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RESUMEN

La pandemia por Covid-19 agravé varios problemas en muchos
sectores econOmicos que ya estaban golpeados previamente por la crisis
econOmica que se venia dando en el pais y el sector de los fideicomisos
inmobiliarios no fue la excepcion. En esta tesis se realizé el estudio de caso
de una empresa en particular de la ciudad de Guayaquil para determinar, por
medio de sus estados financieros y el calculo de los ratios, qué tanto le
afectaron las medidas tomadas por el gobierno para contrarrestar el avance
de la enfermedad.

El calculo de los ratios indicd que pese a las complicaciones que se
presentaron, la empresa pudo cumplir con sus obligaciones, aunque se hayan
tardado un poco mas en el pago a proveedores y que tuvieran que buscar
financiacion con terceros para cubrir sus deudas. Adicionalmente se
realizaron entrevistas a expertos en el area los cuales coincidieron en que el
impacto fue considerable, en especial durante el afio 2020 debido a la

paralizacion de las actividades dentro de la ciudad.

Palabras claves: Covid-19, fideicomisos inmobiliarios, indicadores

financieros, crisis econémica.
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Introduccion

Ante la recesion econdmica que ha tenido el pais debido a la
propagacion del COVID-19; la gerencia debe considerar el impacto en los
estados financieros. Para el afio 2020 por la emergencia sanitaria
denominada Covid-19, varios sectores se vieron paralizados por la
suspension de la jornada laboral presencial que han obligado a parar sus
actividades por completo.

Varias medidas han sido adoptadas por el gobierno ecuatoriano para
poder contrarrestar el impacto del virus SARS-CoV-2 o Covid-19. Desde
disminucion de aforos en los locales comerciales y restaurantes, prohibicion
para abrir ciertos tipos de locales como bares o discotecas, restriccion de
movilidad vehicular, suspension de clases presenciales e incluso toques de
gueda. Ante esta realidad se hace necesario el manejo de herramientas
digitales las cuales se han vuelto esenciales para el funcionamiento de las
empresas (Prieto, 2020).

No obstante, las medidas que sean aplicadas por el estado para
generar liquidez de manera transversal a los distintos sectores econémicos y
la situacion econdémica actual del pais seran factores determinantes que
incidan en las estrategias comerciales, crediticias, contractuales, entre otras,
gue adoptaran dicho sector empresarial para mantener su competitividad en
aspectos que incidan en la liquidez de sus clientes como en el caso de la
flexibilidad laboral. De modo que, las empresas y fideicomisos deberan
analizar diferentes frentes que permita mantener una cartera sana y manejar
de forma eficiente los recursos que poseen las empresas.

En este estudio se realizardn entrevistas con distintos expertos del
sector de fideicomisos inmobiliarios, se les preguntara sobre sus opiniones,
sobre como la pandemia ha afectado al sector, sobre las medidas que
sugieren se podrian tomar para poder mitigar estos efectos, entre otras cosas.
Ademas, se estudiara el caso particular de una empresa; podremos comparar
como le fue a esta durante el afio 2019 y el 2020 analizando sus estados e

indices financieros.



Antecedentes

Los Fideicomisos son creados mediante actos juridicos que se
celebran entre partes interesadas con el objeto de entregar la titularidad de
Sus activos y pasivos a un tercero denominado constituyentes para que este
los administre, y este fideicomiso a su vez sera administrado por su fiduciaria.
Segun la Revista Derecho Ecuador (2019) describe a los Fideicomisos de la
siguiente forma:

Se entiende por fideicomisos mercantil el contrato en virtud del cual

una o mas personas denominadas constituyentes o fideicomitentes

transfieren de forma temporal e irrevocable la titularidad de un bien
mueble o inmueble tangible o intangible que ya exista o0 se espera que
exista la autonomia de su patrimonio o su personalidad juridica a la
administradora de fondos y fideicomisos, que es su fiduciaria y en tal
calidad su representante legal. Por lo tanto, los Fideicomisos deben
cumplir con los fines especificos que se determinen en el contrato
constitucional, bien en favor del propio constituyente o de un tercero

llamado beneficiario (p.1).

Existen varios tipos de Fideicomisos Mercantiles tales como: a)
Administracion, b) garantia, c) inversion, d) Titularizacion y e) inmobiliarias. El
Fideicomiso inmobiliario es creado como un mecanismo que viabiliza el
desarrollo de un proyecto inmobiliario, en el cual interacttan los responsables
de actividades necesarias para la consecuciéon del mismo (Fuentes, 2018). El
Website Fiduecuador (2015) describe cada Fideicomiso de la siguiente
manera:

El Fideicomiso de Administracion es un contrato que se realiza en virtud

del cual se transfieren bienes muebles o inmuebles al patrimonio

autobnomo por parte del constituyente, para que la fiduciaria los
administre y cumpla las instrucciones instituidas en el mencionado
contrato. Los Fideicomisos de Administracion de Flujo de caja son
transferencia que hace el Constituyente al Fiduciario de un flujo de caja

futuro, proveniente del pago de una cuenta o de cualquier obligacion
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gue genere recursos, a fin de que el Fiduciario los administre, los
invierta y realice una serie de transacciones previamente definidas en
el contrato del fideicomiso, o determinadas periédicamente por el
constituyente.

En el Fideicomiso de Garantia es cuando el Constituyente
transfiere la propiedad de sus bienes, valores o derechos a un
patrimonio auténomo, para garantizar con ellos y/o con el producto de
su venta o administracion, el cumplimiento de obligaciones existentes
o futuras, que el Constituyente haya contratado o llegare a contraer con
terceros, potenciales beneficiarios del fideicomiso. En el Fideicomiso
de inversion Es la herramienta mediante la cual los Constituyentes o
Constituyentes adherentes, entregan al patrimonio autbnomo titulos
valores o dinero, para que la fiduciaria los administre o los invierta
segun las instrucciones establecidas en el contrato del fideicomiso en
un portafolio rentable, que responda a los parametros que establezcan
los Constituyentes, siempre conservando los principios de seguridad y
transparencia. La rentabilidad obtenida seré para beneficio del propio
Constituyente o de terceros.

Los Fideicomisos de Titularizacién son creados con el objeto
principal de respaldar los bienes y/6 derechos transferidos al
patrimonio autébnomo por parte del originador, un proceso de
titularizacion. El patrimonio estarda conformado por el aporte de
multiples documentos homogéneos de cartera, derechos que posea el
originador, sobre uno o mas bienes, los cuales tienen la capacidad de
generar un flujo de caja predecible, con el fin de convertir dichos bienes
o derechos en titulos valores. Los titulos valores resultantes del
proceso de titularizacion se procede a colocar en el mercado a través
de las Bolsas de Valores con la finalidad de obtener recursos de los

mismos que son entregados al originador.



Los Fideicomisos inmobiliarios tienen como objeto desarrollar
proyectos inmobiliarios y administrar los recursos, que para dicha
finalidad se reciban, sea que estos provengan de aportes de los
promotores, de reservas, de promesas de compra-venta, de ventas, de
créditos, de contratos de administracién y/o en general, de cualquier
otro concepto vinculado al proyecto inmobiliario (p.1). En la Figura 2.
se ilustra los que intervienen en el desarrollo de un proyecto

inmobiliario:
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Figura 1

Personas que intervienen en el desarrollo de proyectos inmobiliarios
Nota. Adaptado de Fideicomisos Inmobiliarios, por Fondos y Fideicomisos,
2020.



Definicién del Problema

Existen enfermedades que se propagan durante un tiempo en diversos
paises perjudicando a la poblacion en varios ambitos: salud, economia, social,
entre otros. Ademas, teniendo como resultado devastadoras situaciones en
todas las clases sociales y sectores. Algunas medidas necesarias para el
control de una epidemia causan reacciones de panico, desorganizan la
estructura social y econdmica y pueden dificultar el desarrollo de las
comunidades afectadas. Las reacciones de pénico de otros paises pueden
dar lugar a restricciones o limitaciones en el sector empresarial.

A lo largo de la historia, poblaciones de todo el mundo se han visto
afectadas esporadicamente por brotes repentinos de ciertas enfermedades
que muchas veces traen consecuencias aun mas graves. Siendo algunas de
estas la plaga de Justiniano, la peste negra, el célera, la gran plaga de
Londres, la tercera pandemia de peste o la gran plaga de Marsella.

Ya en el siglo XX se desarrollaron tres brotes de pandemias, en 1918,
1957 y 1968 las cuales fueron identificadas segun el lugar en el que se las
identificé por primera vez, siendo estas en Espafia, Asia y Hong Kong
respectivamente, siendo tipos de influenza A.

Segun la British Broadcasting Corporation (2020) en un reportaje
recopilatorio sobre las pandemias recientes en el mundo, la pandemia de Asia
fue detenida rapidamente con el avance de la medicina hasta la época. De
hecho, con esta pandemia se pudo tener la oportunidad de probar por primera
vez la efectividad de las vacunas para luchar contra la enfermedad. Cabe
resaltar que gran parte de la poblacién se tuvo que enfrentar a una
enfermedad relativamente nueva y frente a la cual no tenian experiencia
alguna salvo con la excepcion de los mayores de 70 afios quienes vivieron

durante la pandemia de la gripe espafiola.

