
intervinientes. El fideicomiso es un modo de disposicion que “encadena” los
bienes a un destino determinado en interés de personas distintas de aquélla que
recibe la propiedad”. (COSEDE , 2016)

1.4.1 EL FIDEICOMISO EN EL ECUADOR

Segun la Corporacion de Seguros de Depdsitos Fondo de Liquidez y Fondo de
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Seguros Privados — COSEDE, la legislacion ecuatoriana define al fideicomiso
mercantil como: Por el contrato de fideicomiso mercantil una o méas personas
Ilamadas constituyentes o fideicomitentes transfieren, de manera temporal e
irrevocable, la propiedad de bienes muebles o inmuebles corporales o
incorporales, que existen 0 se espera que existan, a un patrimonio auténomo,
dotado de personalidad juridica para que la sociedad administradora de fondos y
fideicomisos, que es su fiduciaria y en tal calidad su representante legal, cumpla
con las finalidades especificas instituidas en el contrato de constitucion, bien en
favor del propio constituyente o de un tercero llamado beneficiario. (COSEDE ,
2016)

Segun (FIDUCIA , 2016) EIl patrimonio auténomo, esto es el conjunto de
derechos y obligaciones afectados a una finalidad y que se constituye como efecto
juridico del contrato, también se denomina fideicomiso mercantil; asi, cada
fideicomiso mercantil tendrd una denominacién peculiar sefialada por el
constituyente en el contrato a efectos de distinguirlo de otros que mantenga el

fiduciario con ocasién de su actividad.

Fiduciaria.

Es la persona encargada del fideicomiso a peticién del fideicomitente o

beneficiario quien tenga la administracion de los bienes a favor de un tercero.

Constituyente o Fideicomitente. Es el actor, natural o juridico, que transfiere a
otra bienes determinados. (COSEDE , 2016)

Portafolio de Inversiones. También conocida como cartera de inversion, es el
conjunto de instrumentos financieros en los cuales una persona 0 una empresa
desean colocar su dinero. (COSEDE , 2016)

Emisor. La Bolsa de Valores de Quito sefiala que son las compafiias publicas,

privadas o instituciones del sector puablico que financian sus actividades mediante
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la emision y colocacion de valores, a través del mercado de valores. (COSEDE ,
2016)

Resolucién Bancaria. Segun la Ley de Creacion de la Red de Seguridad
Financiera como el conjunto de procedimientos y medidas para resolver la
situacion de una institucion financiera inviable, preservando primordialmente el
interés de los depositantes. (COSEDE , 2016)

Exclusion y Transferencia de Activos y Pasivos (ETAP) Proceso de exclusién
de Activos y Pasivos. Es un mecanismo de resolucion bancaria, recomendado por
el Comité de Supervision bancaria de Basilea, que segun la Ley de Creacion de
Seguridad Financiara, dispone que: a fin de proteger adecuadamente los depositos
del publico, y en forma previa a declarar la liquidacion forzosa de una institucion
financiera inviable, la Junta Bancaria dispondra la suspension de operaciones para
viabilizar la exclusion y transferencia de los activos y pasivos a otra u otras
instituciones financieras, que se hardn cargo de aquellos en las mismas
condiciones en que fueron contraidos con la institucién financiera cedente. Es
decir, este mecanismo consiste separar y transferir activos al fideicomiso; y, por
otro lado, transferir los depdsitos a una 0 mas instituciones financieras con el fin
de administrarlas apropiadamente. (COSEDE , 2016)

Cuentas aseguradas. Son los diferentes tipos de cuentas de una institucion

financiera las cuales estan cubiertas por el Seguro de Depdsitos y ellas son:

e A la vista, como por ejemplo las cuentas corrientes, cuentas de ahorros

entre otros. Se exceptian los Depositos por confirmar.

e A plazo, como Certificados de Depdsitos a plazo, polizas de

acumulacion, etc. ( con excepcion de los Depdsitos por confirmar)

e Dep0sitos en garantia
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e Dep0sitos restringidos

Cuentas cubiertas. Son aquellas cuentas que no exceden el limite del monto de
cobertura. (COSEDE , 2016)

Monto de cobertura. Es el limite de la cantidad asegurada, en este caso por la
COSEDE vy se la obtiene a partir de un valor equivalente a tres veces la fraccion
basica vigente del impuesto a la renta. En todos los casos los valores seran
redondeados al millar superior. EI monto de cobertura varia cada afio. (COSEDE ,
2016)

Red de seguridad financiera. Para minimizar los riesgos ante eventuales crisis,
se cred la Red de Seguridad Financiera y junto a un oportuno y efectivo control
estatal de cardcter preventivo, se integra ademas, por cuatro pilares
fundamentales: Supervision Bancaria preventiva y oportuna, ejercida por la
Superintendencia de Bancos, el Fondo de Liquidez administrado por el Banco
Central del Ecuador, que actia como prestamista de Gltima instancia, el Esquema
de Resolucion Bancaria que es el conjunto de procedimientos y medidas para
resolver la situacion de wuna institucion financiera inviable, preservando
primordialmente el interés de los depositantes, y el Seguro de Depdsitos
administrado por la COSEDE e instrumentado a traves del Fondo del Seguro de
Depdsitos; pilar de la Red de Seguridad Financiera encargado de responder
directamente al depositante, devolviendo sus depoésitos hasta por un monto limite,
frente al eventual cierre de una institucion financiera privada, bajo el control de la
Superintendencia de Bancos y Seguros todo esto de acuerdo a los mejores

estandares internacionales.

Es importante mencionar que la ley de Mercado de Valores del afio 1993
introdujo reformas al Cddigo de Comercio en el cual se agreg6 la figura del
FIDEICOMISO MERCANTIL. Posteriormente la Ley de Mercado de Valores de
1998 elimino de dicho cuerpo legal la figura, materia que es regulada desde esa

época por la Ley de Mercado de Valores y emitida por el Consejo Nacional de
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Valores, en esta reforma se establecio que el FIDEICOMISO tenia una naturaleza
distinta del FIDEICOMISO CIVIL.

El FIDEICOMISO MERCANTIL es una especie del género llamado NEGOCIOS
FIDUCIARIOS, “es un contrato por el cual una o mas personas llamadas
constituyentes (o fideicomitentes) transfieren temporal e irrevocablemente la
propiedad de bienes muebles o inmuebles, corporales o incorporales, que existen
0 Se espera que existan, a un patrimonio auténomo, dotado de personalidad
juridica, para que una entidad fiduciaria lo administre y cumpla con las
finalidades especificas instituidas en el contrato de constitucion, bien sea a favor
del propio constituyente o de un tercero llamado beneficiario”. (GARCIA —
MUNOZ José Alpiniano, 2013)

En el fideicomiso mercantil participan las siguientes partes:

El Constituyente.- Es una persona natural o juridica, publica o privada, que
transfiere el dominio de los bienes al patrimonio auténomo del fideicomiso

mercantil, y establece la finalidad del fideicomiso. (Cabezas & Gray, 2016)

El Beneficiario.- Es una persona natural o juridica, publica o privada, designada
por el constituyente, a cuyo favor se ha constituido el fideicomiso. En caso de que
no se haga mencion alguna sobre quien es el beneficiario, se entendera que es el

mismo constituyente. (Cabezas & Gray, 2016)

La Fiduciaria.- Es una compafiia administradora de fondos y fideicomisos, y esta
compafiia es la representante legal del fideicomiso y se encarga del fiel
cumplimiento de las finalidades establecidas al momento de la constitucion del

contrato de fideicomiso.
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PATRIMONIO AUTONOMO

El Patrimonio Autonomo del Fideicomiso es el conjunto de bienes que han
sido transferidos por el constituyente, a favor del fiduciario, afectados a una
finalidad y que se constituye como efecto juridico del contrato. (CORNEJO Jose,
2013)

Esto significa que el Patrimonio Auténomo es independiente del fideicomiso.

La idea basica de la confianza es que el fideicomitente transmite la plena
propiedad de los bienes al fiduciario. El fideicomitente puede escribir un
documento que recoja sus deseos en relacion con los bienes del fideicomiso y el

fiduciario tiene el deber de ejecutar esos deseos.

Una confianza no se crea hasta que haya un interés en la propiedad que esta
sujeta a la confianza. En general, la propiedad de cualquier tipo puede ser
mantenida en un fideicomiso, a partir de una suma de dinero o depositos bancarios

de bienes inmuebles, valores y acciones.

Mientras que el fiduciario tiene el titulo legal de la propiedad fiduciaria, el o
los beneficiarios tienen un titulo equitativo a la misma propiedad. Dependiendo de
la escritura de fideicomiso, el beneficiario recibird ingresos de la propiedad

fiduciaria o recibir la propiedad en si, ya sea inmediatamente o en el largo plazo.

CLASES DE FIDEICOMISOS

Segun el COSEDE en el Ecuador se maneja los siguientes tipos de

Fideicomisos, asi:
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Fideicomiso de Administracion

Esta modalidad nace de la misma naturaleza del negocio fiduciario, ya que si el
fiduciario recibe unos bienes para cumplir con ellos una finalidad, el primer
requerimiento es que los maneje adecuadamente y los proteja contra riesgos que
puedan afectarlos. (COSEDE , 2016)

Fideicomiso de Inversion

Se lo puede asimilar al anterior, con lo cual en esta modalidad a mas de la
administracion y manejo de los bienes del fideicomiso, la fiduciaria busca
destinarlos a ciertas actividades de las que se pueda obtener rendimientos
interesantes. (COSEDE , 2016)

FIDEICOMISO DE GARANTIA

Por esta modalidad, un deudor transfiere bienes a un fiduciario con el objeto de
respaldar el cumplimiento oportuno de una obligacion a favor de un tercero. En
caso de que el deudor no satisfaga oportunamente la deuda, el fiduciario procedera
a la venta del bien o de los bienes, destinando el producto obtenido al pago de la
deuda. (COSEDE , 2016)

FIDEICOMISO INMOBILIARIO

Esta modalidad de fideicomiso se sustenta en que el constituyente propietario o
duefio de un predio sobre el cual se desarrollard un proyecto, o un constituyente
promotor (que no necesariamente serd el duefio de un terreno), transfiere
determinados bienes, corporales o incorporales, al fiduciario para que este cumpla
diversas instrucciones que tengan relacion con el desarrollo del proyecto
inmobiliario. (COSEDE , 2016)
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FIDEICOMISO TITULARIZACION

Es el proceso mediante el cual se transforman activos liquidos o de dificil
negociacion, en documentos negociables libremente en los mercados financiero y
bursatil, que son representativos de derechos sobre activos que existen o se
esperan que existan, los cuales estan integrados en fideicomisos mercantiles que
conllevan la expectativa de generar flujos de fondos futuros determinables.
(COSEDE, 2016)

