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RESUMEN

El presente trabajo de investigacion muestra, de una forma general y luego una mas
especifica, las relaciones que pueden tener las variables financieras de un proyecto
inmobiliario de construccion que se desarrolla en el contexto ecuatoriano. Esto con el motivo
de mejorar el manejo de los recursos de un proyecto de construccién y con el fin de que los
problemas tanto financieros como logisticos sean menos frecuentes en los proyectos
inmobiliarios. Se hizo la recopilacion de datos de mas de 350 planes de negocios de
proyectos inmobiliarios en donde se extrajeron variables financieras y se las unié en una base
de datos para asi encontrar alguna relacion o tendencia. Los proyectos inmobiliarios se
obtuvieron de trabajos de tesis de Maestria en Direccion de Empresas Constructoras e
Inmobiliarias (MDI) en el repositorio de la Universidad San Francisco de Quito (USFQ)
publicadas desde el 2006 hasta el 2020. En sintesis, se encontrd que las caracteristicas de un
proyecto inmobiliario, es decir el tipo, el afio y el tamafio, tienen una incidencia en las
rentabilidades anual y general. Asimismo, se encontro el tamafio en especifico que puede
maximizar la rentabilidad de un proyecto si este es el objetivo de la empresa constructora.
Este trabajo sirve como un mecanismo para evitar que se usen los recursos de un proyecto
inmobiliario de manera ineficiente y poder evaluar las implicaciones del comportamiento de

estos proyectos en el pais a lo largo del tiempo.

Palabras clave: Variables, financiaras, tendencia, inmobiliarios, rentabilidad.



ABSTRACT

The present research work shows, in a general way and then a more specific one, the
relationships that the financial variables of a real estate construction project that is developed
in the Ecuadorian context can have. This with the purpose of improving the management of
the resources of a construction project and with the aim of making financial and logistical
problems less frequent in real estate projects. Data was collected from more than 400
business plans of real estate projects where financial variables were extracted and joined in a
database to find any relationship or trend. The real estate projects were obtained from
Master's theses in Construction and Real Estate Management (MDI) in the repository of the
Universidad San Francisco de Quito (USFQ) published from 2006 to 2020. In summary, it
was found that the characteristics of a real estate project, i.e. type, year and size, have an
impact on the annual and general profitability. Likewise, we found the specific size that can
maximize the profitability of a project if this is the objective of the construction company.
This work serves as a mechanism to avoid using the resources of a real estate project
inefficiently and to evaluate the implications of the behavior of these projects in the country

over time.

Key words: Variables, financial, trend, real estate, profitability.
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Capitulo 1 — INTRODUCCION

El presente trabajo de titulacion se realizd en conjunto con Valeria Andreina Méndez
Mora (00207144) y con un complemento de los estudiantes Nicolas Andrés Hidalgo Robayo
(00206088), Maria José Cevallos Cruz (00206272), Ariel Alejandro Mosquera Velasquez

(00206166).

El presente proyecto de analisis de variables de estrategia financiera en proyectos
inmobiliarios, con respecto al tamafio, tipologia y ubicacion a lo largo de los afios logré
consolidar un mayor conocimiento en el area de planificacién y logistica financiera para la
realizacion de proyectos de construccion. Mediante la recopilacion de datos de variables
generales y financieras, se pudieron observar relaciones entre ellas que se deben tomar en
cuenta para la gerencia de futuros proyectos inmobiliarios realizados. EI conocimiento y
entendimiento de lo que conlleva un plan de negocios de un proyecto inmobiliario es de suma
importancia dentro de la formacion de un ingeniero civil, dado a que representa el inicio de
cualquier proyecto. Dentro de cualquier plan de negocios, es necesario incluir la influencia de
varios factores financieros que generan un impacto relevante en la planificacion general de
los proyectos. Por ejemplo, los costos e ingresos son de gran importancia para el analisis de
factibilidad y rentabilidad de un proyecto, ya que mediante esos factores se puede saber si el
proyecto es conveniente para el constructor o el inversionista del proyecto. De igual manera,
otras variables financieras como el VAN son considerables durante la planificacion de
cualquiera proyecto, dado a que al tener un mayor VAN se obtienen resultados mas
beneficiosos para el que lleva a cabo el proyecto. Ademas, por medio del analisis general y
financiero de 380 proyectos inmobiliarios se pudieron identificar el tipo de proyectos que son
mas beneficiosos, en Quito y en algunos lugares fuera de Quito, con mayor rentabilidad
segun su tamarfio. Esta informacion es beneficiosa para cualquier ingeniero civil al momento