En cambio, la gripe de Hong Kong fue altamente contagiosa y se
propagd aun mas por los soldados que retornaban a sus casas luego de la

guerra de Vietnam, siendo Estados Unidos uno de los paises mas afectados.
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Ambos virus siguen en circulacion actualmente, no obstante, solo
aparecen como gripes estacionales. (Kilbourne, 2006)

Sin embargo, la pandemia que dejé mas muertes alrededor del mundo
durante el siglo pasado fue sin duda la de la gripe espafiola. Fue la primera
que ocurrio en la época de la medicina moderna, ademas de ser la ultima
pandemia en la que hubo consecuencias devastadoras infectando a un tercio
de la poblacién y matado a 50 millones de personas (y siendo aun mas mortal
entre las personas de 20 y 49 afos); todo esto siendo empeorado ademas por
haberse dado durante la primera guerra mundial. (Huremovic, 2019)

Adicional a esto, la gripe espafiola fue la primera pandemia en la cual
se pudo observar y cuantificar los efectos a largo plazo. Se cree que el motivo
por el cual esta gripe haya causado mayores efectos en personas jovenes fue
debido al hacinamiento de los soldados, producto de la guerra, ademas de no
haber existido vacuna alguna para hacerle frente a la enfermedad, ni tampoco
medicina para poder controlar los demas sintomas. (BBC, 2020)

Otra enfermedad similar a la actual covid-19 y que se dio ya en el siglo
XXI fue la influenza AH1N1 o también conocida como la gripe porcina. Esta
empez6 en abril de 2009 y en unas pocas semanas se esparcid por varios
paises ocasionando mas muertes en el Sudeste Asiatico y en Africa y las
victimas siendo menores de 64 afios. (Akin & Gokhan, 2020) Pese a que solo
termin6 afectando al 10% de la poblacién y el numero de victimas llegé a
cerca de las 500.000, se la consideraba como peligrosa por como afectaba a
los mas jovenes. La posible explicacion para este fendmeno es que habia
surgido un previo brote similar en los afios 70, por lo tanto, la poblacién mayor

ya contaba con los anticuerpos necesarios. (Huremovi¢, 2019)

Es asi como las pandemias dejan un auge de muertes, crisis
econdémica y un aumento notable en la pobreza de los paises mas afectados
por la enfermedad epidémica. En el pasado este tupo de enfermedades

podian transmitirse de forma predecible por medio de traslado de militares
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(durante las guerras) o por medio de las conocidas rutas mercantiles, no
obstante, con el avance de la globalizacion se han multiplicado las vias por
las cuales se puede propagar las enfermedades.

Con todo esto, la Organizacion Mundial de la Salud declar6 al nuevo
coronavirus Covid-19 como una pandemia debido a su rapida propagacion
mundial y afeccion a un gran numero de personas.

De acuerdo con la Organizacion Mundial de la Salud (2020), una
pandemia es un brote epidémico que afecta a regiones geograficas extensas.
El actual brote de enfermedad por Covid-19 fue notificado el 31 de diciembre
de 2019, por primera vez en Wuhan situado en China. Una de las principales
caracteristicas de las pandemias es que la enfermedad del virus se propaga
rapidamente y por esta razén en marzo la OMS califica el brote de coronavirus
de Wuhan como pandemia. Los primeros casos se dieron entre el 12 y el 19
de diciembre de 2019, sin embargo, para este entonces la enfermedad era
totalmente desconocida.

No es hasta el 1 de enero de 2020 que China empieza a tomar
acciones para tratar de detener el brote y cierra el mercado de mariscos de
Wuhan, lugar donde presuntamente se dio por primera vez la enfermedad y
en donde se vendian animales de todo tipo que posiblemente hayan sido la
causa por la cual las primeras victimas se enfermaron.

No es hasta la siguiente semana que las autoridades de ese pais
identifican al virus como totalmente nuevo. En un principio el COVID fue
llamado 2019-nCoV por la OMS, este nombre cambiara luego. Para medidos
de ese mes fallece la primera persona debido a una grave neumonia.

Asi mismo, ya se evidenciaban casos de esta epidemia en otros paises
asiaticos como Tailandia y Japén, casos que eran vinculados directamente
con el lugar de origen de la enfermedad.

Ya para finales de ese mes se confirmaba el primer caso en Estados
Unidos y varios centenares de contagiados en el pais donde primero se
manifesto el brote, sin embargo, para la OMS la enfermedad aun no seria una

emergencia internacional.



Se diferenciaba de las pandemias anteriores en cuanto a la
transmisibilidad de la infeccidon y al grupo etario a que afectaba: la gripe
espafola afectaba méas a los adultos y a las mujeres embarazadas, la gripe
de Asia afectaba a nifios y ancianos, la gripe de Hong Kong en cambio
afectaba a las personas de la tercera edad; mientras que la gripe porcina
perjudicaba mas a los adolescentes y adultos jévenes. La covid-19, asi como
la gripe de Asia se caracteriza porque entre la mayoria de sus victimas se
encuentran las personas de la tercera edad. (Akin & Gokhan, 2020)

La Organizacion Mundial de la Salud (OMS) declar6 una emergencia
sanitaria internacional debido al brote de coronavirus (Covid 19). Wuhan
decide cerrar sus aeropuertos y estaciones de tren de manera temporal.
Luego, en febrero el virus se expandio por otras partes del mundo, causando
un aproximado de 2000 personas fallecidas a escala global fue ahi cuando La
OMS nombra oficialmente al nuevo brote de coronavirus como Covid-19.

A mediados de febrero se confirma el primer caso en Egipto y a su vez
el primer caso en el continente africano mientras que en Francia fallece un
turista proveniente de China, marcando asi el primer fallecimiento dentro de
Europa.

Para finales de febrero el brote ya esta totalmente descontrolado en el
continente europeo. Conforme avanzaba la enfermedad también muchos
paises se vieron afectados por este virus, como, Italia, Espafa, Ecuador, entre
otros. Italia se convierte en el primer pais del mundo en superar a China en
namero de victimas mortales (Vaqué & Gil, 2009).

Mientras que en Estados Unidos ya se considera que los contagios van
avanzando de manera comunitaria y se produce la primera muerte dentro de
ese pais a causa del covid.

Ademas, el 29 de febrero se reporta el primer caso en Ecuador el cual
se trataba de una mujer ecuatoriana que llegaba de Espafia para pasar las
vacaciones, ella habia llegado al pais el 14 de febrero.

Para el mes de marzo varios paises anuncian medidas para sostener
las economias. Estados Unidos hace un recorte de las tasas de interés, hecho

gue no ocurria desde la crisis del 2008 e Italia pone en confinamiento a toda
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su poblacion. Ademas, el primer ministro de Japén, Shinzo Abe y el Comité
Olimpico Internacional deciden retrasar los Juegos Olimpicos hasta el
siguiente afio.

Ya para el 11 de marzo de 2020 es que la OMS declara al brote de
COVID-19 como una pandemia y que esta era la primera pandemia causada
por un coronavirus (las anteriores siempre fueron causadas por el virus de la
influenza). Mientras se desarrollan las vacunas, es hasta el mes de julio que
se anuncia de dos farmacos que se encuentran ya en la fase 3 de los ensayos
clinicos para asi poder combatir contra la pandemia y es asi como en
diciembre se aprueba el uso de emergencia de la primera vacuna.

Este virus ha traido consigo consecuencias como en la reduccion de
ingresos en los diversos sectores econémicos producto de la paralizacion en
sus operaciones, asi como lo indica Barria (2020) “el Covid-19 ha aumentado
el desempleo, asi como desplome econdémico de sus principales socios
comerciales: China y Estados Unidos también caida de los precios de las
materias primas y la interrupcion de las cadenas de produccion a nivel global”
(p.-1).

Es asi como hasta agosto de 2021, segun los datos de la Universidad
Johns Hopkins existen un poco mas de 204 millones de casos confirmados
en el mundo y 4.3 millones de muertes a nivel global. Estos nimeros hacen
que la pandemia de covid-19 sea el evento mas devastador en un siglo y entre
en el top 15 de las pandemias mas mortiferas que se hayan registrado.

El efecto de la pandemia del coronavirus en el pais ha desencadenado
una serie de efectos macro y microecondmicos negativos, que han afectado
de manera significativa el normal desarrollo de las operaciones de los
Fideicomisos Inmobiliarios. Naturalmente, con las pandemias, los efectos
econdémicos son sentidos en mayor escala ya que regiones enteras son
afectadas por la enfermedad y porque el mercado de capital eventualmente
propaga el shock econémico a traveés de las fronteras y este efecto se ha ido
estudiando desde hace mucho tiempo. (Jorda, Singh, & Taylor, 2021)

De acuerdo con Omedes (2020), Ecuador fue uno de los paises mas

afectados de América Latina a causa de la propagacion del coronavirus. A
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continuacion, se presenta el retroceso que ha tenido América Latina a causa
del Covid-19:
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Figura 2
América Latina: tasas de pobreza y de pobreza extrema, 2014-2019.

Nota. Adaptado de El impacto econémico de la crisis del coronavirus en
América Latina: canales de transmision, mitigantes y respuestas de politicas
publicas, por Comision Econdmica para América Latina (CEPAL), 2020.

Esta pandemia ha generado una grave crisis econémica, pues, segun
el presidente Lenin Moreno, quien es el ex presidente de la Republica del
Ecuador, dijo mediante un comunicado que la enfermedad de Covid-19
golped en un momento muy duro en la crisis ecuatoriana, por ende, las
medidas que tomd Moreno fue hacer una Cuenta Nacional de Emergencia
Humanitaria con el fin de garantizar alimentos, salud y evitar la decadencia o

el cierre de los negocios.
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Segun ElI Comercio (2020) La emergencia por el Covid-19 pone en
riesgo 508.000 empleos, ya que, a causa de la paralizacion por la propagacion
del virus muchas empresas tuvieron que cerrar sus negocios, generando asi
una perdida a nivel nacional.

Asimismo, el cambio en las condiciones de trabajo hizo que los
empleados vieran reducido su desempefio, asi como la ampliacion de sus
jornadas en teletrabajo frente a la cantidad de horas que se trabajaba bajo
presencialidad. Segun un estudio de Paredes, Barriga y Campoverde (2020)
tan solo en la Zona Metropolitana de Guayaquil mas del 80% de las personas
encuestadas en su estudio coincidieron en que vieron reducidos sus ingresos
y su desempefio laboral.

A su vez, el impacto que la pandemia tuvo en el sector de los bares y
restaurantes fue muy fuerte. Un estudio de Castillo y Zhangallymbay (2020)
indicé que el Ecuador que ha venido arrastrando una crisis econémica desde
el 2018, que las pequefias y medianas empresas son las que generan el 65%
del empleo formal pero que inevitablemente deben buscar otras formas para
adaptarse a las condiciones actuales y como medidas para reducir el impacto
econémico veian como estrategia el reducir personal u obtener nuevos
créditos.

Adicional a eso Castillo y Paladines (2020) mencionan que “Al primer
trimestre de 2020, los resultados econdmicos de Ecuador reflejan un
escenario de total desaceleracion para el sector real del pais.