CRITICAS AL FIDEICOMISO

e Los negocios fiduciarios como medio para "‘'romper™ la ley.- Mucho se ha
argumentado sobre las figuras juridicas de los negocios fiduciarios como medio
para no cumplir la ley o cumplirla en partes. Incluso en el pais, lastimosamente
han existido casos de fideicomisos que, o han sido mal utilizados
intencionalmente, o han sido mal estructurados, por lo que su funcionamiento

como herramienta juridica eficiente se ha visto limitado. (COSEDE , 2016)

eNegocio Indirecto Y Acto Simulado. En primer lugar, se tratard el tema
relacionado a los "negocios juridicos indirectos”. Este término suele aplicarse a
los casos en que las partes que intervienen en determinado acto o contrato,
recurren a una figura juridica para facilitar la obtencion de un resultado que es
propio de otra figura. Tal seria el caso del endoso de un pagaré para facilitar su
circulacién o cobro, en lugar de hacer uso de un poder que tendria el mismo efecto
juridico. (COSEDE , 2016)

Hay una serie de razones por las que un fideicomiso puede ser creado. Estos
son comunmente utilizados por los individuos de alto valor neto de planificar sus
asuntos financieros y proporcionar a otras personas, incluidas las generaciones
futuras. Por lo tanto, confia juegan un papel importante en el proceso de
realizacion de activos, proteccion de activos y planificacién de la sucesion
(FIDEICOMISO MERCANTIL, 2015).
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CAPITULO II

MARCO METODOLOGICO

DISENO DE LA INVESTIGACION

Los tipos basicos de investigacion son los siguientes:

I. Descriptivo analitico: La investigacion descriptiva incluye encuestas y
preguntas de investigacion de diferentes tipos. El propoésito principal de la
investigacion descriptiva es la descripcion del estado de asuntos, tal como
existe en la actualidad. (CARVAJAL, 2013)

La principal caracteristica de este método es que el investigador no tiene
control sobre las variables; que sélo puede informar lo que ha sucedido o lo
que esta sucediendo. Se utilizan la mayoria de los proyectos de
investigacion ex post facto para estudios descriptivos en que el investigador
busca medir articulos tales como, por ejemplo, frecuencia de compras,
preferencias de las personas, o datos similares. Los estudios también ex post
facto pueden incluir los intentos de los investigadores para descubrir las
causas, incluso cuando no pueden controlar las variables. Los métodos de
investigacion utilizados en la investigacion descriptiva son los métodos de
estudio de todo tipo, incluyendo los métodos comparativos y correlacional.
En la investigacion analitica, el investigador tiene que utilizar los datos o
informaciones ya disponibles, y analizar éstos para hacer una evaluacion

critica del material.

Para la presente investigacion se aplica este método especialmente
porque se analizara la demanda de clientes, el grado de satisfaccion al

momento de recibir los distintos productos y servicios que esta entrega.
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Il Aplicada o Fundamental: La investigacion aplicada tiene como objetivo
encontrar una soluciéon para un problema inmediato que enfrenta una
sociedad o una organizacién industrial / comercial, mientras
fundamentalmente la investigacién se centra principalmente en las

generalizaciones y con la formulacion de una teoria. (RON, 2010)

Del mismo modo, los estudios de investigacion, en relacion con el
comportamiento humano continuaron con el fin de hacer generalizaciones
sobre dicho comportamiento, también son ejemplos de la investigacion

fundamental,

Es muy importante para la investigacion utilizar este método al momento
de conocer mas del sector de la construccién, su comportamiento en funcién
de la demanda del déficit habitacional y conocer como ha influido las

nuevas leyes de Plusvalia y de Herencias.

11 Cuantitativa vs. Cualitativa: La investigacion cuantitativa se basa en la
medicion de la cantidad o la cantidad. Es aplicable a los fendmenos que se
pueden expresar en términos de cantidad. (RODRIGUEZ, 2010)

La investigacion cualitativa, por otra parte, se ocupa de fendémeno
cualitativo, es decir, fendmenos relacionados con o que implican la calidad

o tipo.

Este tipo de investigacion tiene como objetivo descubrir los motivos y
deseos subyacentes, utilizando en profundidad entrevistas y encuestas para
el propdsito. Otras técnicas de este tipo de investigacion son pruebas de
asociacion de palabras, pruebas de oraciones de conclusion, pruebas de

aceptacion de cuentos y otras técnicas proyectivas similares.

Actitud o estudios de opinidn, es decir, la investigacion destinada a

descubrir como la gente se siente 0 qué que piensan acerca de un tema en
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particular o institucion es también la investigacion cualitativa. Cualitativo la
investigacion es especialmente importante en las ciencias del
comportamiento, donde el objetivo es descubrir los motivos subyacentes de

la conducta humana.

Se puede afirmar, sin embargo, que para aplicar la investigacion
cualitativa en la préctica es relativamente un trabajo dificil y, por lo tanto,
mientras se hace este tipo de investigacion, se debe buscar la orientacion de

los psicdlogos experimentales.

Para la presente investigacion se utilizara este tipo de investigacion
especialmente al momento de procesar las encuestas realizadas a sus

principales clientes.

2.11 ETAPA EXPLORATORIA.

La investigacion exploratoria es la investigacion llevada a cabo por un
problema que no ha sido claramente definido. A menudo se produce antes
de que se conozca lo suficiente como para hacer distinciones conceptuales o

postular una relacion explicativa.

La investigacion exploratoria ayuda a determinar la mejor investigacion
de disefio, recopilacion de datos método y seleccion de los sujetos. Se debe
sacar conclusiones definitivas sélo con extrema precaucién. Dado su
caracter fundamental, la investigacion exploratoria a menudo llega a la

conclusion de que un problema percibido en realidad no existe.

La investigacion exploratoria a menudo se basa en la investigacion
secundaria como la revision de la literatura y/o los datos disponibles, o
enfoques cualitativos tales como discusiones informales con los

consumidores, los empleados, gestién o competidores, y los enfoques mas
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formales a través de entrevistas en profundidad, grupos de enfoque, métodos
proyectivos. La investigacion es de tipo exploratorio, ya que es un tema
realmente novedoso Yy se utilizé la observacion, que es la principal técnica
gque se manejara para observar de manera directa el entorno interno y

externo de las empresas.

Cuando el proposito de la investigacion es para familiarizarse con un
fendmeno o adquirir una nueva vision de ella con el fin de formular un
problema mas preciso. Se utilizara al momento de conocer las condiciones

del mercado del sector de la construccion, es decir la oferta y la demanda.

2.1.2 ETAPA DESCRIPTIVA.

En la tabulacion de la informacion se la realizard en funcion de la
Estadistica Descriptiva, la que al ser aplicada a la presente investigacion se

denotara aspectos importantes para ser tratados.

El presente trabajo desarrollard una investigacion cientifica, pues en
todo el proceso se obtendrd los resultados mediante procedimientos
metddicos, donde se utilizara la reflexion, los razonamientos légicos y la
investigacion, que respondera a una busqueda intencionada, para lo cual se
delimitaran los objetivos y se prevendran los medios de indagacion

necesarios para el éxito del proyecto a desarrollar.

La investigacion en funcion de sus objetivos se sustentara en un disefio,
desde una perspectiva multireferencial, multidimensional e interpretativa,
apoyados en una doble estrategia metodoldgica (cuantitativa-cualitativa) que
incluye una investigacion de campo y una investigacion documental —
bibliografica de caracter descriptivo de tipo encuesta y entrevista. Esta se
caracteriza por que existe una enunciacion clara sobre el problema de

decisidn, los objetivos especificos de investigacidn asi como las necesidades
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de informacion estan bien detalladas, en definitiva se basa en un disefio de
investigacion planteado y estructurado de forma cuidadosa con la finalidad
de que los hallazgos se determinen de forma confiable y también realiza
prondsticos en cuanto a la ocurrencia de los fendbmenos del mercadeo.
(OLCESE, Aldo, RODRIGUEZ, M. Angel, ALFARO, Juan., 2008)

La investigacion descriptiva puede ser explicada como una declaracion
de los asuntos, ya que son en la actualidad el investigador no tiene control
sobre la variable. Por otra parte, "la investigacion descriptiva se puede
caracterizar como simplemente el intento de determinar, describir o
identificar lo que es, mientras que la investigacion analitica intenta

establecer por qué es asi 0 como lleg6 a ser”. (RODRIGUEZ, 2010, pag. 24)

La investigacion descriptiva esta "dirigido a arrojar luz sobre cuestiones
0 problemas actuales a través de un proceso de recoleccién de datos."”
(CARVAJAL, 2013)

En su esencia, se utilizan estudios descriptivos para describir varios
aspectos del fendbmeno. En su formato popular, la investigacion descriptiva
se utiliza para describir las caracteristicas y / o el comportamiento de la

poblacion de la muestra.

Un rasgo distintivo importante de la investigacion descriptiva en
comparacién con otros tipos de estudios se relaciona con el hecho de que
mientras la investigacion descriptiva se puede emplear un numero de
variables, sélo se requiere una variable para llevar a cabo un estudio
descriptivo. Tres propdsitos principales de los estudios descriptivos pueden

explicarse como describir, explicar y validar los resultados de investigacion.

Los estudios descriptivos estan estrechamente relacionados con los
estudios de observacién, pero no se limitan a la observacion método de

recoleccion de datos y estudios de casos, asi como, las encuestas también se
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pueden especificar como métodos de recoleccion de datos populares

utilizados con estudios descriptivos.

Es muy importante considerar este método descriptivo de investigacién
para la investigacion, especialmente al utilizar informacion pertinente al

sector de la construccién realizada por el INEC, Camara de la Construccion.

METODOS DE LA INVESTIGACION

INDUCTIVO, DEDUCTIVO

Meétodo Inductivo.

Enfoque inductivo, también conocido en el razonamiento inductivo,
comienza con las observaciones y se proponen las teorias hacia el final del

proceso de investigacién como resultado de observaciones.

Inductivo "implica la busqueda de patron de la observacion y el
desarrollo de las teorias explicaciones - para esos patrones a través de series
de hipotesis". (RON, 2010)

Ninguna teoria o hipotesis se aplican en los estudios de induccion al
comienzo de la investigacion y el investigador es libre en cuanto a la
alteracion de la direccion para el estudio después de que el proceso de
investigacién habia comenzado. Es importante destacar que el enfoque
inductivo no implica sin tener en cuenta al formular teorias preguntas y
objetivos de investigacion. Este enfoque tiene como objetivo generar
significados a partir del conjunto de datos recogidos con el fin de identificar
patrones y relaciones para construir una teoria. El razonamiento inductivo se

basa en el aprendizaje de la experiencia.
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En el razonamiento inductivo, se comienza con observaciones y medidas
especificas, se empieza a detectar patrones y regularidades, formulamos
algunas hipdtesis tentativas que se puede explorar y finalmente terminamos

desarrollando algunas conclusiones o teorias generales.