de realizar un proyecto inmobiliario, porque se tiene una idea mas clara del tipo de proyectos
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que generan un mayor beneficio en términos financieros. Similarmente, el conocer las bases
de lo que integra un plan de negocios es bastante util y necesario para la formacion de un
ingeniero civil, ya que todo tipo de proyecto de construccion se centra en la planificacion
inicial del mismo. Ademas, es importante tener un manejo adecuado de las variables
influyentes en la construccion para evitar o saber manejar cualquier tipo de imprevisto que se
pueda presentar en proyectos reales en un futuro. Por esto, es esencial manejar

adecuadamente los recursos y realizar una planificacion general adecuada.

Por otro lado, la pedagogia de project-based learning aport6 a nuestra formacion como
ingenieros civiles porque pudimos poner en practica los conocimientos aprendidos a lo largo
de la carrera. Mediante el proyecto integrador, pudimos aplicar los conocimientos aprendidos
en clases de gerencia de la construccidn para poder analizar factores financieros importantes
incluidos en proyectos inmobiliarios reales. De igual manera, cumplimos con distintas fases
del proyecto que nos aportaron con técnicas Utiles para trabajos en el futuro. Por ejemplo, por
medio del proyecto de andlisis e investigacion, adquirimos destrezas favorables para realizar
una recopilacion y organizacion de datos adecuada. Asimismo, con la organizacion de los
datos adquiridos, se pudieron obtener resultados graficos, donde se muestran las relaciones
importantes obtenidas durante el proyecto. Ademas, durante la etapa de investigacion y
redaccion del articulo se aprendieron una serie de herramientas necesarias para la realizacion
de cualquier tipo de trabajo en el mundo laboral. El proyecto integrador, fue una manera de
integrar los conocimientos aprendidos a lo largo de la carrera y asociarlo con un tema de
interés personal. En este caso, nuestro proyecto esta enfocado principalmente en el area
financiera y gerencial de proyectos de construccion de tipo inmobiliario. Esta, es un area de
bastante importancia dentro de la ingenieria civil, porque esta presente en todo tipo de

proyecto constructivo. Finalmente, el Project-based learning nos dejo6 desarrollar y establecer
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una relacion propia entre variables generales constructivas y factores financieros de

importancia dentro de la industria de la construccion.

Capitulo 2 - MARCO TEORICO

Los conceptos y métodos modernos de gestion de proyectos se aplican en cualquier
tipo de industria, negocio o empresa gubernamental en todo el mundo (Garza Gonzalez,
2006). Los proyectos de infraestructura y entorno utilizan muchos recursos, tanto econémicos
como humanos, en el proceso de planificacion y ejecucion. Sin embargo, dichos recursos
suelen estar mal administrados, especialmente la gestion de indicadores financieros tanto en
la fase de planificacién como en la de ejecucidn (Garza Gonzélez, 2006). Por lo tanto, no es
de extrafiar que, después de la finalizacidn, varios proyectos excedan el presupuesto
planificado, no se cumplieron los plazos o los factores financieros finales siguen sin estar
claros (Sun et al., 2022). De hecho, este problema global tiene implicaciones especiales en
paises donde el sector de la construccion tiene una influencia directa en las decisiones
econdmicas, politicas y sociales. Actualmente es necesario implementar soluciones en la
planificacién de proyectos, partiendo de un plan de negocios bien pensado, real y
minuciosamente analizado, para tener una mejor gestion de los factores financieros de un

proyecto a lo largo del ciclo de vida de los proyectos de construccion.

La gestion incorrecta de los recursos también afecta la planificacién de los precios de
venta, esto debido a que la incertidumbre de los factores financieros influye sobre los precios
de los proyectos, ya que estos suelen incluir una proteccién adicional contra las fluctuaciones

en el rendimiento financiero del proyecto (Eze & Lim, 2013).