Las predicciones tampoco lucen alentadoras” Pese a que hubo un
aumento en las ventas de las empresas de los sectores de abastecimiento de
alimentos y de insumos médicos, la realidad fue otra con el resto de sectores
viendo un gran decrecimiento en ventas. De igual forma, la recaudacion fiscal
se vio disminuida producto de la reduccion en ventas: “En mayo de 2020, el
IVA causado alcanz6 solamente los USD 213.8 millones, USD 191,6 millones
menos (-47,3%) de lo recaudado el mismo periodo el afio anterior”

A su vez, en el Boletin de Politica Economica elaborado por el Centro
de Investigaciones Econémicas de ESPOL mencionan que “los resultados de

las cuentas nacionales reportan una contraccion econdmica de -5,6% en el
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primer trimestre de 2021 respecto al 2020. Aunque es una leve recuperacion
(0,7%) frente al trimestre previo, el ritmo de recuperacion es muy lento para
cumplir los prondsticos esperados” (Centro de Investigaciones Economicas,
FCSH-ESPOL, 2021)

Dados todos estos datos, esta claro que es urgente que la economia
ecuatoriana necesita crear vias eficientes para poder mejorar todos esos
indicadores que no se encuentran en su mejor punto.

Es necesario que generen una agenda econémica y politica efectiva,
gue puedan focalizar el gasto hacia los sectores que lo necesiten y que estos
impulsen la economia del pais; aunque por supuesto empezando a corto
plazo aliviando los problemas que han traido consigo la emergencia sanitaria,
aplanando la curva de contagios, tomando medidas que impulsen a los
sectores mas importantes. (Alvarado & Arévalo, 2020)

No obstante, desde mayo del 2020 se han empezado a reiniciar las
operaciones de los Fideicomisos, con las debidas restricciones y de forma
controlada, bajo la supervision del “Comité de Operaciones de Emergencia
Nacional - COE” organismo del “Servicio Nacional de Gestién de Riesgos y
Emergencias”. Se prevé que este impacto en la economia continde hasta que
se alcance un Optimo proceso de vacunacion de la poblacién y las
operaciones de los Fideicomisos Inmobiliarios disminuyan por el giro de
negocio que manejan. Esta situacion puede generar una disminucion en las

ventas para el afio 2020.

Por lo que este problema que constituye el motivo de la presente
investigacién se lo plantea en la siguiente pregunta:

¢,Como ha afectado la recesion econémica producto del SARS-CoV-2
0 Covid-19 a los Estados Financieros de los Fideicomisos Inmobiliarios de la
Ciudad de Guayaquil en el periodo 2019-20207?
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Justificacion de la Investigacion

La investigacion se justifica por la importancia de demostrar mediante
ratios financieros el posible impacto en la contabilidad de los Fideicomisos
inmobiliarios de la ciudad de Guayaquil, producto de la recesién econémica
que tiene el pais por la emergencia sanitaria decretado por el estado
denominado SARS-CoV-2.

Para la gerencia es necesario conocer el efecto que tiene el Covid-19
en los libros contables de los Fideicomisos inmobiliarios. En base a los
resultados de esta investigacion, se brindard un aporte social para los
fideicomisos inmobiliarios, puesto que se conocera la situacion real de este
sector y su permanencia en el mercado ecuatoriano. Asimismo, los resultados
qgue se obtengan mediante un andlisis comparativo entre los estados
financieros del 2019 y 2020 conllevaran discusiones sobre las medidas que
se deben optar para mejorar las ratios financieras e incrementar sus ventas
para lograr su permanencia en el mismo.

Los estudios contables son realizados con la finalidad de conocer la
posicion financiera del sector sujeto a analisis, por lo que la presente tesis
aporta con el desarrollo mediante un analisis comparativo para dar a conocer
la situacion real de los fideicomisos inmobiliarios frente a la recesion
econdémica del pais producto del Covid-19. Ademas, servira de guia practica
y técnica para futuros estudiantes de la carrera de contabilidad y auditoria.
Objetivos de la Investigacion
Objetivo general

Analizar la incidencia contable por el Covid-19 en los indicadores
financieros de un Fideicomiso inmobiliario en la ciudad de Guayaquil mediante
un analisis comparativo entre el periodo 2019-2020
Objetivos especificos

e Fundamentar, conceptual y teoricamente todos los aspectos que
abordan a través de la investigacion literaria, el impacto en los Estados

Financieros de un Fideicomiso inmobiliario por las medidas tomadas

por el Estado Ecuatoriano para contrarrestar el Covid-19.
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e Elegir la metodologia de investigacion aplicable a la generacion de
informacion para el diagndstico de la situacion actual.

e Calcular los indicadores financieros y analizar el efecto del Covid-19 en
un Fideicomiso inmobiliario de la ciudad de Guayaquil, mediante un
cuadro comparativo entre el periodo 2019-2020.

Preguntas de investigacion

o ¢, Como influyé el Covid-19 en el afio 2020 a los resultados contables
de un Fideicomiso inmobiliario en la ciudad de Guayaquil?

o ¢, Cudl fue el impacto contable en los resultados del 2020 en un
Fideicomisos inmobiliario de la ciudad de Guayaquil?

o ¢,De qué manera se mide el impacto del virus SARS-CoV-2 (Covid-19)
en los resultados contables de un Fideicomiso inmobiliario en la ciudad
de Guayaquil?

Limitacion
Debido a la situacion actual a nivel mundial producto del Covid-19 se

dificultara esta investigacion en la obtencion de ayuda de expertos contables

del sector sujeto a estudio para el desarrollo de entrevistas al aplicar el
instrumento de recoleccion de datos, que ayudardan a la recopilacion de
informacion sobre el impacto que trae consigo este nuevo virus en los Estados

Financieros de un Fideicomiso. Sin embargo, para mitigar esta limitacion se

utilizara herramientas tecnoldgicas.

Delimitacion
La presente tesis esta enfocada al estudio en el analisis de la incidencia

contable del Covid-19 en los Estados Financieros de un Fideicomiso

inmobiliario de la ciudad de Guayaquil, de modo que, su delimitacién quedara
de la siguiente manera.

Geografia: Guayaquil

Empresa: Fideicomiso inmobiliario

Periodo: 2019-2020
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Capitulo I: Fundamentacién Teorica

Marco Teorico

Dentro de este apartado, la importancia que requiere el buen manejo
financiero dentro de un modelo de negocios, radica en cumplir las metas y
objetivos que vayan en funcion de generar beneficios, tanto para cubrir las
expectativas de los inversionistas, como las obligaciones adquiridas con
terceros, cabe recordar que la estructura de un balance general, se compone
de la descripcion de equipos considerados como activos para captar el
beneficio, asi como la capacidad de sostener una estructura de
apalancamiento representado por pasivos y patrimonio.

Es importante recalcar que la inferencia empirica descrita en el
apartado de la problematica, asevera una posible afectacién del tema de la
pandemia, ha generado inconvenientes en la forma de captar recursos de
financiamiento que emplean las constructoras, para llevar a cabo sus
proyectos inmobiliarios, tanto como promesas de construccion a través de la
entrada de clientes, y aquellos almacenados en figuras juridicas a través de
fideicomisos.

Sin embargo, identificar y cuantificar el riesgo financiero que quizas la
pandemia impacto en la operatividad de este segmento de negocios, requiere
de un analisis de cuentas, a través de una base tedrica, que explique su
aplicacion.

Para resolver la inquietud de cémo proceder en un efectivo analisis de
riesgos financieros sobre un modelo de fideicomisos, se propone en primera
instancia, tomar como dato, estudios referenciales, sobre la relevancia que ha
contemplado la ejecucion de informes financieros, para identificar riesgos, asi
como las teorias base que generan la importancia de aplicar procesos de
analisis, para medir el impacto de estos agentes externos como por ejemplo

la pandemia por Covid 19, tal como se justificé en el capitulo anterior.
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Teoria de la partida doble

La contabilidad es una actividad que se ha llevado desde los inicios de
la humanidad. Aun cuando no existia la escritura tenian la necesidad los seres
humanos de llevar la constancia de sus cuentas que obtenian en sus diversas
ocupaciones tales como la caceria, los bienes que se recolectaban, entre

otros. Segun Gonzalez y Aguilar (2016) expresaron lo siguiente:

Los primeros afos del segundo tercio del siglo XX abren una
nueva etapa de la investigacion histérico-contable, en la que se va
despertando paulatinamente un interés cada vez mas amplio y
generalizado por el descubrimiento y estudio de fuentes primarias, es
decir, de los libros de cuentas de las respectivas épocas. Tal
circunstancia propicia la ampliacién del campo de estudio de la historia
de la contabilidad que, en contacto directo con los libros de cuentas,
no solo se interesa ya por las practicas y técnicas contables pretéritas,
sino también por su participacion en las técnicas empresariales de
direccion, administracion y control, de las que se las considera
expresion genuina, y finalmente por el estudio de las operaciones
registradas en los libros, junto con el del contexto en el cual las mismas
tienen lugar.

Esta Revolucién supuso una profunda renovacién en los modos,
usos, técnicas y formas de entender y practicar los negocios, marcando
un verdadero hito en la historia econdémica, no solo por el extraordinario
auge que experimentaron las transacciones mercantiles, sino
sustancialmente y, sobre todo, por los profundos y revolucionarios
cambios experimentados, que llevaron consigo la transformacion del
pequefio capitalismo doméstico en el incipiente capitalismo comercial
de los grandes hombres de negocios sedentarios, demasiado
ocupados, sabios e importantes para viajar de feria en feria ofreciendo

sus mercancias (p.5).
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En la edad media se crearon nuevos sistemas numéricos arébicos lo
que permitieron disefiar nuevas rutas mercantiles por lo que se vieron en la
necesidad de crear imprentas para documentar las transacciones y de esta
forma perfeccionar la técnica contable. Actualmente, en el siglo XXI, aun con
la globalizacion de la economia, la contabilidad no se encuentra exenta de
problemas constantes que han traido consigo las nuevas técnicas contables.