Método Deductivo.

El razonamiento deductivo es un proceso logico en el que una conclusién
se basa en la concordancia de varias premisas que generalmente se asumen
para ser verdad. (RODRIGUEZ, 2010)

El razonamiento deductivo se refiere a veces como la logica de arriba
hacia abajo. Su contraparte, el razonamiento inductivo, se refiere a veces
como la logica de abajo hacia arriba. Donde los ingresos de razonamiento
deductivo a partir de premisas generales a una conclusion especifica,
razonamiento inductivo procede de locales especificos a una conclusion

general.

2.3 POBLACIONY MUESTRA

La muestra describe el numero apropiado de encuestas y entrevistas a ser
aplicado, la misma que trata en funcion del Nivel de Confianza “Z?,
Probabilidad de Exito “P”, Procacidad de Fracaso “Q”, y un porcentaje de

error a ser considerado., “e”. (Krippenddorff, Klaus, 1990)

Segun el Presidente del Colegio de Arquitectos de Quito Alberto Andino,
“En la ciudad existe una carencia de alrededor de 100.000 viviendas, que
incide especialmente en las familias con menos recursos econdmicos. Es asi
que el 85% de toda la oferta de casas supera los 50.000 délares por unidad,
que tan solo atiende al 20% de la poblacion de Quito, segin el presidente
del Colegio de Arquitectos, Alberto Andino.” (LA HORA, 2016)
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A continuacion se muestra el nimero de encuestas que se tiene que

realizar para la actual investigacion.

7 * N*p*Q N 20.000
n= z 95% 1,96
Ne? + 75 p*Q e 6% 0,06
p 50% 0,50
Q 50% 0,50
n = Tamafio de la muestra
N = Universo de Poblacion
e = Error del 6% 0,36%
Z = Se trabajara con un 95% de certeza
n= (1.96)° * 20.000 * (0.5)° 19208
20.000 * (0.36)° +(1.96)%7(0.5) * (0.5) 72,9504
<——numero de encuestas

Del universo de 20.000 clientes finales, se tiene que estructurar 263

encuestas. Mayor informacion, ver Anexo No.1

2.4 PROCEDIMIENTO PARA RECOLECCION Y ANALISIS DE DATOS

INVESTIGACION DE CAMPO

La investigacion de campo o trabajo de campo es la busqueda de
informacion fuera de un laboratorio, biblioteca o lugar de trabajo de ajuste.
Los enfoques y métodos utilizados en la investigacion de campo varian
segun las disciplinas. (CARVAJAL, 2013)

La investigacién de campo implica una serie que define: entrevistas
informales, observacion directa, la participacion en la vida del grupo,
discusiones colectivas, los andlisis de los documentos personales producidos
dentro del grupo, auto-andlisis, los resultados de las actividades realizadas.
Aunque el método generalmente se caracteriza por ser una investigacion

cualitativa, que puede incluir las dimensiones cuantitativas.
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2.5 INSTRUMENTOS

251 LAENTREVISTA

Una entrevista es una conversacion donde las preguntas se las realizan y
se dan respuestas. En el lenguaje comun, la palabra "entrevista" se refiere a
una conversacion con una persona que actle en el papel del entrevistador y
el otro en el papel del entrevistado. El entrevistador hace preguntas, el
entrevistado responde, los participantes se turnaran hablando. Entrevistas
por lo general implican una transferencia de informacién de entrevistado
para el entrevistador, que normalmente es el proposito principal de la
entrevista, aunque las transferencias de informacién puede ocurrir en ambas
direcciones simultaneamente. Uno puede contrastar una entrevista que
implica bidireccional de comunicacién con un flujo unidireccional de

informacion, tal como un discurso o una oracion. (RON, 2010)

Las entrevistas suelen tener lugar cara a cara y en persona, aunque las
tecnologias modernas de comunicacion como el Internet han permitido que
sucedan las conversaciones en donde las partes estan separadas
geograficamente, como con la videoconferencia de software, y, por supuesto

entrevistas telefénicas que pueden ocurrir sin contacto visual.

Entrevistas implican casi siempre conversaciones entre dos 0 mas partes,
aunque en algunos casos una "conversacion” puede ocurrir entre dos
personas que escriben preguntas y respuestas de ida y vuelta. Las entrevistas
pueden variar desde no estructurados conversaciones o de rueda libre y
abierta en el que no existe un plan predeterminado con preguntas
preestablecidas, a altamente estructuradas conversaciones en las que las

preguntas especificas se producen en un orden especificado.
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Normalmente, el entrevistador tiene alguna forma de registrar la
informacion que se obtiene de la persona entrevistada, a menudo
escribiendo con un lapiz y papel, a veces la transcripcién con un video o
audio grabadora, dependiendo del contexto y el alcance de la informacion y
la longitud de la entrevista. Las entrevistas tienen una duracion en el tiempo,

en el sentido de que la entrevista tiene un principio y un final.

En la presente investigacion, se realizard entrevistas al personal
administrativos de una empresa constructora, mayor informacion ver Anexo
No.2

2.5.3 CUESTIONARIO

Un cuestionario es una investigacion o un instrumento que consiste en
una serie de preguntas y otras indicaciones para el fin de recabar
informacion de los encuestados. A pesar de que a menudo se disefian para la
estadistica andlisis de las respuestas, esto no siempre es el caso.
(CARVAJAL, 2013)

Los cuestionarios tienen ventajas sobre otros tipos de encuestas en que
son baratos, no requieren tanto esfuerzo por parte del interrogador como
encuestas verbales o telefonicas, y con frecuencia han estandarizado
respuestas que hacen que sea facil de compilar los datos. Sin embargo, este

tipo de respuestas estandarizadas pueden frustrar a los usuarios.

Los cuestionarios también estan fuertemente limitados por el hecho de
que los encuestados deben ser capaces de leer las preguntas y responder a
ellos. Por lo tanto, para algunos grupos demogréaficos que llevan a cabo una

encuesta por cuestionario no puede ser concretos.
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2.5.4 ENCUESTA

Las encuestas de satisfaccion de los clientes ayudan a las empresas medir
la satisfaccion, se identifican los clientes insatisfechos y encontrar posibles

promotores.

Para la mayoria de las compaifiias, los indices de satisfaccion del cliente
pueden tener efectos poderosos. En primer lugar, ayudan a los empleados a
centrarse en la importancia de cumplir y superar las expectativas del cliente.
En segundo lugar, cuando los indices de satisfaccion de inmersion,
advierten de los problemas potenciales que pueden afectar a los ingresos

futuros.

Métricas de satisfaccion del cliente ayudan en la comprension
exactamente lo feliz (o infeliz) que son sus clientes. "La satisfaccion del
cliente proporciona un indicador adelantado de la intencion de compra de
los consumidores y la lealtad.” (CARVAJAL, 2013)

La encuesta por internet tiene como principal ventaja su rapidez y bajo
costo. En este caso los periodos de edicion y de distribucion de los
cuestionarios su posterior recoleccion se reduce considerablemente, puesto
que el envio y recepcion de la informacidn se produce en escasos segundos.
En este método la ausencia de un investigador permite eliminar algunos

errores posibles, como por ejemplo:

e Introduccién de determinadas respuestas.
e Anotacidn incorrecta de respuestas.
e Falta de sinceridad al responder a preguntas personales o vergonzosas para

el entrevistado.
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Pero no todo son ventajas, ya que la encuesta por internet también
presenta algunos problemas, como por ejemplo:
El método empleado no ofrece completa garantia de que la encuesta es
respondida por la persona a la que ha sido dirigida, que es quien tiene el
perfil de seleccién.
Los usuarios de la red muestran un fuerte deseo de conservar el anonimato
en sus procesos de navegacion, lo que conlleva en ocasiones a proporcionar
informacion falsa.
Existe una gran dificultad para asegurar que la muestra seleccionada es

representativa del conjunto de la poblacién que se desea estudiar.

La encuesta permitird medir el grado de satisfaccion de los clientes de la

actual investigacion.
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CAPITULO Il
ANALISIS E INTERPRETACION DE LOS RESULTADOS

A continuacion se presenta los resultados de la encuesta a consumidores

finales de la vivienda de tipo popular, asi:

3.1 RESULTADOS DE LAS ENCUESTAS REALIZADAS.

ENCUESTA A CONSUMIDORES FINALES.

Se tiene en cuenta el resultado de la muestra que es igual a 263 personas

de un Universo de 20.000 que tienen déficit habitacional y desean adquirir

una vivienda de tipo popular.



Tabla 1
Sexo

Masculino

144

55%

Femenino

120

45%

TOTAL

263

100%

150

145

140 -
135 -
130 -
125 -
120 -
115 -

110 -

105 -

Masculino

Femenino

Figura 1 Sexo
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El 45% de las personas encuestadas resultaron ser mujeres, mientras que el

55% fueron hombres.
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Tabla 2
Edad

21 30 36 14%
31 40 49 19%
41 50 71 27%
51 60 80 31%
61 a mas 27 10%
TOTAL 263 100%
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Figura 2 Edad

Se puede observar que el grupo de personas a quien se puede dirigir la presente
investigacion el 31% tiene mas de 51 afios de edad, seguidos del 27% cuya edad
oscila entre 41 a 50 afios, 19% de los encuestados pertenecen a una edad que varia

entre 31 a 40 afos y apenas el 10% tiene mas de 61 afios.
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Tabla 3
Sector donde vive

Norte de la ciudad 70 27%
Sur de la ciudad 79 30%
Centro de la ciudad 26 10%
valle de los Chillos 35 13%
Valle de Tumbaco 44 17%
Otro 9 3%
TOTAL 263 100%
90
80
70
60
50
40
30
: B
10
0 . . . . e
Nortedela Surdela Centrodela valledelso Vallede Otro
ciudad ciudad ciudad Chillos Tumbaco

Figura 3 Sector donde vive

De todas las personas encuestadas el 30% vive en el “Sur de la ciudad”,
seguidos el 27% que bien el “norte de la ciudad”, existe el 10% que viven en el

“centro de la ciudad” y el 30% restante viven en los valles aledafos de la ciudad.
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Tabla 4
Numero de integrantes de su familia

1-2 miembros 82 31%
3 - 5 miembros 132 50%
Mds de 5 miembros 49 19%
TOTAL 263 100%

MAS DE 5 MIEMBROS

3 -5 MIEMBROS

1-2 MIEMBROS

0 20 40 60 80 100 120 140

Figura 4 NUmero de integrantes de su familia

Cabe indicar que el 19% de los encuestados poseen mas de 5 miembros de su
familia, 31% es decir 49 personas tienen entre 1 a 2 miembros en su familia y el

50% forman parte de su familia entre 3 a 5 miembros de su familia.
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Tabla 5
Ocupacion
Estudiante 7 3%
Empleado Publico 128 49%
Empleado Privado 107 41%
Jubilado 14 5%
Otro 7 3%
TOTAL 263 100%
OTRO
JUBILADO
EMPLEADO PRIVADO
EMPLEADO PUBLICO
ESTUDIANTE

0 20 40 60 80 100 120 140

Figura 5 Ocupacion

Cabe indicar que el 41% de los encuestados son empleados privados seguidos
del 49% son empleados publicos, luego el 5% son jubilados y apenas el 3% son

estudiantes.
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Tabla 6
¢ Qué tipo de servicios usted solicito a la empresa constructora de vivienda
popular?