Este estudio tiene como objetivo analizar la informacion financiera de mas de 350
proyectos inmobiliarios, tanto residenciales como comerciales, desarrollados en su mayoria

en Quito, Ecuador desde 2007. El analisis de los factores financieros tiene como objetivo
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comprender la evolucion de dichos factores en el tiempo especificado, su correlacion y su

impacto en la rentabilidad de los proyectos de construccion.

Son muchos los factores que intervienen en el mercado inmobiliario que deben ser
analizados con detenimiento a la hora de intentar sacar conclusiones sobre su presente y
predecir los posibles cambios que se pueden producir en el campo. Los participantes de este
mercado deben tener en cuenta que los bienes raices no se tratan solo de conocer la
informacion principal de una propiedad o cualquier activo que les pueda interesar; también
deben estar familiarizados con conceptos como derechos de propiedad, arrendamientos,
titulos, rentabilidad y muchas otras definiciones clave que se toman en cuenta al invertir en
un area tan cambiante (Floyd & Allen, 2002). Dentro del mundo de la construccion existe una
amplia gama de proyectos que incluyen vivienda, comercio, transporte, entre otros

(Soldrzano et al., 2020), cada uno con sus particularidades.

Hay varios tipos de construcciones en ingenieria civil. Sin embargo, el tipo a utilizar
para distinguir los proyectos inmobiliarios seran los edificios. Un edificio es un tipo de
construccién que puede tener varios prop6sitos, como vivienda, templo, comercio, teatro, etc.
Normalmente, es un proyecto que consta de dos 0 mas pisos donde cada piso puede tener un

proposito diferente (Elizalde Anaya, 2020).

Las variables financieras en este estudio son ingresos, gastos, comportamiento de las
variables financieras en el tiempo, duracion del proyecto, factibilidad, eficiencia, utilidad,
entre otras. Los ingresos de un proyecto inmobiliario se definen como todas las ganancias
recibidas durante y después de la construccion del inmueble. Por lo tanto, el ingreso depende
directamente de cada propiedad vendida dentro del proyecto analizado. Los gastos de un
proyecto inmobiliario se refieren al costo total del proceso de construccién, mano de obray

planificacién del proyecto. (Hincapié Atehortia & Duran Ocampo, 2006).
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Segun multiples profesionales de la construccion, los retrasos dentro de un proyecto
de construccién en los paises en desarrollo pueden ser causados por factores relacionados con
el propietario, relacionados con el disefio, relacionados con la mano de obra o simplemente

por razones financieras (Sambasivan, 2022) (Sambasivan & Soon, 2007).

La planificacion financiera debe ilustrar al inversionista de manera especifica el
comportamiento de los factores que determinan la viabilidad y eficiencia financiera del
proyecto propuesto. Estos factores son los costos totales del proyecto y su estructura, monto y
fuentes de financiamiento, precios de venta, ventas totales recaudadas, financiamiento

ofrecido a los clientes, utilidad y rentabilidad (Hincapié Atehortda & Duran Ocampo, 2006).

La rentabilidad en términos generales se puede definir como la medida de la eficiencia
que produce el capital utilizado en un proyecto en un periodo de tiempo determinado
(Santiesteban Zaldivar, 2011). La extraccion de informacién estuvo encaminada a obtener

valores de rentabilidad que muestren una tendencia confiable a lo largo de los afios.

Para lograr el éxito en un proyecto inmobiliario es necesario tener una rentabilidad
anual optima y positiva, es decir que los recursos financieros del mismo se utilicen de manera
efectiva, por lo tanto, el proyecto sera rentable cuando no se desperdicien sus recursos. Al
hablar de rentabilidad anual es importante mencionar que esta variable financiera se refiere a
la medida porcentual del cambio de valor que ha experimentado la inversion, que pueden ser

ganancias o pérdidas, en el transcurso de un afio (Ortiz, 2019).