Por lo tanto, como se ha expuesto en los parrafos que anteceden, la
contabilidad surge desde tiempos remotos y ha ido evolucionando, de tal
forma que se ha convertido en la herramienta mas importante dentro de las
diversas instituciones publicas o privadas al contribuir a la toma de decisiones.
A continuacion, se presenta un resumen de su transformacion en la siguiente

figura:

18



Antigliedad

A 4

Escritura pictogréfica y jeroglifica
Tablillas de barro

Escritura cuneiforme

Sistema de pesas y medidas
Posicion y registro de cantidades
Papiro y la moneda

Edad media

A 4

Desarrollo del sistema numérico arabico

Renacimiento

A

Registro dual de operaciones (partida doble)
Invencion de la imprenta

Revolucion Industrial

A 4

Validez oficial a la profesion contable
Surge la industria y el mercantilismo

Epoca contemporanea

A

Normativa contable
Reportes financieros de mayor calidad

Siglo 21

Figura 3

Evoluciéon de la contabilidad

Nota. Adaptado de Contabilidad Financiera (p. 121), por Guajardo y Andrade

Globalizacion de la economia
Internacionalizacion de mercados financieros

Guajardo (2018), Mc Graw Hill Educacién.

Considerando la evolucion de la contabilidad en el tiempo, se la puede
definir como la técnica que a través de la cual se generan y comunica la
informacion financiera resultante de
reconocidos, valuados, clasificados, registrados, presentados y revelados en

los cinco juegos de estados financieros, con el propdsito de que los usuarios
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puedan tomar decisiones basada en resultados. Ademas, esta debe cumplir
con caracteristicas cualitativas primar (confiable, relevante, comprensible,
comparable) y secundarias (veracidad, representatividad, objetividad,
verificabilidad, suficiente, y posibilidad de prediccion y confirmacion) (Romero,
2012).

La contabilidad por partida doble es una técnica muy antigua que se da
desde el renacimiento cuando los italianos aumentaron sus relaciones
comerciales con paises extranjeros, por consiguiente, aumentaron sus
contratos por lo que ya no podian fiarse de su memoria, fue desde ahi cuando
crearon un sistema para controlar sus cuentas por pagar y cuentas por cobrar,
de la misma manera, las ganancias que obtenian se las repartian entre todos
los beneficiarios. Para controlar lo antes mencionado, desarrollaron un
sistema de registro de transacciones que hoy en dia se lo denomina como
contabilidad por partida doble (Corvellec, 2001).

De acuerdo con Castro (2016) la teoria de la partida doble tiene como
su mas alto exponente a Fray Luca Paccioli, quien en el afio de 1494 dentro
de la obra La Summa de Arithmética, Geometria Proportioni et Proportionalitd,
explic6 como la conjuncion de la matematica simbdlica da como resultado un
método de registro, que no es otra cosa que la muestra de la igualdad que
debe existir entre debe y haber en las operaciones; siendo que, aquello que
ingresa bajo un concepto en correspondencia debe egresar del patrimonio por
el mismo.

Asi mismo, en el trabajo de Cano, Restrepo y Villa (2017) se resalta la
importancia del fraile franciscano Luca Paccioli ya que este fue uno de los
primeros o mas bien el primero que manejé la partida doble en Europa hacia
finales del siglo XV, también resaltan el hecho de que Paccioli hizo grandes
contribuciones a varias necesidades comerciales en las que abarcan
necesidades aritméticas, algebraicas y por supuesto, mejoras de la partida
doble ya que se reconoce que él no fue el que inventd el método sino que fue
la primera persona en haber usado la imprenta para asi poder divulgar sobre

este concepto.
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Segun Espejo (2007) explico que la contabilidad “se basa en el principio
universal de partida doble y significa que en cada transaccion se registran dos
efectos y afectara por lo menos a dos partidas o cuentas contables por igual
valor para que exista equilibrio” (p.1). Dentro de los fideicomisos inmobiliarios,
se aplica esta teoria debido a que es necesaria la elaboracion de estados
financieros que reflejen la realidad empresarial, a fin de analizarlos y tomar
decisiones oportunas.

Esta teoria se relaciona con el trabajo presentado puesto que se la
empresa debe llevar un registro de todas las operaciones comerciales que
realiza. Cada valor incluido representa algo que se debita o algo que se
recibe, por lo tanto, debe crear un balance entre las entradas y salidas de
dinero, ademas, todas las empresas estan obligadas a llevar una contabilidad

y esta no es la excepcion.

Teoria del capital de trabajo

La evaluacion financiera de una compafiia comienza su gestion desde
el manejo del capital de trabajo, constituyendo este componente como la
operacion que garantiza que las actividades se ejecuten, la compafiia tenga
un crecimiento econdmico y la forma de cuantificar la cantidad necesario para
aumentar la capacidad productiva de una compafia (Emery, 2011). En este
sentido, el concepto de capital de trabajo tuvo su origen en Estados Unidos,
tal como lo sefala Weston (1994) quien afirm6 que el comercio en aquella
época estaba representado por mercaderes que transportaban sus articulos
en un carro, donde su mercaderia recibia este nombre en funcion a que dichos
bienes son los que generaban el beneficio para el comerciante. Precisamente,
los primeros préstamos bancarios se basaron en el valor de estos bienes
(capital de trabajo) porque se desembolsaban dineros para que los
comerciantes compren sus articulos y luego de cada viaje cuando los vendian,
la institucién financiera recibia su pago, entre mas rapido la obligacion se
pagaba, estas personas recibian una calificacion positiva por parte de dicha
entidad.
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En cuanto al criterio econémico de Karl Marx (1946) éste sostuvo que
el desarrollo de las actividades mercantiles generé una controversia en lo
referente a lo que significa el capital de trabajo, siendo que las empresas
buscaban optimizar sus recursos lo que afecto la gestion operativa. El autor
sefiald que el capital industrial corresponde al dinero utilizado para
transformar las materias primas en productos terminados, sin incluir otro
componente. Por lo tanto, para conocer la relevancia del capital de trabajo
dentro de la organizacidn es necesario cuantificar el ciclo de efectivo, desde
el abastecimiento del producto para determinar si su operacién se encuentra
en funcion al apalancamiento financiero externo o no (Marx, 1946).

Segun Smith (2015) en su teoria sobre el trabajo y la riqueza, declaro
gue este es un conjunto de componentes que se derivan de las actividades
destinadas para la comercializacion de bienes de consumo y servicios, que,
como consecuencia pueden proyectarse para tener claro un horizonte de
planificacion. Se puede definir que el capital de trabajo es la agrupacion de
los medios de produccién de un bien o servicio, cuando una empresa posee
un excedente de capital de trabajo, esto quiere decir que tiene el respaldo
suficiente no solo para mantener a su fuerza laboral contratada; sino, para
disponer de recursos para seguir operando.

En la actualidad, Baca (2011) en su obra sobre evaluacion de
proyectos, determiné que el capital de trabajo es importante para plantear
planes contingentes cuando se propone una idea de negocios, evitando que
la futura compafia se quede sin capacidad de pago. En este, se resaltan tres
componentes fundamentales: el efectivo, inventarios y cuentas por cobrar.
Estos rubros tienen una estrecha relacién, porque nacen de la naturaleza de
la operacion de la empresa de comercializar y producir un bien o servicio
(Massons, 2014).

A partir del efectivo, la empresa dispone de dinero que le sirve para
comprar inventarios, pagar todos los gastos operativos, y demas rubros
necesarios para obtener articulos que mediante un estudio se consideren
como los mas demandados por el publico, de esta manera se tiene los

recursos que el consumidor necesita y que estd dispuesto a adquirir
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entregando a la compafia el efectivo mas un porcentaje de rentabilidad. Sin
embargo, aqui comienza una dura tarea para la compaiiia, porque debe
centrar el esfuerzo en capturar todo el dinero representado por su inventario
y a cambio entregar el producto que tiene en bodega. Una vez que el
inventario se ha convertido en ventas, se tiene que observar si las mismas
han permitido la captura de dinero o se registran bajo una promesa de pago
en un futuro cercano, si el escenario es la segunda opcion la compania tendra
que realizar un proceso adicional, entregando estas promesas de pago a su
equipo de trabajo especializado en cobranzas, que controle la los periodos de
cobro, de manera que su resultado sea la recuperacion del dinero generado
en la venta, para que se alimente su flujo disponible y asi ejecutar el pago de
obligaciones en el corto plazo (Lahoud, 2012).

Si las cuentas no son cobradas oportunamente o a su vez pasan al
criterio de ser incobrables, esto puede ser una alerta para la compafia,
porque se ha perdido el esfuerzo econémico de generar la venta y a su vez
se ha derrochado el costo invertido en la compra del inventario, es decir
pérdida de patrimonio, algunos autores sugieren que es importante para la
compafiia conocer el ciclo de efectivo de la empresa para saber si la misma
necesita financiamiento previo o0 a su vez puede hacerse de inventario sin
recurrir al pago de la mercaderia. Frente a esta teoria se proceden a analizar
otras sobre el andlisis financiero de diversos autores. En cuanto a esta teoria,
en el presente trabajo se determina como la empresa pudo mantener su
capital, cdmo fue su capacidad de pago y si fue o no rentable durante la época
critica de la pandemia en la ciudad de Guayaquil.

Teoria del analisis financiero

La teoria de Modigliani y Miller, sefiala que las empresas maximizan su
valor cuando se ha podido analizar la estructura de costos, minimizando el
impacto del capital, pues si no puede controlarse por medio de la
administracion, se limita a requerir financiamiento externo. Ademas, sugiere
dos etapas en la identificacion de la estructura 6ptima de financiamiento, en
donde la primera es la determinacion del valor de la compaifiia en funcién a

su apalancamiento y la segunda es el conocimiento del valor del impuesto
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sobre el ingreso, que se relaciona de manera directa con el valor que tiene la
compafiia en cuanto a sus compromisos futuros seguin su endeudamiento.
Esta teoria, aplica la formula para conocer la tasa de rendimiento,

considerando los siguientes aspectos:

ke = tasa de rendimiento minimo solicitado por los accionistas
ko = costo promedio ponderado de capital por sus siglas WACC
kd = costo de la deuda o apalancamiento financiero

D = total de pasivos que tiene la compaiiia.