Disefio de viviendas. 83 32%

Disefio y construccion de viviendas. 166 63%

Otros. 14 5%

TOTAL 263 100%

DISENO DE VIVIENDAS. DISENO Y CONSTRUCCION DE
VIVIENDAS.

OTROS.

Figura 6 Qué tipo de servicios usted solicito a la empresa constructora de

vivienda popular

El 63% de las personas encuestadas solicitaron a la empresa constructora los

servicios de “Disefio y construccion de viviendas.” Y solo el 32% pidieron los

servicios de “Disefio de viviendas.” Respectivamente. Existieron criterios que

manifestaron que es necesario empezar de algo planificado.



Tabla 7

El servicio recibido por ud (s) fue:

A tiempo. 113 43%
Existio retraso. 141 54%
Otros. 9 4%
TOTAL 263 100%

Figura 7 El servicio recibido por ud (s) fue

ATIEMPO.

EXISTIO RETRASO.

OTROS.
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En relacién al tiempo en el servicio recibido, el 54% manifestd que “existid

retraso” el servicio entregado, el 43% fue a “tiempo” respectivamente.
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Tabla 8
¢Como calificaria usted el servicio recibido por la construccion de su

vivienda?

Malo 41 15%
Muy Malo 20 8%
Bueno 142 54%
Excelente 61 23%
TOTAL 263 100%

MALO MUY MALO BUENO EXCELENTE

Figura 8 Como calificaria usted el servicio recibido por la construccién de su
vivienda

En relacién a la calidad del servicio recibido, el 54% manifestd que fue
“Bueno”, seguidos del 23% que manifestd que fue “Excelente” y el 15% contesto

que era relativamente “Malo”, y el 8% “Muy Malo” respectivamente.



37

Tabla 9
¢.Cual es la manera que usted se entero de los servicios proporcionados para

la construccion de su vivienda?

Publicidad en internet. 100 38%
Compras publicas. 13 5%
Revistas especializadas. 25 10%
Recomendacion. 113 43%
Otros. 13 5%
TOTAL 263 100%

120

100

80

60

40

L & 5 < =3
& R 5 B <O
52 > Nl G S
=S < P S
S & &’ <&
’bb @Q Q&Q ego
o S o <
& < XD
S S
S &

Figura 9 Como calificaria usted el servicio recibido por la construccion de su
vivienda

La mejor manera que la gente puede dar a conocer los servicios
proporcionados por las empresas constructoras, es la recomendacion con un valor
del 43%, seguido de la publicidad en el internet con un valor del 38%, las revistas
especializadas juegan un papel importante con un 10% y el portal de compras
publicas tiene una relacion del 5% respectivamente. Como “otros” se puede citar a

los volantes entregados de manera distinta.
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Que empresa constructoras de viviendas popular usted conoce?

Como empresas constructoras que la gente tenga familiaridad en

conocerlos o saber acerca de ellos se puede manifestar a:

e CONSTRUCTORA SEMAICA.

e CONSTRUCTORA MENDOSA

e CONSTRUCTORA ECUADOR

e PJM ARQUITECTOS

e CONSTRUCTORA CORPELSA

e MIDUVI

e CONSTRUCTORA TALLER 3

e CONSTRUCTORA URIBE & SCHWARZKOPF

Qué recomienda usted al personal administrativo de la empresa de

vivienda popular para recibir un mejor servicio?

En esta pregunta las personas entrevistadas contestaron que es necesario
que la empresa constructora oferte “Proyectos Novedosos”, otros contestaron
que tengan “Mejores opciones de financiamiento”, también es importante
tener en cuenta “Que el tiempo de entrega sea segun lo planificado” y otros
también manifestaron que se “tenga en cuenta el disefio minimalista en

NUEevos proyectos’.

Qué recomienda usted al personal operativo de la empresa de

vivienda popular para recibir un mejor servicio?

En importante que el personal operativo de este tipo de empresas realice
una atencién a los clientes “mas personalizada”, ademas manifestaron que

los “tramites de financiamiento sean mas rapidos”, y en general que la
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informacion proporcionada por la empresa constructora sea mas clara en

muchos sentidos.

3.2 RESULTADOS DE LA ENTREVISTA AL PERSONAL ADMINISTRATIVO
DE UNA EMPRESA CONSTRUCTORA DE VIVIENDA POPULAR.

Entrevista al personal administrativo de una empresa constructora de

vivienda popular.

CONSTRUCTORA CAAMARNO

1.- ¢Suempresa, tiene algun tipo de Fideicomiso Mercantil?

Si, para el proyecto Bosques de San Pedro en Cumbaya

2.- ¢Existe algun mecanismo de medir el grado de satisfaccion de los

clientes de la empresa?
Manejar reuniones mensuales con los nuevos propietarios
3.- ¢Qué opina de la situacion actual del sector de la construccion?
Pienso que esta parado el sector, no todos han podido terminar sus
proyectos o lo que es complicado tanto para la empresa como para los
usuarios.

4.- ¢Laempresa ha pasado por algin problema de liquidez?

Si a causa del impetu e ineficaz manejo fiduciario.
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CONSTRUCTORA URIBE & SCHWARZKOPF

1.- ¢Suempresa, tiene algun tipo de Fideicomiso Mercantil?

Si, para el 90% de nuestros proyectos

2.- ¢Existe algin mecanismo de medir el grado de satisfaccion de los

clientes de la empresa?

En el transcurso de la construccion nos personalizamos en conversar con
los propietarios para preguntar como les parece hasta el momento lo que
acaban de adquirir, al momento de la entrega del bien se realiza una postventa
que permita ver cdmo se siente el cliente con el bien entregado, si satisface o

no sus expectativas.

3.- ¢Qué opina de la situacion actual del sector de la construccién?

Creo que para muchos constructores estos tiempos son complicados, no
alcanzan a culminar sus proyectos o tienen un porcentaje bastante alto de
desistimientos, sin embargo para nosotros el tema no ha sido tan complicado
porque vemos bastante fidelidad de los clientes hacia la marca que esU & S
asi como confiabilidad y seguridad de lo que hacemos.

4.- ¢Laempresa ha pasado por algun problema de liquidez?
La verdad como problema no, tal vez en esporadicas situaciones hemos

tenido proyectos que no han salido con la rapidez que salen otros y eso

dificulta un poco al momento de cubrir ciertos gastos mensuales.
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CONSTRUCTORA MENDOZA PENA

1.- ¢Suempresa, tiene algun tipo de Fideicomiso Mercantil?

No ninguna.

2.- ¢Existe algun mecanismo de medir el grado de satisfaccion de los

clientes de la empresa?

A la entrega del bien, se hace una pequefa encuesta de satisfaccion.
3.- ¢Qué opina de la situacion actual del sector de la construccién?

Son los peores tiempos de la construccion, la falta de liquidez en muchos
casos logra que existan incumplimientos o retrasos en las entregas de las
propiedades.

4.- ¢Laempresa ha pasado por algin problema de liquidez?
Si hemos pasado por problemas de liquidez, y una de las causas es por

los retrasos de pago de las personas que compran ya sean con créditos

bancarios o el Biess.
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CONSTRUCTORA ESPINOZA

1.- ¢Suempresa, tiene algun tipo de Fideicomiso Mercantil?

Ninguno, no he visto la necesidad

2.- ¢Existe algin mecanismo de medir el grado de satisfaccion de los

clientes de la empresa?

De manera formal ninguna, pero informalmente por quejas y reclamos ya
sabemos quién esta contento con el servicio y quien tiene algun tipo de

problema con el Bien Inmueble.

3.- ¢Qué opina de la situacion actual del sector de la construccién?

Creo que han sido los altimos 3 o 4 afios los peores para las empresas de
construccion, la falta de inversion y las especulaciones politicas y econémicas
hacen que las personas no inviertan y que tengan inseguridad, tomando en
cuenta también que las entidades bancarias restringen los créditos y los

montos.

4.- ¢Laempresa ha pasado por algin problema de liquidez?

Bastantes problemas, muchas veces llegando a realizar crédito tras
crédito para poder tener liquidez y poder seguir avanzando las obras para no

tener retrasos o problemas con quienes han creido en nosotros.

Luego, la figura legal de valor del fideicomiso inmobiliario se comenzo a
aplicar més en el actual gobierno, lastimosamente por falta de liquidez y

recesion economica en el Ecuador, algunos contratos se suspendieron.
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CAPITULO IV
DISCUSION

4.1 ANALISIS FINANCIERO DE LA PROPUESTA DE FIDEICOMISO
MERCANTIL PARA VIVIENDAS DE USO POPULAR.

INVERSION TOTAL.

La inversion esta dada por los activos fijos, activos diferidos y capital de
trabajo, para el inicio de la ejecucion del proyecto es necesario invertir en
Activos Fijos: 54.638,348 USD, Activos Diferidos $ 1.373.501, 00
USD, en Capital de Trabajo: 61.032,48 USD, por lo tanto la inversion total
del proyecto es de 1.489.171,82 USD, la misma que se encuentra
financiada por recursos propios y de terceros, para la puesta en marcha del
proyecto para analizar el impacto del Fideicomiso en una empresa dedicada

a la construccion de vivienda popular.

Tabla 10
Inversion total

INVERSION TOTAL

Activo Fijo 54.638,34
Activo Diferido 1.373.501,00
Capital de Trabajo 61.032,48
TOTAL 1.489.171,82




INVERSION EN ACTIVOS FIJOS O TANGIBLES.

Tabla 11
Inversion fija.

COSTO TOTAL USD.
ADECUACIONES 30.090,00
Maquinaria y Equipo 17.913,24
Maquinaria y equipo 56,1
Equipos de Computacion 4.386,00
Equipos de Oficina 219,3
Muebles y Enseres 1973,70
TOTAL ACTIVOS FIJOS 54.638,34

ADECUACIONES.