Con el objetivo de adaptar este estudio de caso a la realidad ecuatoriana, todas las
variables deben relacionarse de alguna manera con la documentacién local. El andlisis de la
rentabilidad en si no varia segln la ubicacion, ya que es un valor numérico que se extrajo

directamente de los planes de negocios obtenidos del repositorio de la universidad.
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La clasificacion de los proyectos segun su tamarfio es un campo que se tiene que
establecer con un cierto rango que muestre una realidad local. Teniendo esto en cuenta, la
clasificacion del tamafio de los proyectos la da la resolucion STHV-50-2019 del Distrito
Metropolitano de Quito, documento que menciona cuatro escalas de proyectos que son:

pequefio, mediano, grande y extragrande (Secretaria de Territorio, 2019).

Son edificaciones de pequefia escala las que tienen de uno a seis pisos y tienen una
superficie Gtil no mayor a 4000 m2, con un rango maximo de tolerancia de 100 m2. Las
edificaciones de mediana escala son las que tienen de siete a doce pisos y tienen una
superficie Gtil no mayor a 5000 m2, con un rango maximo de tolerancia de 100 m2. Son
edificaciones de gran envergadura las que tienen de trece a dieciocho pisos y tienen una
superficie atil no mayor a 6500 m2, con un rango maximo de tolerancia de 100 m2.
Finalmente, los edificios de gran escala son aquellos que tienen diecinueve o mas pisos y

tienen una superficie Util superior a 6500 m2 (Secretaria de Territorio, 2019).

Capitulo 3 - RESULTADOS

En cuanto a la rentabilidad general, la siguiente Tabla 1 muestra la rentabilidad

promedio general de los proyectos inmobiliarios analizados en el periodo 2006-2020.

Rentabilidad general del proyecto
Tamafio 2006-2010 | 2011-2015 | 2016-2020 Tamano
total

Extra grande 29.53% 31.19% 43.42% | 34.72%

Grande 28.42% 32.93% | 30.68%

EDIFICIOS | Medio 30.29% 40.52% 30.06% | 33.62%
Pequefio 23.28% 26.48% 30.04% | 26.60%

Fuera de Quito 32.66% 33.72% | 33.19%




Total 1 27.70% 31.85% 34.03%

Tabla 1. Rentabilidad general de proyectos de edificios.

Como puede verse, hay una tendencia exclusivamente creciente en proyectos de

edificios. La tendencia de los edificios se muestra en la llustracion 1.

BUILDINGS

40.00%
35.00%
30.00%
25.00%
20.00%
15.00%
10.00%

5.00%

0.00%

2006-2010 2011-2015 2016-2020
B Project profitability 27.70% 31.85% 34.03%

llustracion 1. Rentabilidad general de proyectos de edificios.

Rentabilidad general - Edificios

50.00%

45.00%

40.00%

35.00%

30.00%

25.00%

20.00%

15.00%

10.00%

5.00%

0.00%

2006-2010 2011-2015 2016-2020

M Extragrande 29.53% 31.19% 43.42%
M Grande 28.42% 32.93%
® Mediano 30.29% 40.52% 30.06%
Pequefio 23.28% 26.48% 30.04%
M Fuera de Quito 32.66% 33.72%

llustracion 2. Rentabilidad general de proyectos de edificios por tamafio.

Por ultimo, se ha comprobado que la mayor rentabilidad media general de todo el
periodo de andlisis 2006-2020 para los edificios es del 34,72%, y corresponde a un tamafio

extragrande.
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En cuanto a la rentabilidad media anual de los proyectos inmobiliarios, los resultados

se organizan en la tabla 2.

Rentabilidad anual

Tamahno

Tamario 2006-2010 | 2011-2015 | 2016-2020
total
Extra grande 19.06% 14.63% 19.38% | 17.69%
Grande 11.96% 14.84% | 13.40%
Medio 17.02% 18.16% 14.06% | 16.41%

EDIFICIOS

Pequefio 17.41% 16.82% 16.51%| 16.91%
Fuera de Quito 18.21% 17.23% | 17.72%

Total 1 17.83% 15.96% 16.40%

Tabla 2. Rentabilidad anual de proyectos de edificios.