E = total de patrimonio que tiene la empresa
D
ke = ko + E (ko — kd)

De acuerdo al resultado de la tasa de apalancamiento, se evidencia el
rendimiento que puede ser comparado con las exigencias del inversionista,
los dividendos de las obligaciones de la deuda, entre otros (Gitman, 2013).
Cabe sefialar que cuando existe un costo financiero se reduce la base de

beneficios sobre impuestos, como se observa en la formula siguiente:

VB = es el valor de la empresa apalancada.

VA = es el valor de la empresa sin apalancamiento

T = tasa de impuestos del pais donde se desarrolla el modelo de negocios.
VB=VA+T

En cuanto a la rentabilidad minima que debe exigir un accionista, la

férmula quedaria de la siguiente manera:
D
ke = ko + T (ko —kd)(1—-T)

Dénde estos supuestos representan:
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ke = tasa de rendimiento minimo solicitado por los accionistas
ko = costo promedio ponderado de capital por sus siglas WACC
kd = costo de la deuda o apalancamiento financiero

D = total de pasivos que tiene la compainiia.

E = total de patrimonio que tiene la empresa.

T = Tasa de impuestos.

Se observa que la formula el valor de los impuestos reduce la cuota de
exigencia de la tasa interna de retorno. Restando a la unidad el valor del
impuesto a la renta, con ello se muestra que, en el afio, el pago de la tasa de
interés permite a la compafiia reducir sus arcas fiscales, compensando un
poco el costo por el dinero prestado, algo que no sucede cuando se reparten
dividendos, porque esto es calculado luego de la base del impuesto a la renta.

Se puede catalogar al analisis financiero, como un proceso netamente
metodoldgico, porque permite tener informacion relevante por parte de la
administracion, sobre el estado econdémico de sus activos y las obligaciones
externas y de capital que se deben cubrir, tomando como dato la generacién
de ingresos, llevando a cabo dos perspectivas, la primera es la generacion de
un remanente de beneficios, que asegurar una estabilidad de la empresay la
segunda en caso que no exista una cobertura total y la suma de las pérdidas,
acaben con el poco efectivo disponible, siendo inevitable que la compafia
cubra sus obligaciones a corto plazo y por ende llevando a la quiebra del
negocio (Amat, 2017).

En referencia a Romero (2015) la aportacion de datos de los andlisis
financieros, son la base de las decisiones en materia operativa, porque ayuda
a constatar, si a suma de los recursos que se registran en el activo, son
empleados por su totalidad, constatando que, una mala decision en el periodo
anterior, significo que se sobre endeudara a la empresa, comprometido su
capital de trabajo o en el peor de los casos, la presencia directa del proyecto

de inversion, no soporta la liquidez de la empresa ni respaldos de un buen
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plan de financiamiento externo,

considerando:

préstamos bancarios,

obligaciones externas, bonos, cuentas por pagar entre otros.

Para el autor Lahoud (2012) esquematizar la relevancia del estudio
econdémico, asegura dos relaciones, la operatividad y la toma de buenas
decisiones con una excelente planificacion, basada de aspectos externos e
internos que afrontan al modelo de negocios, como por ejemplo el criterio de
productividad, que agrega la condicion de asegurar un uso eficiente de los
recursos, siendo eficaz en las actividades de ingresos, tal como lo muestra

Amat (2017) en su siguiente relacion sobre criterios de la cadena de valor y

su visualizacion en el analisis Dupont.

'

|

Recaudo de cartera
5

Insumos

Figura 4
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Proceso de produccién
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EFICIENCIA

Roracién de activos
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Venta de productos

0 SErVICIOS
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Cliente
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EFICACIA
Margen de utilidad

EFECTIVIDAD
Rendimiento

Para los propietarios
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Esquema de analisis del desempefio operativo a través de su ciclo

operativo.

Nota: Tomado de Analisis del desempefio financiero de las empresas
intermediarias de seguros a través de la evaluacion del comportamiento de su

ciclo operativo entre los afios 2013 al 2017, por Ruiz y Schaffry (2019), p. 9
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Como se observa en la figura anterior sobre la esquematizacion del
desempefio operativo, se muestra que el analisis financiero y los indicadores
de gestion:

ROA: Se origina de la efectividad, que resulta de la eficiencia y eficacia,
que influye en la rotacién de activos y el margen de utilidad (politicas de
produccion, compra, cartera, comercializacion y tipos de cliente).

Si se ajusta esta realidad a los fideicomisos, se debe interpretar, un
analisis cualitativo sobre las decisiones de recaudacion de ingresos, el
enfoque sobre las caracteristicas de los clientes, la decision de desembolso y
un pequefio informe econdémico, en cuanto a la necesidad de alcanzar un
punto de equilibrio, entre las necesidad de construir productos inmobiliarios,
la variabilidad en costos y el tiempo que se demora en materializar la inversion
de los duefios de capital en sus viviendas, oficinas, departamentos entre otros
usos que tenga el bien.

ROE: La necesidad de cumplir las metas de beneficio de los
inversionistas es necesario, porque independientemente del cumplimiento de
su financiamiento externo que son los demandantes de viviendas, aquellas
personas que colocaron su capital semilla para obtener los primeros activos
corrientes, también requieren de un beneficio, el mismo que debe ser de
entera satisfaccion, caso contrario, ocasionaria un freno a la creacion de
fideicomisos y el nacimiento de empresas constructoras, porque
practicamente su beneficio seria negativo y no rentable a obtener dividendos
y recuperacion al final de la inversion.

Esta teoria se relaciona con el presente trabajo debido a que como fue
mencionado anteriormente, el analisis financiero, permite tener informacion
relevante sobre el estado econdmico de los activos, las obligaciones externas
y las obligaciones de capital que debe cubrir la empresa, usando los datos
provenientes de la generacion de ingresos. Por medio de este analisis se
realizara el calculo de los ratios financieros para comprobar el desempefio de
la empresa durante el 2019 y durante el 2020, afio en el que surgi6 el brote

de Covid-19 para determinar cuanto la pandemia afect6 este fideicomiso.
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Teoria del equilibrio financiero de la empresa

Desde una perspectiva de equilibrio, constatar que una empresa
mantenga este criterio a nivel financiero, significa que, los activos o naturaleza
de éstos, sean los suficiente productivos para combinar conjuntamente con el
talento humano, manera de reclutar un beneficio que cubra al menos costos
y gastos operativos que se incurrieron para generar ventas y que dichas
ventas arrojen una utilidad en favor de cubrir obligaciones como: amortizacion
en intereses para el pasivo y de dividendos con recuperacion de la inversion
en el patrimonio.

Sin embargo, a simple vista, indicar la cantidad de pasivos y patrimonio
ideales en un modelo de negocios, seria un concepto superficial porque, se
desconoce el ciclo operativo del efectivo en donde se enlistan: acuerdos entre
proveedores con referencia al pago, tiempo de abastecimiento de la
mercaderia a vender y politica de cobros a clientes; esto debido a que, en el
mundo empresarial, compafiias pueden gozar con una amplia liquidez, pero
que su nivel de ventas es volatil, porque requieren altos niveles de
financiamiento (Roldan, 2021).

Otro concepto es la decision erronea de incurrir en politicas crediticias
para incrementar los canales de cuenta de ingresos, mas aun si los mercados
respectivos se encuentran totalmente caidos, o existe una correspondiente
falta de evaluacion de los clientes por parte de la administracion central,
generando ventas que podrian aportar con utilidades positivas, pero al
momento de contemplar su respaldo en liquidez, estas no cubren las
necesidades de pago de deuda a corto plazo comprometiendo incluso la
cobertura de recursos corrientes como pago de némina, compra de material
indirecto y financiamiento de planes de construccion si se refiere al tema de
fideicomisos inmobiliarios.

Este concepto se usa al momento de deducir si la empresa a la cual le
estamos haciendo el estudio ha sido capaz o no de poder solventar sus
deudas considerando las restricciones que han sido impuestas para
contrarrestar los efectos de la pandemia en la ciudad o si tiene la liquidez

suficiente para poder saldar las deudas que tiene en el menor plazo posible.
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Marco Conceptual
Los Fideicomisos

Segun el criterio de Rodriguez (2017) los fideicomisos constituyen un
mandato irrevocable en donde una persona cede a otra entidad un bien a fin
de que disponga de él, basandose en la confianza que involucra a personas
naturales o juridicas para la explotacién que genere un beneficio, ya sea para
el propietario o para un tercero.

Avedafio (1996) indica a su vez que:

Comunmente se identifica el fideicomiso con el contrato por el

cual el fideicomitente transfiere bienes al fiduciario, quien se obliga a

disponer de ellos de una forma determinada y a favor del fideicomisario.

La Ley del Sistema Financiero, sin embargo, define el
fideicomiso como la «relacién juridica por la cual el fideicomitente
transfiere bienes en fideicomiso a otra persona, denominada fiduciario,
para la constitucion de un patrimonio fideicometido, sujeto al dominio
fiduciario de este ultimo y afecto al cumplimiento de un fin especifico
en favor el fideicomitente o un tercero denominado fideicomisario>>

(p-343)

Asi mismo en su trabajo investigativo compara a los fideicomisos con
otro tipo de instituciones juridicas para asi poder notar las diferencias que
existen entre ellos. Los fideicomisos se distinguen de los mandatos porque
este Ultimo es un trato consensual, que puede ser con representacion o no,
gue puede surgir de forma unilateral. Puede tener representaciéon cuando el
mandatario realice las acciones en nombre de los mandantes o a su vez, sin
representacion cuando el mandatario realice las cosas en nombre propio.

Los fideicomisos también se distinguen de los contratos con terceras
personas o a favor de terceros porque, como su nombre lo indica, una de las
partes, también llamada como promitente tiene que cumplir una o varias
obligaciones con la otra parte o también denominada estipulante en beneficio
de una tercera persona o entidad.