Tabla 12
Adecuaciones

CONCEPTO |UNIDAD [CANTIDAD |V. UNITARIO|V. TOTAL
Oficina M?2 100,00 25,00| 2.500,00
Bodega M?2 780,00 25,001 19.500,00
Parqueaderos M?2 300,00 25,00| 7.500,00
SUBTOTAL 1.180,00 29.500,00
2% Imprevistos 590,00
TOTAL 30.090,00
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MAQUINARIA'Y EQUIPO.

Tabla 13
Maquinaria y Equipo
CONCEPTO |MEDIDA [CANTIDAD V. V.
UNITARIO | TOTAL

Camioneta Unidad 1 17.000,00|17.000,00
Toyota Hi Lux
Refrigedora Unidad 1 430 430,00
Cafetera Unidad 1 102 102,00
Extintor Unidad 1 30 30,00
SUBTOTAL 17.562,00
2% Imprevistos 351,24
TOTAL 17.913,24

EQUIPOS DE COMPUTACION.

Tabla 14
Equipos de Computacion

CONCEPTO |MEDIDA|CANTIDAD|V. UNITARIO|V. TOTAL
Computadora | Unidad 5 800,00| 4.000,00
Impresora Unidad 3 100,00 300,00
SUBTOTAL 4.300,00
2% Imprevistos 86,00
TOTAL 4.386,00

CAPITAL DE TRABAJO.

El capital de trabajo es una métrica financiera que representa la liquidez
operativa disponible para una empresa, organizacion u otra entidad, incluida una
entidad gubernamental. Junto con los activos fijos tales como planta y equipo, el
capital de trabajo se considera una parte del capital de funcionamiento. El capital

de trabajo bruto es igual al activo circulante. El capital de trabajo para la
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empresa constructora se calcula como activo corriente menos pasivo corriente.
Si los activos corrientes son menores que los pasivos corrientes, una entidad
tiene una deficiencia de capital de trabajo, también llamada déficit de capital de

trabajo. La determinacién del Capital de Trabajo se describe a continuacién.

Tabla 15
Capital de trabajo

CONCEPTO VALOR MENSUAL USD.
COSTOS DIRECTOS
Compras 44.880,00
Materiales Directos 17,85
Mano de Obra Directa 5450,40
TOTAL 50.348,25
COSTOS INDIRECTOS
Mano de Obra Indirecta 2543,52
Insumos 399,50
Mantenimiento 118,48
Gastos Administrativos 4.225,17
Gasto de Ventas 3325,63
Seqguro 71,93
TOTAL 10.684,23
TOTAL CAPITAL DE TRABAJO 61.032,48

FINANCIAMIENTO.

Finanzas es un campo que se ocupa del estudio de las inversiones. Incluye la
dindmica de activos y pasivos a lo largo del tiempo bajo condiciones de diferentes
grados de incertidumbre y riesgo. Finanzas también se puede definir como la
ciencia de la gestion del dinero. Finanzas tiene como objetivo el precio de los
activos en funcién de su nivel de riesgo y su tasa de rendimiento esperado. Las
finanzas pueden dividirse en tres subcategorias diferentes: finanzas publicas,

finanzas corporativas y finanzas personales. (WESTON, 2006)
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El financiamiento es el acto de proporcionar fondos para actividades

empresariales, hacer compras o invertir. Las instituciones financieras y los bancos

estan en el negocio de la financiacion, ya que proporcionan capital a las empresas,

los consumidores y los inversores para ayudarles a alcanzar sus objetivos.

Fuentes de Financiamiento

Como fuentes de financiamiento se describe a la Corporacién Financiera

Nacional, donde el proyecto de construccion de vivienda popular sera financiado

con recursos de terceros en un 28.15%

Tabla 16

Estado de fuentes y usos

RECURSOS RECURSOS
INVERSIO| VALOR | % INV. PROPIOS TERCEROS
N USD. TOTAL| 9% |VALORES| % |VALORE
S
Activos 54.638,34| 3,67%/| 1,34%| 20.000,00]| 2,33% |34.638,34
Fijos
Activos 1.373.501, | 92,23%| 67,15( 1.000.000,| 25,08|373.501,0
Diferidos 00 % 00 % 0
Capital de | 61.032,48| 4,10%] 3,36%| 50.000,00| 0,74%11.032,48
Trabajo
Inversion | 1.489.171,| 100,00| 71,85| 1.070.000,| 28,15(419.171,8
Total 82 % % 00 % 2

PRESUPUESTO DE COSTOS

Presupuesto de Costos

El presupuesto de costos comprende costos directos y Costos indirectos.
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Materiales Directos.

En este rubro se consideran como materiales directos de la empresa y se
considera también un 2% de imprevistos, que corresponde a la cantidad de
214,20 USD, anuales.

Tabla 17
Materiales directos

CONCEPTO | Costo por | Cantidad por Valor
unidad mes Valor Mensual| Anual
Tripticos 0,05 17 0,83 10,00
Carpetas 1,00 17 16,67 200,00
Subtotal 17,50 210,00
2% 0,35
Imprevistos 4,20
Total 17,85
Insumos 214,20

Mano de Obra Directa.

Esta constituido por aquellos empleados para viviendas de tipo popular de la
compafiia constructora. Este valor estd dado por el Supervisor de operaciones que

la empresa ha contratado para esta funcidn. Para mayor informacion, ver Anexo

No. 3 “Nomina”.



Tabla 18

Mano de obra directa
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DETALLE | Pago mensual (10 VALOR ANUAL
empleados)
Operarios 5.343,53 64.122,30
Subtotal 5343,525 64.122,30
2%
Imprevistos 1.282,45
Total 65.404,75

Servicios Basicos.

En el proyecto son indispensables los Servicios Basicos para apoyar los

procesos de viviendas de tipo popular de la compafiia constructora, como: agua

potable, energia eléctrica, teléfono, el monto que implica este rubro es de 1.448,40

USD, anuales.

Tabla 19

Servicios basicos

CONCEPTO | MEDIDA CANTIDAD | CANTIDAD COSTO COSTO
SEMESTRAL ANUAL SEMESTRAL | ANUAL

Agua m3 360 720 450,00| 900,00

potable

Luz Kilowatts 1.500 3.000 850,00] 1.700,00

Eléctrica

Teléfono Minutos 3.000 6.000 750,001 1.500,00

Internet banda 6 12 300,00 600,00

ancha

SUBTOTAL 2.050,00| 4.700,00

2% 41,00

Imprevistos 94,00

TOTAL 2.091,00| 4.794,00




COSTOS FIJOS.
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En economia, los costos fijos, costos indirectos o gastos generales son gastos

de negocios que no dependen del nivel de bienes o servicios producidos por la

empresa. Tienden a estar relacionados con el tiempo, como sueldos o alquileres

que se pagan por mes, y se refieren a menudo como gastos generales. Esto

contrasta con los costos variables, que estan relacionados con el volumen (y se

pagan por la cantidad producida). La relacion entre costo fijo y costo variable

puede ser modelada por una férmula analitica.

En la contabilidad de gestidn, los costes fijos se definen como gastos que no

cambian en funcidn de la actividad de una empresa, dentro del periodo pertinente.

Por ejemplo, un minorista debe pagar el alquiler y las facturas de servicios

publicos independientemente de las ventas.

a.- Mano de Obra Indirecta.

Esta dada por aquellos trabajadores que apoyan los procesos de construccion

de viviendas de tipo popular. El rubro de mano indirecta es de 30.522,21 USD,

anual.

Tabla 20

Mano de obra indirecta

DETALLE VALOR VALOR VALOR ANUAL
MENSUAL | SEMESTRAL

Supervisor 2.018,67 12.111,99 24.223,98
Operaciones
Conserje 474,98 2.849,88 5.699,76
Subtotal 2018,665 12.111,99 29.923,74
2% Imprevistos 242,24

598,47
TOTAL 12.354,23 30.522,21
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b. Reparacién y Mantenimiento.

Este valor esta dado en funcion de los activos fijos que dispone la compafiia

constructora de la produccion de viviendas de tipo popular

Tabla 21
Reparacién y mantenimiento

CONCEPTO INVERSION | PORCENTAJE VALOR VALOR
TOTAL ANUAL SEMESTRAL | ANUAL
Maquinaria y 17.913,24 5% 447,83 895,66
Equipos
ADECUACIONES| 30.090,00 1% 150,45| 300,90
Equipos de 4.386,00 4% 87,72 175,44
computacion
Equipos de 219,3 1% 1,10 2,19
oficina
Muebles y 1973,70 1% 9,87 19,74
Enseres
Subtotal 696,97 (1.393,93
2% Imprevistos 13,94 27,88
TOTAL 710,91)1.421,81
C.- Seguros.

El bienestar y la garantia de la inversion en activos fijos son medidas que se
deben tomar con la contratacion de seguros para prevenir siniestros, de una
manera se garantiza la actividad de produccién de viviendas de tipo popular de la

empresa.
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Tabla 22
Seguros
CONCEPTO VALOR % SEGURO SEGURO
INICIAL SEMESTRAL ANUAL

Construcciones 30.090,00|0,25% 37,61 75,23
Maquinaria y 17.913,2414,00% 358,26 716,53
Equipos
Utensilios y 56,1]0,25% 0,07 0,14
Accesorios
Equipos de 4.386,00 [ 1,50% 32,90 65,79
Computacion
Equipo de Oficina 219,310,25% 0,27 0,55
Muebles y 1973,70|0,25% 2,47 4,93
Enseres
TOTAL 431,58 863,17

d.- Depreciacion.

La depreciacion es un método de reasignacion del costo de un activo tangible

durante su vida util de estar en movimiento. Las empresas deprecian los activos a

largo plazo tanto para fines fiscales como contables. El primero afecta el balance

de una empresa o entidad, y este Ultimo afecta a los ingresos netos que informan.

Generalmente el costo se asigna, como gasto de depreciacion, entre los periodos

en los cuales se espera que el activo se use. Este gasto es reconocido por las

empresas para fines de informacion financiera y fiscal. Los métodos de célculo de

la depreciacion y los periodos durante los cuales se deprecian los activos pueden

variar entre tipos de activos dentro del mismo negocio y pueden variar para
efectos fiscales. (WESTON, 2006)



Tabla 23

Depreciacion de los activos fijos
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CONCEPTO VALOR % VIDA DEPRECIACION
UTIL ANUAL

Construcciones 30.090,00] 5,00% 20 1.504,50
Maquinaria y 17.913,24110,00% 10 1.791,32
Equipos
Utensilios y 56,1|10,00% 10 5,61
Accesorios
Equipos de 4.386,00 | 33,33% 3 1.461,85
Computacion
Equipo de Oficina 219,3]10,00% 10 21,93
Muebles y Enseres 1973,70(10,00% 10 197,37
TOTAL 4.982,59

e.- Amortizacién.