Al evaluar los edificios, hubo una disminucién considerable entre los periodos 2006-
2010y 2011-2015, del 17,83% al 15,96%, es decir, una disminucion del 1,87%. En cambio,
comparando el periodo 2011-2015 con el de 2016-2020, se registré un ligero incremento del

0,44%. Esta tendencia se muestra a continuacion en la lustracién 3.

BUILDINGS Y=o ;{?.:Oi%x +0.2203
18.00%
17.50%
17.00%
16.50%
16.00%
15.50%
15.00%

14.50%
2006-2010 2011-2015 2016-2020

B Annual profitability 17.83% 15.96% 16.40%

Ilustracion 3. Rentabilidad anual de proyectos de edificios.
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Rentabilidad anual - Edificios

25.00%

20.00%

15.00%
10.00%
5.00%
0.00%

2006-2010 2011-2015 2016-2020
M Extra Grande 19.06% 14.63% 19.38%
B Grande 11.96% 14.84%
® Mediano 17.02% 18.16% 14.06%
Pequefio 17.41% 16.82% 16.51%
M Fuera de Quito 18.21% 17.23%

llustracion 4.Rentabilidad anual de proyectos de edificios por tamario.

Por ultimo, se ha obtenido la mayor rentabilidad media anual. En el caso de los
edificios, la mayor rentabilidad anual equivale al 17,72% y corresponde a los proyectos que

se construyeron fuera de Quito.

Capitulo 4 — CONCLUSIONES

Los resultados de esta investigacion han permitido conocer la relacién entre las
caracteristicas de los proyectos inmobiliarios y su rentabilidad tanto general como anual. Ha
habido un crecimiento continuo de la rentabilidad general durante los Gltimos tres lustros. Por
otro lado, al analizar la rentabilidad anual de los proyectos a lo largo del mismo periodo de
analisis, se puede evaluar que disminuye en el lustro intermedio, mientras que vuelve a una

tendencia creciente para el tercer lustro.

Adicionalmente, como propuesta, esta investigacion proporciona la informacion
necesaria para que una empresa constructora sepa qué tamafios proyectos son los mas

convenientes para llevar a cabo en el futuro si su objetivo es maximizar su rentabilidad. Es
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decir, si se quiere construir un proyecto inmobiliario para generar la mayor rentabilidad, se
debe elegir adecuadamente segun el tamafio del proyecto a realizar. Por ejemplo, desde el
punto de vista de la rentabilidad general, el proyecto mas beneficioso para los edificios es

extragrande.

Es importante destacar que el mayor valor de rentabilidad anual para edificios es para
proyectos de este tipo, pero fuera de Quito. Sin embargo, la mayor rentabilidad anual se
propone para edificios extragrandes con el fin mantener la consistencia en la comparacion de

resultados al establecer que todos los proyectos se construyen en el mismo lugar.

El propdsito de este estudio fue identificar como las variables financieras involucradas
en los proyectos inmobiliarios han evolucionado a lo largo del tiempo, buscando diferentes
patrones que podrian surgir para dar a los profesionales de la construccién una herramienta
para comprender el comportamiento de estos proyectos y descubrir qué tipo de proyecto
podria traer mejores resultados dependiendo de los intereses de los constructores. Con la
recoleccion de datos de mas de 380 proyectos inmobiliarios desarrollados en Ecuador, la
mayoria en el Distrito Metropolitano de Quito (DMQ), permitid la creacion de una base de

datos so6lida que condujo a la tabulacidn e ilustracion de estas variables ya mencionadas.

De los resultados tabulados relacionados con la rentabilidad general, los proyectos
gue mostraron mejores resultados fueron especificamente edificios clasificados como

extragrandes (mas de 6500 metros cuadrados).

Analizando la rentabilidad anual, los resultados tabulados mostraron que el porcentaje

mas alto para esta variable se obtuvo en edificios fuera del DMQ.

Sin la creacion de la base de datos, hubiera sido imposible entender los posibles
factores que influyen directamente en el comportamiento que tendran los proyectos y su

evolucion desde 2006 hasta ahora. Para evitar problemas futuros, los constructores deben



tener en cuenta las diferentes variables mencionadas a lo largo de este trabajo, ya que esto

significaria una mejor gestion de los recursos y, por lo tanto, proyectos mas viables.

20
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