Finalmente, los fideicomisos son distintos a las fundaciones ya que

estas Ultimas son instituciones de caracter no lucrativo en las cuales se ceden
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bienes para asi poder realizar actividades de tipo religioso, cultural o de
interés general. (Avedafno, 1996)

Por otro lado, segun Marquez (2000) en su trabajo en el que describe
para qué sirven los fideicomisos indica:

Cuando hacemos referencia al fideicomiso — sin mencién
concreta a una determinada regulacion legislativa, o si se trata del
modelo continental o del “common law” (trust) nos referimos a una
relacion juridica por la cual una parte (fiduciante, constituyente,
“settlor”) transfiere la titularidad de uno o varios bienes a otra parte
(fiduciario, “trustee”) para que esta lo afecte a, o gestione con un fin
determinado. (p. 156)

Este mismo autor indica que los fideicomisos sirven tanto para poner
en marcha inversiones de importancia como para proteccién de intereses
sobre lo econémico y que sirve bastante como un medio confiable de negocios
gue posee muchas ventajas por sobre otro tipo de medios juridicos que tal
vez no sean tan flexibles como lo son los fideicomisos y que, por ende, se
resalta su utilidad y sus beneficios.

A su vez, puede describir al fideicomiso como el negocio juridico en
donde el fiduciante transfiere uno o algunos bienes al patrimonio fideicomitido,
al fiduciario, que debera velar por el cumplimiento de todas las condiciones
que se establezcan en el acto, a favor del beneficiario o fideicomisario
(Pertierra, 2015).

En cuanto a como surgieron los fideicomisos, segun Ruiz (2020) en su
trabajo sobre los antecedentes histéricos de los mismos, resume que:

Respecto a los Antecedentes historicos del fideicomiso, hay que
partir de la idea que, de acuerdo con los historiadores, las primeras
nociones de lo que hoy se conoce como fideicomiso surgen en Roma,
particularmente con la promulgacion de la Ley Poetilia Papiria en el afio
230 A.C (...) que viene a romper con el principio vigente hasta ese
momento por el cual las relaciones entre deudores y acreedores se

garantizaban con la vida del deudor, con lo cual un acreedor podia
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obligar a su deudor incumpliente a saldar la deuda con su trabajo

personal.

Al promulgarse esta ley surge el principio de responsabilidad
patrimonial mediante el cual ya no sera la persona con su trabajo la
que deba responder por el incumplimiento, sino que lo sera su
patrimonio. Se encuentra aqui entonces que es el patrimonio de las
personas el que tendra relevancia en adelante en las transacciones
comerciales entre deudores y acreedores.

A partir de este momento, se puede apreciar que en el comercio
surgen una serie de acuerdos que se denominaran “contratos” de
distinta naturaleza para regular dichas relaciones. (p. 56-57)

Es asi como surgen los llamados “Pactum Fiduciae” los cuales
permiten al deudor dar los activos que tiene bajo su propiedad al acreedor
durante el tiempo que dure la obligacion hasta que termine de saldar su deuda
y es ahi donde el acreedor pasaba a devolver estos activos.

Luego, en la edad media durante la época del Imperio Romano surge
la fusion del Pacto de Fiducia con el fideicommisum; es asi como se da lugar
al llamado fideicomiso romano. La caracteristica de este pacto es que significa
un acto de confianza entre individuos para proteger los bienes y logar los
propésitos que tengan en mente.

Este nuevo fideicomiso es muy util entre las comunidades y 6rdenes
religiosas de Europa como los monasterios, las abadias y las cofradias ya
que, por su naturaleza, estas instituciones no eran consideradas como
personas juridicas, tampoco podian ser propietarias de activos ni tampoco
constaban con la capacidad legal, por ende, este nuevo tipo de fideicomiso
les sirvi6 para poder de una forma u otra usar los bienes que les llegaban por
medio de donaciones o por compras.

Asi mismo, durante la época de la monarquia francesa se encontraron
diversos usos de los fideicomisos para asi poder dar proteccion a los bienes
qgue formaban parte de la corona y que estos puedan ser protegidos en caso
de que ocurran embargos. Asi se aseguraban de que estos bienes puedan

ser usados por la nobleza y su descendencia.
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No obstante, los fideicomisos actuales se basan en los trusts
anglosajones, quienes desarrollaron la idea durante la época de la
mancomunidad britanica, expandiéndose asi por todos los paises
angloparlantes.

Ya luego durante el siglo XX se intenta proponer el uso del trust dentro
de los paises latinoamericanos, pero sin éxito ya que no se contaba con todo
el fundamento juridico para que sean legales segun las normas de los
distintos paises, sin embargo, para 1923 se presenta el primer proyecto que
diera paso a la implementacion de los mismos. Es asi como México incorpora
los fideicomisos a su derecho comercial bancario y le seguirian el resto de
paises de la regibn como por ejemplo Honduras en 1950. (Ruiz Lopez, 2020)

La Ley de Mercado de Valores (2006) sefiala en el articulo 109 titulo
XV que:

Por el contrato de fideicomiso mercantil una o0 mas personas llamadas

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

autonomo, dotado de personalidad juridica para que la sociedad
administradora de fondos y fideicomisos, que es su fiduciaria y en tal
calidad su representante legal, cumpla con las finalidades especificas
instituidas en el contrato de constitucion, bien en favor del propio

constituyente o de un tercero llamado beneficiario (p. 50).

Siendo el principal efecto juridico de este acto la creacion del
patrimonio auténomo, con su propia denominacion y Registro Unico del
Contribuyente. Por otro lado, Cabanellas y De Reina (2013) sefialaron que el
objetivo del fideicomiso es proporcionar un marco juridico en donde se puedan
asignar beneficios econdmicos que producen las propiedades segun la
voluntad de los constituyentes, teniendo en cuenta sus efectos futuros. Sus

principales caracteristicas son:
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. Confianza para la administracion de bienes.

Transparencia por la obligatoriedad de
compartir la informacion

Independencia, por su patrimonio autébnomo.

Solemnidad, por ser un contrato.

Car%(i:;[ﬁerilggr%aigéjse los ‘ Inembargabilidad, las propiedades del

fideicomiso no pueden ser embargadas.

Indelegabilidad, no se puede delegar su
administracion.

Onerosidad, la fiducia percibe una retribucion
econdmica por sus Servicios.

Responsabilidad fiscal, es sujeto pasivo de
impuestos.

\

. Herramienta de medio, solo se limita a la
ejecucion de sus fines.

Figura5

Caracteristicas de los fideicomisos

Nota: Tomado de Propuesta metodologica para el tratamiento contable y
tributario de los fideicomisos constituidos en la ciudad de Guayaquil, por
Intriago y Pineda (2019), p.27.
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Las ventajas de este tipo de negocios son:

e Su seguridad.

e La transparencia en el manejo de los activos.

e La adecuada administracion de los riegos por la diversificacion de
inversiones en mercados de capital.

e Lareduccion de costos operacionales y gastos de administracion.

e Rentabilidad de las inversiones.

e Se liquida en caso de insuficiencia de bienes (Luna, 2019).
Existen algunos tipos de fideicomiso entre los cuales se pueden sefialar:

e De Garantias;

e De Administracion;

e De Inversion;

¢ Inmobiliarios; y

e De titularizaciéon (Codigo Organico Monetario y Financiero; Ley de
Mercado de Valores, 2006).

Para su conceptualizacion se tomara unicamente al tipo de fideicomiso
en el estudio, que es el Inmobiliario. Segun Bello (2007) el fideicomiso
inmobiliario es un acto que puede ser ejecutado tanto por personas naturales
como juridicas; en donde, el fiduciante se encarga de entregar los bienes
inmuebles al fiduciario con la finalidad de que los explote mediante
arrendamiento o venta, segun se especifique en el contrato de constitucion.
Los beneficios del mismo se transfieren al fiduciante o al beneficiario.

Por otro lado, Hayzus (2013) sefialé que los fideicomisos inmobiliarios
pueden darse por contratos de cesidn de terrenos o dinero para la
construccion de bienes inmuebles. Es decir, se ejecutan también para el
desarrollo de proyectos de construccion o inmobiliarios segun su documento
de constitucion. En estos negocios fiduciarios es posible contar con la
exposicion de los aportes que realizan los promotores, compradores e

inversionistas, brindando una confiabilidad y seguridad a los compradores
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sobre el aseguramiento de la construccion de sus viviendas. A continuacion,

se muestra la relacién entre los intervinientes de este modelo de fideicomiso:

Compradores
2. Transfieren dinero Gerente de Proyecto
Promotor Proyecto
f 3. Restituye sino alcanza el
4. Utilidades PEF
—> S
> Fiducia
3. Al PEF transfiere dinero
1. Bienes proyecto y derecho a Fiscalizacion junta de
recibir recursos Fideicomisos

Figura 6
Relacion de los Fideicomisos Inmobiliarios

Nota: Tomado de Propuesta metodolégica para el tratamiento contable y
tributario de los fideicomisos constituidos en la ciudad de Guayaquil, por
Intriago y Pineda (2019), p. 32

Como se puede observar en la figura anterior, segun el objeto del
negocio inmobiliario sus partes son:

Los constituyentes iniciales, que son quienes realizan aportes
necesarios para el cumplimiento del objeto del fideicomiso. En sus
obligaciones se encuentra la declaracion de no gravamen de los bienes, la
limitacion al dominio o proceso judicial o administrativo y asumir las pérdidas
del fideicomiso.

Los promotores son quienes organizan el proyecto, contratados por la
fiduciaria, deben responder por las condiciones técnicas de los inmuebles que

aportan los constituyentes iniciales.
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El Gerente del Proyecto, que es seleccionado mediante una Junta de
Fideicomiso previa, con la funcion de dirigir de manera técnica los procesos
para el cumplimiento de los objetivos contractuales.

El constructor, que se encarga de desarrollar fisicamente el proyecto,
en ciertas ocasiones suele ser el promotor 0 a su vez se contrata a un tercero,
para ello se otorga un anticipo y se cancela por avance de obra. El
fiscalizador, se encarga del monitoreo del proyecto, en cuanto a su avance.
Es contratado por la fiduciaria.