Es aplicable para los activos diferidos, es decir los activos intangibles que

constituyen parte integrante del proyecto. Por lo tanto consiste en ir dando de baja

al activo diferido de acuerdo a la norma de contabilidad.

Tabla 24
Amortizacion

VALOR
DESCRIPCION COSTO PORCENTAJE [ ANOS ANUAL
Cuentas por
cobrar clientes |1.373.501,00 20% 274700,2

TOTAL

274.700,20




GASTOS ADMINISTRATIVOS.
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Son todos los gastos que la constructora necesita para su trabajo operativo.

Tabla 25

Gastos Administrativos

GASTOS VALOR VALOR VALOR
PERSONALES CANTIDAD| MENSUAL SEMESTRAL ANUAL
Gerente General 1 2.968,63 17.811,75 35.623,50
Secretaria 1 653,10 3.918,59 7.837,17
Contador 1 510,60 3.063,62 6.127,24
TOTAL PERSONAL 21.730,34 49,587,91

GASTOS GENERALES

Suministros de

Oficina 1 set 10 60,00 120,00
Total Suministros de

oficina 61,20 120,00
Subtotal gastos 49.707,91
2% Imprevistos 1,20 994,16
TOTAL 21.791,54 50.702,07

GASTOS DE VENTAS.
Si la funcién de mercadotecnia se fusiona en el departamento de ventas de

viviendas de tipo popular, puede incluirse una serie de costos de mercadeo

adicionales en la lista anterior, tales como los costos de desarrollar campafas

publicitarias y los costos de ilustraciones incurridos para desarrollar materiales

promocionales necesarias para la venta y produccién de viviendas.

Tabla 26
Gastos de ventas

VALOR VALOR VALOR
GASTOS CANTIDAD MENSUAL SEMESTRAL ANUAL
GASTOS
PERSONALES
Vendedor 2 2.968,63 17.811,75 35.623,50
Total Personal 35.623,50
GASTOS
GENERALES
Promocién 1 set 150,00 900,00 1.800,00
Propaganda 1 set 200,00 1.200,00 2.400,00
Subtotal 2.100,00 4.200,00
2% Imprevistos 42,00 84,00
Total Gastos
Generales 4.284,00
TOTAL COSTO
VENTAS 2.142,00 39.907,50
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GASTOS FINANCIEROS.

El financiamiento es el acto de proporcionar fondos para actividades
empresariales, hacer compras o invertir. Las instituciones financieras y los bancos
estan en el negocio de la financiacion, ya que proporcionan capital a las empresas,

los consumidores y los inversores para ayudarles a alcanzar sus objetivos.
Fuentes de Financiamiento

La mejor alternativa como fuente de financiamiento para este tipo de proyecto
y tomando en cuenta que el monto de endeudamiento no es muy alto, se
recomienda que se aplique un préstamo para la compafiia constructora en una
entidad bancaria de prestigio y calidad comprobados, como puede ser la CFN. El
proyecto sera financiado el 28.15 % correspondiente al total de la inversion con la

CFN con un plazo de 5 afios, con una tasa de interés del 4.55 % para créditos,

con pagos semestrales.

Estructura del Financiamiento

El proyecto se encuentra financiado con el 71.85 % con recursos propios y el
28.15 % restante por un préstamo a través de los fondos de la CFN.

Las condiciones del crédito:

Monto = 419.171,82

Interés 12 % anual = 5,83% semestral

Plazo 10 anos

Periodo de pago Semestral = 20 periodos
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Forma de amortizacion Dividendo Constante

Amortizacién Dividendo Constante

Una vez conocido el tipo semestral, pasamos a calcular el valor de Ao (valor actual
de una renta unitaria, pospagable, de 20 semestres de duracion, con un tipo de interés
semestral del 5,83%)

Ao=(L- 1+ ]

luego, Ao = (1 - (1 + 0,583)"2%/ 0,0583

Ao =

11,63

A continuacion se calcula el valor de la cuota constante

luego, M = 419.171,82 /11,63
M= 36.042,73

Por lo tanto, la cuota constante semestral se eleva a 36.042,73 ddlares

Tabla 27

Tabla de amortizacion

PERIODO | AMORTIZACION | INTERES | DIVIDENDO| SALDO
0 419.171,82
1 11.604,79124.437,94| 36.042,73|407.567,02
2 12.281,36(23.761,37| 36.042,73395.285,66
3 12.997,37123.045,36| 36.042,73|382.288,29
4 13.755,12|22.287,61| 36.042,73|368.533,17
5 14.557,05|21.485,68| 36.042,73(353.976,11
6 15.405,74120.636,99| 36.042,73(338.570,37
7 16.303,90|19.738,83| 36.042,73(322.266,47
8 17.254,43118.788,30| 36.042,73[305.012,04
9 18.260,37|17.782,36| 36.042,73|286.751,67
10 19.324,96|16.717,77| 36.042,73(267.426,72
11 20.451,61]15.591,12| 36.042,73|246.975,10
12 21.643,95]|14.398,78| 36.042,73|225.331,15
13 22.905,81|13.136,92| 36.042,73|202.425,34
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14 24.241,23111.801,50 36.042,731178.184,11
15 25.654,50110.388,23 36.042,73|152.529,61
16 27.150,18| 8.892,56 36.042,73|125.379,43
17 28.733,04| 7.309,69 36.042,73| 96.646,39
18 30.408,20| 5.634,54 36.042,73| 66.238,19
19 32.181,01| 3.861,72 36.042,73| 34.057,18
20 34.057,18| 1985,55 36.042,73 0,00
FUENTE: Investigacion Propia.
ELABORADO POR: Autor
Tabla 28
Costos de produccion para el afio 1
RUBROS COSTOS
FIJOS |VARIABLES
Compras 538.560,00
Materiales Directos 214,20
Mano de Obra Directa 65.404,75
Mano de Obra Indirecta 30.522,21
Insumos 4.794,00
Reparacion y Mantenimiento 1.421,81
Seguros 863,17
Depreciacion 4.982,59
Amortizacion 274700,2
Subtotales 312.489,98( 608.972,95
Total de Costo de Produccioén 921.462,93
Gastos Administrativos 50.702,07
Gastos Financieros 48.199,31
Gastos de Ventas 39.907,50
Subtotales 138.808,88
Costo Total 1.060.271,80
Vivienda Popular Vendidas 20
Costo Metro Cuadrado Unitario Vivienda 662,67
Popular




Tabla 29
Costos de produccion proyectados para los 10 afios de vida util del proyecto afio: 2.017 - 2.026

COSTOS DE PRODUCCION PROYECTADOS PARA LOS 10 ANOS DE VIDA UTIL DEL PROYECTO

ANO: 2.017 - 2.026
RUBROS ANOS

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Materia Prima 538.560,00 587.030,40 639.863,14 697.450,82 760.221,39 828.641,32 903.219,04 984.508,75 | 1.073.114,54 | 1.169.694,84
Materiales Directos 214,20 233,48 254,49 277,40 302,36 329,57 359,23 391,57 426,81 465,22
Mano de Obra
Directa 65.404,75 71.291,17 77.707,38 84.701,04 92.324,14 100.633,31 109.690,31 119.562,43 130.323,05 142.052,13
Insumos 4.794,00 5.225,46 5.695,75 6.208,37 6.767,12 7.376,16 8.040,02 8.763,62 9.552,35 10.412,06
VARIABLES 608.972,95 663.780,51 723.520,76 788.637,63 859.615,01 936.980,36 | 1.021.308,60 | 1.113.226,37 | 1.213.416,74 | 1.322.624,25
Mano de Obra
Indirecta 30.522,21 33.269,21 36.263,44 39.527,15 43.084,60 46.962,21 51.188,81 55.795,80 60.817,42 66.290,99
Reparacion y
Mantenimiento 1.421,81 1.549,77 1.689,25 1.841,29 2.007,00 2.187,63 2.384,52 2.599,13 2.833,05 3.088,02
Seguros 863,17 940,85 1.025,53 1.117,83 1.218,43 1.328,09 1.447,62 1.577,90 1.719,92 1.874,71
Depreciacion 4.982,59 4,982,59 4.982,59 3.520,73 3.520,73 3.520,73 3.520,73 3.520,73 3.520,73 3.520,73
Amortizacién 274700,2 274700,2 274700,2 274700,2 274700,2
FIJOS 312.489,98 315.442,63 318.661,01 320.707,20 324.530,96 53.998,67 58.541,68 63.493,57 68.891,12 74.774,46
Total Costo de
Produccion 921.462,93 979.223,14 | 1.042.181,77 | 1.109.344,83 | 1.184.145,98 990.979,03 | 1.079.850,28 | 1.176.719,93 | 1.282.307,86 | 1.397.398,70
Gasto
Administrativo 50.702,07 55.265,26 60.239,13 65.660,65 71.570,11 78.011,42 85.032,45 92.685,37 101.027,05 110.119,49
Gasto de Ventas 39907,50 43.499,18 47.414,10 51.681,37 56.332,69 61.402,64 66.928,87 72.952,47 79.518,19 86.674,83
Gasto Financiero 48.199,31 45.332,97 42.122,67 38.527,13 34.500,14 29.989,90 24.938,43 19.280,78 12.944,22 5.847,27
Total gastos 138.808,88 144.097,40 149.775,90 155.869,16 162.402,94 169.403,95 176.899,75 184.918,62 193.489,47 202.641,59
Costo total 1.060.271,80 | 1.123.320,54 | 1.191.957,67 | 1.265.213,98 | 1.346.548,91 | 1.160.382,98 | 1.256.750,02 | 1.361.638,56 | 1.475.797,33 | 1.600.040,29
Vivienda Popular
Vendidas 20,00 21,00 22,00 23,00 25,00 27,00 29,00 31,00 33,00 35,00
Costo Unitario
Vivienda Popular 662,67 722,00 786,00 856,00 933,00 1.016,00 1.107,00 1.206,00 1.314,00 1.432,00
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PRESUPUESTO DE INGRESOS.

Es la planificacion de la empresa en proyeccion al comportamiento en diez
afos del flujo de efectivo, por concepto de las ventas, es decir que los ingresos
son provenientes de la viviendas de tipo popular producidos por la compafia

constructora.

INGRESOS POR VENTAS.

Los ingresos estan dados por las operaciones que realiza la empresa, esto es
cuantificable en un periodo de tiempo, estd relacionado directamente con el

volumen de ventas.
PRECIO DE VENTA.
Para establecer el precio de venta de la produccion de viviendas de tipo

popular es necesario analizar el costo de oportunidad de mercado ya que se

establecera en base al costo de viviendas de tipo popular, asi:



Tabla 30

Presupuesto de ingresos proyectado afios: 2017 — 2026

PRESUPUESTO DE INGRESOS PROYECTADO

ANOS: 2017 — 2026

ANOS
VENTAS 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Vivienda Popular
Vendidas 20 21 22 23 25 27 29 31 33 35
Costo Metro
Cuadrado Vivienda
Popular 662,67 722,00 786,00 856,00 933,00 1.016,00 1.107,00 1.206,00 1.314,00 1.432,00
Precio Casa
63.616,31 69.341,78 75.582,54 82.384,96 89.799,61 97.881,58 | 106.690,92 116.293,10 | 126.759,48 | 138.167,83
Total Ingresos 1.272.326,17 | 1.456.177,30 | 1.662.815,79 | 1.894.854,17 | 2.244.990,27 | 2.642.802,55 | 3.094.036,61 | 3.605.086,11 | 4.183.062,82 | 4.835.874,13

60
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EVALUACION FINANCIERA Y ECONOMICA Y PLAN DE
PRODUCCION

Este balance se realiza al constituirse una sociedad y contendra la
representacion de las aportaciones realizadas por los socios. Esta constituido en
forma ordenada por todas las cuentas contables de la compafiia constructora al
momento de comenzar el ciclo contable, es decir se encuentra conformada por
cuentas de activo, pasivo y patrimonio de este modo permitird establecer la

situacion financiera de la misma.

Las técnicas utilizadas cuando la inversion produce ingreso por si misma, es
decir que permite medir por medio de los indicadores financieros tales como:
Valor Actual Neto (VAN) y la Tasa Interna de Retorno (TIR).

ESTADO DE SITUACION INICIAL.

Es el documento contable que corresponde al anélisis o al detalle de las cifras y
datos provenientes del ejercicio economico de la compafiia constructora durante
un periodo determinado. Este instrumento contable permite determinar la utilidad
neta del ejercicio econémico de la empresa, asi como también los sueldos y
utilidades de los trabajadores, y los impuestos establecidos por la ley tributaria
que debe cumplir la organizacién. (WESTON, 2011)



Tabla 31

Estado de situacién inicial afo 2017 en dolares
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ACTIVOS

PASIVOS

Activo Disponible

Pasivo a largo plazo

Caja Bancos 61.032,48 | Préstamo por pagar 419.171,82
TOTAL PASIVO 419.171,82
Activo Fijo
Construcciones 30.090,00 | PATRIMONIO
1.070.000,0
Maquinaria y Equipos 17.913,24 | Capital Social 0
Utensilios y Accesorios 56,1
Equipos de Computacion 4.386,00
Muebles y Enseres 1973,70
Equipos de Oficina 219,3
Activo Diferido
Cuentas por cobrar
clientes 1373501,00
1.489.171,8| TOTAL PASIVO Y 1.489.171,8
TOTAL ACTIVOS 2| PATRIMONIO 2

Los resultados en el analisis del estado de situacion inicial evidencia que el

valor por activos corresponde a 1.489.171,82 USD, pasivos corresponde a

1.070.000,00 USD, donde consta el pasivo a largo plazo por el préstamo otorgado a

través de la CFN 419.171,82 11 USD

ESTADO DE RESULTADO.

Es el documento contable que corresponde al anlisis o al detalle de las cifras y

datos provenientes del ejercicio econémico de la compafiia constructora  durante

un periodo determinado. Este instrumento contable permite determinar la utilidad

neta del ejercicio economico de la empresa, asi como también los sueldos y

utilidades de los trabajadores, y los impuestos establecidos por la ley tributaria

que debe cumplir la organizacion.




Tabla 32

Estado de resultados proyectado afios: 2017 — 2026 en dblares

ESTADO DE RESULTADOS PROYECTADO

ANOS: 2017 — 2026

EN DOLARES

RUBROS ANOS

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Ventas Netas 1.272.326,17 | 1.456.177,30 | 1.662.815,79 | 1.894.854,17 | 2.244.990,27 | 2.642.802,55 | 3.094.036,61 | 3.605.086,11 | 4.183.062,82 | 4.835.874,13
- Costo de Produccion 921.462,93 979.223,14 | 1.042.181,77 | 1.109.344,83 | 1.184.145,98 990.979,03 | 1.079.850,28 | 1.176.719,93 | 1.282.307,86 | 1.397.398,70
= UTILIDAD BRUTA 350.863,24 | 476.954,16 | 620.634,02| 785.509,35|1.060.844,30 | 1.651.823,52|2.014.186,34 | 2.428.366,17 | 2.900.754,95 | 3.438.475,43
- Gastos de
Administracion 50.702,07 55.265,26 60.239,13 65.660,65 71.570,11 78.011,42 85.032,45 92.685,37 | 101.027,05| 110.119,49
-Gastos de Ventas 39.907,50 43.499,18 47.414,10 51.681,37 56.332,69 61.402,64 66.928,87 72.952,47 79.518,19 86.674,83
= UTILIDAD
OPERACIONAL 260.253,67 378.189,73 512.980,79 668.167,33 932.941,49 | 1.512.409,46 | 1.862.225,02 | 2.262.728,33 | 2.720.209,71 | 3.241.681,11
- Gastos Financieros 48.199,31 45.332,97 42.122,67 38.527,13 34.500,14 29.989,90 24.938,43 19.280,78 12.944,22 5.847,27
= UTILIDAD ANTES de
PARTICIPACION 212.054,36 332.856,76 470.858,12 629.640,19 898.441,36 | 1.482.419,57 | 1.837.286,59 | 2.243.447,55 | 2.707.265,49 | 3.235.833,84
- 15% de Participacion
Trabajadores 31.808,15 49.928,51 70.628,72 94.446,03 | 134.766,20 | 222.362,94| 275.592,99| 336.517,13| 406.089,82| 485.375,08
= UTILIDAD ANTES de
IMPUESTOS 180.246,21 282.928,24 400.229,40 535.194,16 763.675,15 | 1.260.056,63 | 1.561.693,60 | 1.906.930,42 | 2.301.175,66 | 2.750.458,76
(- 22% Impuesto a la
Renta) 39.654,17 62.244,21 88.050,47 | 117.742,72| 168.008,53| 277.212,46| 343.572,59| 419.524,69| 506.258,65| 605.100,93
= UTILIDAD NETA 140.592,04 220.684,03 312.178,93 417.451,45 595.666,62 982.844,17|1.218.121,01 | 1.487.405,73 | 1.794.917,02 | 2.145.357,84
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FLUJO DE CAJA.

Un flujo de caja en sentido estricto es un pago (en una moneda), especialmente
de una cuenta de banco central a otra; El término "flujo de efectivo™” se utiliza
principalmente para describir los pagos que se espera que sucedan en el futuro,
por lo tanto, son inciertos y, por lo tanto, deben preverse con los flujos de

efectivo;

Sin embargo, es popular usar el flujo de caja en un sentido menos especifico
describiendo pagos (simbdlicos) dentro o fuera de un negocio, proyecto o
producto financiero. (WESTON, 2006)

Los flujos de efectivo estan estrechamente interconectados con los conceptos
de valor, tasa de interés y liquidez. Un flujo de efectivo que ocurrira en un dia

futuro puede ser transformado en un flujo de efectivo del mismo valor en t0.



Tabla 33

FLUJO DE CAJA DEL INVERSIONISTA
Amortizacion
Anos| Utilidad Depreciacion y | Capital Valor Inversion | Préstamo del k Flujo
de
Amortizacion trabajo |Residual de efectivo
Neta del Diferido (+) (+) (+) (-) (+) () (=)

0 1.489.171,82|419.171,82 1.070.000,00
1 140.592,04 279.682,79 23.886,16| 396.388,67
2 220.684,03 279.682,79 26.752,49| 473.614,32
3 312.178,93 279.682,79 29.962,79| 561.898,93
4 417.451,45 278.220,93 4.386,00 33.558,33| 657.728,05
5 595.666,62 278.220,93 37.585,33| 836.302,23
6 082.844,17 3.520,73 42.095,57| 944.269,34
7 11.218.121,01 3.520,73 47.147,041.174.494,71
8 ]1.487.405,73 3.520,73 4.386,00 52.804,68|1.433.735,78
9 ]1.794.917,02 3.520,73 59.141,24|1.739.296,51
10 |2.145.357,84 3.520,73|61.032,48 66.238,19|2.143.672,86
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VALOR ACTUAL NETO.

El Valor Presente Neto (VAN) es la diferencia entre el valor actual de las
entradas EIl valor temporal del dinero indica que el tiempo afecta el valor de los

flujos de efectivo.

Mas técnicamente, los flujos de efectivo de valor nominal igual a lo largo de
una serie cronolégica producen diferentes flujos de efectivo de valor efectivo que
hacen que dichos flujos futuros sean menos valiosos a lo largo del tiempo. Si, por
ejemplo, existe una serie cronoldgica de flujos de efectivo idénticos, el flujo de
efectivo en el presente es el méas valioso, con cada flujo de efectivo futuro
llegando a ser menos valioso que el flujo de caja anterior. Un flujo de caja de hoy
es mas valioso que un flujo de caja idéntico en el futuro, porque un flujo actual
puede invertirse inmediatamente y comenzar a tener ganancias, mientras que un

flujo futuro no puede.

Para proceder al célculo se establecerd una tasa que representa el costo de

oportunidad de la siguiente forma:

TASA DESCUENTO |

| = tasa pasiva (recursos propios) + tasa activa (recursos de terceros) +
riesgo pais

i=0,04 (71,85 %) + 0,012 ( 28,15 %) + 5,61

i=11,86 %
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Tabla 34
Valor actual neto en délares

VALOR ACTUAL NETO (INVERSIONISTA)
USD.

FLUJO FLUJO ACTUALIZADO
ANOS |EFECTIVO

0-1.070.000,00 -1.070.000,00

1| 396.388,67 354.355,59

2| 473.614,32 378.495,68

3| 561.898,93 401.432,33

4| 657.728,05 420.066,99

5 836.302,23 477.478,13

6| 944.269,34 481.952,42

7| 1.174.494,71 535.892,15

8| 1.433.735,78 584.808,26

9| 1.739.296,51 634.214,33

10| 2.143.672,86 698.777,60

TOTAL 3.897.473,47

TASA INTERNA DE RETORNO.

La tasa interna de rendimiento de una inversion o proyecto es la "tasa de
rendimiento compuesto anualizada efectiva" o tasa de rendimiento que hace que el
valor actual neto de todos los flujos de efectivo (tanto positivos como negativos)
de una inversion determinada sea igual a cero. Tambien puede definirse como la
tasa de descuento a la que el valor actual de todos los flujos de caja futuros es
igual a la inversion inicial o, en otras palabras, la tasa a la que se rompe una

inversion.