El Comité del Fideicomiso, se compone de dos vocales de
constituyentes iniciales y constituyentes promotores, teniendo derecho a voz
y voto, asi como un delegado de la fiduciaria con voz, pero sin voto. Por otro
lado, para lograr el punto de equilibrio del fideicomiso inmobiliario es
necesario evaluar el nivel minimo que se deben generar por ingresos con la
finalidad de conocer como se cubriran las deudas. Si el proyecto inmobiliario
logra alcanzar este prondstico, entonces, se estabilizara. (Hayzus, 2013).

Para comenzar a alcanzarlo se deben cumplir por etapas: la técnica,
legal y financiera — comercial, siendo su plazo para cada fase 24 meses; en
donde, la primera fase se da en la celebracion del contrato y las siguientes a
partir de la resolucion que disponga el Comité del Fideicomiso teniendo 24
meses para lograrlo.

Covid-19

De acuerdo con Cucaro (2020) el Covid — 19 es una enfermedad
generada por el virus SARS — CoV — 2 y sus variantes. Toma este nhombre,
debido al afio de su descubrimiento, pues en noviembre del 2019. Ante los
multiples casos de muertes por neumonia atipica en la ciudad de Wuhan,
China; y por la acelerada expansion del padecimiento a nivel mundial, la
Organizacion Mundial de la Salud en marzo del 2020 la declaré oficialmente
como una pandemia.

De igual forma, la Organizacion Mundial de la Salud (2021) lo describe
como “una enfermedad infecciosa” la cual es propagada por gotas de saliva
0 por secreciones nasales las cuales suelen generarse cuando la persona

habla, tose o estornuda. Ademas, gran parte de las personas infectadas con
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la enfermedad suelen presentar problemas respiratorios que van de leves a
moderados y que afectan en mayor medida a personas con comorbilidades.
Las ratios financieros

Segun lo manifestado por Aching (2005) a nivel matematico un ratio es
una razon; esto es, una relacion de dos numeros. En términos contables,
corresponde a los indices que dan como resultado de la relacion entre dos
cuentas del Estado de Situacion Financiera o del Estado de Resultados;
practicadas con la finalidad de proveer informacion para la adecuada toma de
decisiones en las empresas (p. 14).

Otra conceptualizacion, fue la de Bonell (2017) que sefial6 que los
ratios financieros son indicadores que permiten determinar la situacion actual
de un negocio basados en su informacién contable. Segun Gitman, (2013)
dichas herramientas financieras se clasifican en razones de liquidez, de
actividad, de deuda, de rentabilidad y de mercado. En este sentido, las
razones de liquidez, actividad y deuda evallan el riesgo de la empresa; las de
rentabilidad se encargan de medir el retorno de la inversion; las de mercado
miden ambas (p.51).

Adicional a esto, segun Ross et. Al. (2012) se implementa el uso de
ratios financieros con el fin de poder hacer comparaciones entre compafias
de distinto tamafio. Ademas, con el calculo de estas razones financieras se
busca responder a preguntas como: qué se pretende medir y cudl seria el
motivo por el cual nos interesa saber esa informacion, qué significaria que el
ratio nos diera un valor bajo o uno alto y como podrian mejorarse esas
medidas y en qué aspectos el resultado que nos den estas razones podrian
engafnarnos.

Gitman a su vez en el libro de Principios de Administracion Financiera
advierte que los indices solo indican “sintomas de un problema” y que siempre
se debe de realizar analisis adicionales para asi poder encontrar cuales son
las causas de dichos problemas; que no hay que conformarse con solamente
sacar un ratio, sino que es recomendable usar un conjunto de indices para
asi tener una idea general del desempefio de la empresa. Que de preferencia

se usen estados financieros auditados para que los datos brinden la condicién
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actual de la empresa y que por ultimo, pero no menos importante, se deban
usar los estados financieros del mismo periodo para el calculo de todos los
indices para que estos brinden la informacion correcta, que sean comparables
y que brinden informacion relevante para el que lo necesite, caso contrario se
puede llegar a tomar decisiones erradas o se puede llegar a conclusiones
equivocadas. (Gitman, 2013)

Ratios de liquidez

De acuerdo al Instituto Nacional de Contadores Publicos (2021) los
indicadores de liquidez son razén corriente, prueba acida y capital neto de
trabajo, que resume los resultados de las cuentas de activo corriente,
inventarios, y pasivo corriente. Dando a conocer los recursos que tiene la
empresa para responder por los pasivos actuales y futuros, teniendo en
cuenta que si el resultado es negativo se considera como insolvente.

El objetivo de estas ratios es el de brindar informacion sobre la liquidez
de la empresa y son particularmente importantes para los acreedores a corto
plazo, no obstante, “al igual que cualquier otro tipo de activos que casi son
efectivo, el activo y el pasivo circulante pueden cambiar con gran rapidez vy,
por lo tanto, los montos actuales podrian no ser una guia confiable para el
futuro.” (Ross et. Al., 2012, p. 49)

Ademas, otra de las razones por las cuales este grupo de ratios son
importantes es porque ofrece de manera facil un diagnéstico temprano sobre
los problemas que puedan existir o no dentro de la empresa, si es que existen
problemas con el flujo de efectivo o si se puedan presentar problemas
empresariales inminentes. En otras palabras, es la posicion de la empresa, si

esta se encuentra o no en la posibilidad de pagar sus cuentas. (Gitman, 2013)
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Indicador Interpretacion

RAZON
CORRIENTE:

PRUEBA ACIDA:

CAPITAL NETO
DE TRABAJO:

Figura 7
Indicadores de liquidez Nota: Boletin del Instituto Nacional de Contadores
Publicos, INCP (2021)

Ratios de eficiencia

Son los que permiten analizar la rotacion de los inventarios; de la
cartera; su recuperacion; la rotacién de activos y proveedores, sus resultados
evidencian cémo es la estructura del negocio, sus operaciones y la necesidad
del capital de trabajo para la cobertura de compromisos adquiridos en el corto

plazo.
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Indicador Férmula Interpretacion

ROTACION DE
INVENTARIOS:

INVENTARIOS EN
EXISTENCIAS:

ROTACION DE
CARTERA:

PERIODOS DE
COBRO:

ROTACION DE
ACTIVOS

ROTACION DE
PROVEEDORES:

Figura 8
Indicadores de eficiencia Nota: Boletin del Instituto Nacional de Contadores
Publicos, INCP (2021)

Ratios de eficacia

O también llamados indices de rentabilidad. Este grupo de indices
evallan las utilidades de la empresa respecto a varios items. Son importantes
porque de tener resultados favorables con estos indices, la empresa puede
ser atractiva para ganar inversiones. Estos indices son particularmente
importantes para los propietarios de las empresas, la administracion y también
para los acreedores. (Gitman, 2013)

Los ratios de eficacia estudian el beneficio obtenido cuando se utilizan
los recursos o bienes de la empresa, es decir, su capacidad para generar
ingresos, el rendimiento operativo por medio del analisis del margen bruto de
utilidad; rentabilidad sobre las ventas; sobre los activos; sobre el patrimonio;

utilidad por accion:
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Indicador Férmula Interpretacion

MARGEN BRUTO
DE UTILIDAD:

RENTABILIDAD
SOBRE VENTAS:

RENTABILIDAD
SOBRE ACTIVOS:

RENTABILIDAD
SOBRE EL PATRI-
MONIO:

UTILIDAD POR
ACCION:

Figura 9
Indicadores de eficacia Nota: Boletin del Instituto Nacional de Contadores
Publicos, INCP (2021)
Ratios de endeudamiento

Expresan el nivel de endeudamiento, autonomia y desarrollo de nuevos
productos, poniendo en evidencia el apalancamiento dentro del mercado, las

obligaciones y el nivel de riesgo que compromete sSus recursos.

Indicador Formula Interpretacion

ENDEUDAMIENTO:

AUTONOMIA:

DE

PRODUCTOS

Figura 10
Indicadores de endeudamiento

Nota: Boletin del Instituto Nacional de Contadores Publicos, INCP (2021)
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Ratios de productividad
Se pueden calcular por medio del indice Dupont y crecimiento en

ventas, pues son un ejemplo de la rentabilidad, miden el maximo rendimiento

y comparan el beneficio operativo con el costo financiero:

INDICE DUPONT: : :

INDICE DE
CRECIMIENTO EN
VENTAS:

Figura 11

Indicadores de productividad

Nota: Boletin del Instituto Nacional de Contadores Publicos, INCP (2021)
Diagnéstico financiero

El diagndstico financiero, se lo obtiene mediante los calculos del EVA;
contribucion marginal; margen de contribucion; punto de equilibrio y estructura
financiera, por medio de los cuales se establece el beneficio econdémico
generado por la correcta toma de decisiones, los mismos que se pueden

evaluar.
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CONTRIBUCION
MARGINAL:

MARGEN DE
CONTRIBUCION:

PUNTO DE
EQUILIBRIO:

ESTRUCTURA
FINANCIERA:

Figura 12

Indicadores de diagnéstico financiero Nota: Boletin del Instituto Nacional de
Contadores Publicos, INCP (2021)

Segun un reporte de la firma auditora Deloitte (2021) sobre el Impacto
del Covid-19 en el mercado inmobiliario, expone que ésta industria no se
encuentra exenta a los efectos de la pandemia; mas bien, es de las mas
golpeadas a nivel mundial “debido a la paralizacién de las actividades las
empresas se encuentran enfocadas a nivel financiero, en la disminucién de
sus gastos operativos, cuidar la caja, velar por el mantenimiento del valor de
sus activos y evaluar escenarios futuros para la industria” (p. 8).

Para lo cual, analizan sus escenarios financieros con la aplicaciéon de
herramientas como las razones o indicadores que muestren coOmo se
encuentran, para que la alta direccion tome decisiones oportunas. De la

misma forma, en el estudio de Hevia y Neumeyer (2020) en el articulo llamado
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Un marco conceptual para analizar el impacto econdmico del Covid-19 y sus
repercusiones en las politicas, los autores coincidieron en que las medidas
adoptadas por los gobiernos: “podrian llevar a un descenso del Producto
Interno Bruto superior al de la Gran Depresion, pues existe una necesidad de
liquidez sin precedentes, que podria agravarse, causando que probablemente
muchas de las empresas en el mundo no puedan sostenerse y se incrementen
las cifras del desempleo” (p. 1).