De forma equivalente, la TIR de una inversion es la tasa de descuento a la que
el valor presente de los costos (flujos de efectivo negativos) de la inversion es
igual al valor presente de los beneficios (flujos de efectivo positivos) de la

inversion, resultando en un valor actual neto nulo.
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TIR= 17.82%

PERIODO DE RECUPERACION DE LA INVERSION.

Periodo de recuperacién como una herramienta de analisis se utiliza a menudo
porque es facil de aplicar y facil de entender para la mayoria de los individuos,
independientemente de la formacion académica o campo de trabajo. Cuando se
utiliza con cuidado o para comparar inversiones similares, puede ser muy util.
Como herramienta independiente para comparar una inversion a "no hacer nada",
el periodo de amortizacion no tiene criterios explicitos para la toma de decisiones

(excepto, quizas, que el periodo de amortizacion debe ser inferior al infinito).

El periodo de amortizacion se considera un método de andlisis con serias
limitaciones y calificaciones para su uso, ya que no tiene en cuenta el valor
temporal de dinero, riesgo, financiamiento u otras consideraciones importantes,
como el costo de oportunidad. Si bien el valor temporal del dinero puede
rectificarse mediante la aplicacion de un descuento medio ponderado del costo del
capital, generalmente se acepta que este instrumento para las decisiones de
inversion no debe utilizarse de forma aislada. Las medidas alternativas de
"retorno™ que prefieren los economistas son el valor actual neto y la tasa interna
de rendimiento. Una suposicion implicita en el uso del periodo de amortizacion es
que los retornos a la inversion contindan después del periodo de amortizacion. El
periodo de recuperacion no especifica ninguna comparacion requerida con otras

inversiones o incluso no realizar una inversion.
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Tabla 35

Periodo de recuperacion de la inversion

FLUJO FLUJO ACTUALIZADO | FLUJO ACUMULADO
ANOS | EFECTIVO

0(-1.070.000,00 -1.070.000,00 -1.070.000,00
1| 396.388,67 354.355,59 -715.644,41
2| 473.614,32 378.495,68 -337.148,74
3| 561.898,93 401.432,33 64.283,59
4 657.728,05 420.066,99 484.350,58
5 836.302,23 477.478,13 961.828,71
6 944.269,34 481.952,42 1.443.781,13
7| 1.174.494,71 535.892,15 1.979.673,28
8| 1.433.735,78 584.808,26 2.564.481,54
9| 1.739.296,51 634.214,33 3.198.695,87
10| 2.143.672,86 698.777,60 3.897.473,47

El presente proyecto se recuperara al tercer afio de su operacion.

PUNTO DE EQUILIBRIO.

El punto de equilibrio se produce cuando el ingreso total por volumen de ventas es

igual a los costos totales en que incurre la empresa. A partir de ese punto, el

incremento de las ventas origina un beneficio, mientras que por debajo de ese

punto, el producto ocasiona pérdidas.

Matematicamente para la determinacion del punto de equilibrio se tiene la

siguiente formula:



Punto de equilibrio de produccién fisica:

Formula:

PE = CF/ (Pu-Cwu)

Donde:

Pu = Precio de venta unitario
CF = Costo Fijo

CV = Costo Variable

VT = Ventas Totales

CVu = Costo variable unitario
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Tabla 36

Analisis y determinacién del punto de equilibrio en dolares

Pto.

B Equilibrio | Precio de Pto.
ANOS Ventas Costos Costos Unidades Costo USD. vta. Equilibrio
CF/1-(CV- CF/(VT-

Totales Fijos Variables |Producidas Total VT) unitario CV)
1 1.272.326,17(312.489,98( 608.972,95 20,00]1.060.271,80 0,4711| 63.616,31 0,4711
2 1.456.177,30(315.442,63 663.780,51 21,00]1.123.320,54 0,3981| 69.341,00 0,3981
3 1.662.815,79(318.661,01 723.520,76 22,00]1.191.957,67 0,3393| 75.581,00 0,3393
4 1.894.854,17(320.707,20| 788.637,63 23,00]1.265.213,98 0,2899( 82.383,00 0,2899
5 2.244.990,27(324.530,96 859.615,01 25,001 1.346.548,91 0,2343| 89.797,00 0,2343
6 2.642.802,55( 53.998,67 936.980,36 27,00]1.160.382,98 0,0317| 97.878,00 0,0317
7 3.094.036,61| 58.541,68]1.021.308,60 29,00 1.256.750,02 0,0282(106.687,00 0,0282
8 3.605.086,11| 63.493,57|1.113.226,37 31,00 1.361.638,56 0,0255(116.288,00 0,0255
9 4.183.062,82| 68.891,12(1.213.416,74 33,00]1.475.797,33 0,0232(126.753,00 0,0232
10 4.835.874,13| 74.774,46|1.322.624,25 35,00 1.600.040,29 0,0213(138.160,00 0,0213
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P=Precio

1.272.326,17

672.964,37

Ingresos

Costo Variable

Costo Fijo

g =11 viviendas populares

Q= Cantidad

Figura 10 Analisis y determinacién del punto de equilibrio en dolares
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CAPITULO V
CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

5.1 CONCLUSIONES

El fideicomiso mercantil tendrd un plazo de vigencia o, podra subsistir hasta el

cumplimiento de la finalidad prevista o de una condicion.

Al igual gue con las hipotecas, escrituras de fideicomiso estan sujetos a la regla
de "primero en tiempo, primero en derecho”, lo que significa que el beneficiario
de la primera escritura registrada de confianza puede ejecutar la hipoteca y
acabar con todas las obras juveniles de confianza registrados posterior en el

tiempo.

El fideicomiso inmobiliario se sustenta en que el constituyente propietario o
duefio de un predio sobre el cual se desarrollard un proyecto, o un constituyente
promotor (que no necesariamente serd el duefio de un terreno), transfiere
determinados bienes, corporales o incorporales, al fiduciario para que este
cumpla diversas instrucciones que tengan relacion con el desarrollo del proyecto

inmobiliario.

Se puede concluir que el fideicomiso mercantil inmobiliario es importante para
todas las partes involucradas; especialmente para el consumidor final ya que con
esta figura legal se tiene seguridad en lo que se adquiere y el constructor esta
obligado a cumplir todas las condiciones del contrato de compra en cada una de

sus especificaciones.

5.2 RECOMENDACIONES

Es importante tomar en cuenta que aun en el caso de que el fideicomisario tenga

derechos, cuya existencia penda del cumplimiento de una condicidn, pues podra
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exigir al fiduciario el cumplimiento de las finalidades contractuales,
considerando que la ley busca proteger la intencion del constituyente asi como

los intereses del fideicomisario.

Es muy importante que el contrato recoja otras situaciones, que de cumplirse,
motiven la sustitucion fiduciaria. Entre ellas, se pueden contemplar las
siguientes: La quiebra, concurso preventivo, disolucion o liquidacion en la que
incurra el fiduciario o la sociedad que haga la cabeza del grupo financiero; la
pérdida de imparcialidad derivada de la variacion de su paquete accionario a
manos del beneficiario o de sociedades vinculadas con éste (especialmente en

los casos de fideicomisos inmobiliarios.)

Se recomienda utilizar esta herramienta para obtener nuevas formas de inversion
que permitan alcanzar mejores beneficios o ganancias que ayuden a mejorar el

desarrollo socioeconémico del pais.
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ANEXO No. 1
ENCUESTA A CONSUMIDORES FINALES.

Estimado Sr./a la informacidn que suministre en la presente encuesta tiene el caracter de
analisis sobre gustos y preferencias de los consumidores de productos de la
construccion, en relacion a viviendas de tipo popular, no se vera comprometido por su
informacion; por lo que de antemano agradezco su colaboracion objetiva.

Sector donde vive: ........
Ocupacion: .............
Numero de integrantes de su familia: ......

1. ¢Qué tipo de servicios usted solicito a la empresa constructora de
vivienda popular?

O Disefio de viviendas.
O Disefio y construccion de viviendas.

O Otros.
Porque?........cccoeiiiiiiici

2. El servicio recibido por us (s) fue:

O Atiempo.
O Existi6 retraso.
O Otros.

3. ¢ Cémo calificaria usted el servicio recibido por la construccion de su
vivienda?.

O Malo

O Muy Malo

O Bueno

O Excelente
Porque?......ccccoevveenne

4. ¢ Cudl es la manera que usted se enterd de los servicios proporcionados
para la construccion de su vivienda?

Publicidad en internet.
Compras publicas.
Revistas especializadas.
Recomendacion.

Otros.

cNoNeoNoNe
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¢ Qué empresa constructoras de viviendas popular usted conoce?

¢Qué recomienda usted al personal administrativo de la empresa
vivienda popular para recibir un mejor servicio?

¢ Qué recomienda usted al personal operativo de la empresa vivienda
popular para recibir un mejor servicio?

Comentarios

MUCHAS GRACIAS POR SU ATENCION!!
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ANEXO No. 2

Entrevista al personal administrativo de una empresa constructora de vivienda popular.

1.- Su empresa, tiene algun tipo de Fideicomiso Mercantil?

2.- Existe algin mecanismo de medir el grado de satisfaccion de los clientes de la
empresa?

3. Qué opina de la situacion actual del sector de la construccion?

4.- La empresa ha pasado por algun problema de iliquidez?



ANEXO No. 3

Nomina
quldn 13er. 1410, Fondo de Aporte SECAR. IECE Total
CARGO Basico No. Empleados Total Vacaciones | Sueldo Sueldo Reserva Patronal 0,5% 0,5% Mensual | Total Anual
Gerente General 2500,00 1 2.500.00 104,13 208,25 15625 205,25 27875 12,50 12,50 2.456 63 | 29.479,50
Secretaria 550,00 1 550,00 20 45 82 34 38 4582 61,33 275 275 54046 | 6.485490
Contadar 430.00 1 430.00 17.91 3582 26,88 3582 47,95 215 2,15 43254| 5.070.47
endedor 1250,00 2 2.500.00 104,13 208,25 156,25 208,25 27875 12,50 12,50 2.456 63 | 29.479,50
Operarios 450,00 10 4.500.00 187,43 37485 281325 37485 501,75 2250 22 50 442193 | 53.063,10
Supervisor Operaciones 350,00 2 1.700.00 70.81 141,61 106,25 14161 189,55 550 8.50 1.670.51 | 20.046.06
Conserje 400,00 1 400,00 16,66 3332 2500 3332 44 50 200 2 00 39306 | 4.716,72
TOTAL GENERAL 1438.340,84
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