En el caso de Ecuador, la Organizacion para la Cooperacion y el
Desarrollo Economicos (2020) analiz6 el impacto financiero del Covid-19 en
el pais, encontrando que la crisis generada por la pandemia supone un
desafio sin precedentes para el bienestar de los ecuatorianos; pues, la
contraccion de la economia refleja una caida entre del PIB entre un 7.3% y un
9.6% de acuerdo con las estimaciones realizadas por el Banco Central y ain
mas grave si se cumplen con las predicciones del Fondo Monetario
Internacional (10.9%) (p. 4).

En este sentido, se busca determinar el impacto contable en el sector
de los fideicomisos inmobiliarios a través del analisis de los estados
financieros de una de las empresas de la industria, con la finalidad de conocer
los efectos de la pandemia en este tipo de negocios. La investigacién de
Checa y Miranda (2020) de nombre Analisis del desempefio econémico y de
los factores que inciden en el sector de la construccion en el Ecuador. Retos
y oportunidades post efecto Covid-19, sefialé que:

La correlacion entre las remesas, el PIB petrolero y la Remuneracién

Unificada (como variables independientes) y el PIB de la Construccion

(como variable dependiente) dio como resultado de la prueba de R

cuadrado 0.947, lo cual significa que las variables son altamente

influyentes, dando un coeficiente Beta en relacion al PIB petrolero de -

0,131, direccionandose contrariamente al PIB de la construccion; sobre

la remuneracion unificada el resultado fue 0.823 impactando

positivamente; finalmente, para las remesas que es de 0.75 afectando

positiva y negativamente si el valor de las remesas aumenta o

disminuye (p. 117 — 118).
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El mismo autor, interpretd estos resultados sefialando que el ingreso
de divisas tiene influencia en el crecimiento del PIB Construccion; lo que
significa que mientras mas remesas entran al pais, menos créditos
hipotecarios se piden en las instituciones financieras. Esto a su vez podria
afectar a las creaciones de nuevos fideicomisos inmobiliarios, perjudicando al
sector. A su vez, el analisis de Gutiérrez y Mena (2021) en su trabajo
denominado Efecto del Covid-19 y su incidencia financiera en las
exportaciones del sector cacaotero; en donde los autores sefialaron que
desde inicios del 2020, la pandemia mundial afect6 a algunos sectores
productivos del Ecuador. Sin embargo, aunque los resultados evidenciaron
gue precisamente este sector no tuvo afectacion alguna en sus exportaciones,
a nivel interno se incrementaron los costos de produccién afectando al
pequefio productor.

Ante esta situacion es indispensable analizar si existiéo un impacto en
el sector de los fideicomisos inmobiliarios puesto que la industria de la
construccion fue paralizada por algunos meses, generando desempleo, bajas
inversiones y otros escenarios que podrian traer consecuencias financieras
negativas. De la misma manera, en el caso de Arroba (2021), en la
investigacion llamada ElI comportamiento financiero y la sostenibilidad en las
empresas pertenecientes al sector del turismo de la Provincia de Tungurahua,
se pudo encontrar una relacién entre el comportamiento financiero y el
desarrollo de las empresas, llegando a la conclusién de que: “se reconoce en
el comportamiento financiero de las empresas que algunas de ellas podrian
colapsar. La falta de aplicacion de los ratios financieros como medida de
evaluacion de la situacion empresarial, genera una especie de inconsciencia
constante en los administradores” (p. 82).

Por lo tanto, es importante la aplicacion de la evaluacion financiera
mediante los ratios para cualquier tipo de negocio, porque permite dar a
conocer la situacion que enfrenta ante las obligaciones contraidas a corto y

largo plazo.
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Marco Normativo

Segun la actividad realizada por el fideicomiso, se procede a elaborar
los estados financieros, por ejemplo:

e Fideicomisos inmobiliarios en donde se construye y transfiere al
constituyente para la venta, aplica el Estado de Situacidén Financiera y el
Estado de Flujos de Efectivo.

e Fideicomisos inmobiliarios en donde se construye y vende las
propiedades, aplica el Estado de Situacion Financiera; Estado de
Resultados; Estado de Cambios en el Patrimonio y Estado de Flujos de
Efectivo.

¢ Fideicomisos inmobiliarios en donde se construye y transfiere para su uso,
aplica el Estado de Situacion Financiera; Estado de Cambios y el
Patrimonio y Estado de Flujo de Efectivo.

Por lo tanto, a continuacién, el marco normativo expone tanto los
aspectos contables como legales que deben cumplir este tipo de negocios
fiduciarios.

Normas Internacionales de Contabilidad [NIC] aplicables al Fideicomiso

Inmobiliario.

Las Normas Internacionales de Contabilidad [NIC] son los estandares
gue se crearon desde 1973 hasta 2001 por el International Accounting
Standards Committee [IASC]; actual International Accounting Standards
Board [IASB]. En vista de que el fideicomiso inmobiliario requiere la
presentacion de los mismos se tiene que deben cumplir las siguientes normas:

LaNIC 1 LaPresentacion de los Estados Financieros. Establece los
aspectos relacionados con la emisibn de los estados financieros, su
estructura, la uniformidad en el nombramiento de las cuentas y los principios

sobre el devengado y la importancia relativa.
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La NIC 2 sobre el tratamiento de los Inventarios. Se refiere a la
valoracion de las mercancias que componen este rubro el cual debe estimarse
de su costo o valor neto de realizacion, de ellos, el menor. Ademas, se deben
incluir los gastos relacionados a las compras, transformacion e inversiones
dentro del proceso de comercializacion.

Se sefala en la norma que es necesario la aplicaciéon del método
ponderado, pues el reconocimiento del costo ocurre con el registro de la
venta; por otro lado, el valor de las provisiones derivadas del ajuste al valor
neto de realizacion debe establecerse como gasto dentro del periodo y las
reversiones por el incremento en el valor neto de realizacion se consideran
como la reduccion del costo de ventas dentro del periodo en que se producen.

La NIC 7 sobre los Estados de Flujos de Efectivo. Indica la forma de
realizar el flujo de efectivo, ya sea a través del método directo e indirecto,
debiendo segmentar los ingresos segun su tipo (operacion, inversion,
financiamiento).

La NIC 8 sobre las Politicas Contables, los Cambios en las
Estimaciones Contables y Errores. Establece como la entidad debe
seleccionar sus politicas contables, el tratamiento adecuado y sus respectivos
cambios dentro del periodo, teniendo como premisas las interpretaciones
sefaladas por el IASB. En cuanto a los errores significativos, estos deben
enmendarse de forma retroactiva, teniendo que reformular el ejercicio anterior
por medio del estado de situacion financiera de apertura.

La NIC 23 los Costos por Préstamos. Sefiala que en los casos en los
gue se incurren en préstamos y se generan costos por dichas transacciones,
siempre que sean atribuibles a la construccion de un activo cualificado se
capitalizaran como mayor costo del activo, para ello se debe evaluar si la
entidad gozard de beneficios econdmicos futuros y si podran medirse con
fiabilidad. Si existieran costos adicionales, deben reconocerse como un gasto.

La NIC 38 sobre Activos Intangibles. Define cOmo se tratan a este
tipo de activos cuando la entidad los adquiera o desarrolle, si generan

beneficios econdmicos futuros estableciendo un costo fiable. Se contabilizan
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segun el método del costo o el método de revaluacion (International
Accounting Standards Board [IASB], 2021).

Normas Internacionales de Informacién Financiera aplicables al
Fideicomiso Inmobiliario.

Por otro lado, las Normas Internacionales de Informacién Financiera
[NIIF] también llamadas IFRS, son estandares técnicos contables adoptados
por el International Accounting Standards Board [IASB]. Las normas
aplicables en este sentido son:

La NIIF 9 sobre los Instrumentos Financieros. Define aquellos
principios para el manejo de los activos financieros, considerando datos utiles
y relevantes para los usuarios de la informacién contable. Trata sobre el
reconocimiento, la medicién y el deterioro del valor de los instrumentos
financieros.

La NIIF 15 sobre el Ingresos de Actividades Ordinarias
Procedentes de Contratos con Clientes. Busca informar sobre los pasos
gue deben seguirse para reconocer los ingresos provenientes de los contratos

con clientes como sigue:

=

“Identificacion de los contratos con clientes.
Identificacion de las obligaciones de desemperio en el contrato.

Determinacion del precio de la transaccion.

LD

Asignacion del precio de la transaccion entre obligaciones de
desempefio del contrato.

5. Reconocimiento del ingreso cuando o a medida que la entidad
satisface una obligacién de desempefio” (International Accounting
Standards Board [IASB], 2021).

Cdédigo Orgéanico Monetario y Financiero.

El Cédigo Organico Monetario y Financiero (2014) regula los sistemas
monetarios, regimenes de valores y seguros. En su articulo 27 el tratamiento
de los fideicomisos, definiendo que se rigen a lo dispuesto en la Ley de
Mercado de Valores en cuanto a los términos de su constitucion, operacion y
liquidacion. Por otro lado, el articulo 34, regula la gestion fiduciaria dentro del

sector publico.
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Ademas, dentro del capitulo 3 del mismo marco legal dispone en su
articulo 238 acerca de las obligaciones de los accionistas, que estos son los
responsables de la liquidez de la entidad segun su participacion accionaria;
mientras que en el articulo 256 se sefialan aquellas prohibiciones.

Cuando se trata de fideicomisos de garantia el articulo 340, sefiala que
para la constitucion del fideicomiso mercantil, portafolio de inversiones y
cartera, como minimo se debe aportar USD $50.000 y la garantia debe ser
menor al 140% del total del crédito.

Ley de Mercado de Valores

Es la norma encargada de regular la operacion de oferta publica de
valores, asi como la intermediacion en el mercado (Cdédigo Organico
Monetario y Financiero; Ley de Mercado de Valores, 2006). Sobre los
fideicomisos, el articulo 24 y 25 dispone que se deben otorgar mediante
escritura publica y que la adhesién de los constituyentes sera por escrito; en
caso de no cumplir con aquello, tributaran sin exoneraciones.

Sobre las auditorias de los estados financieros de los fideicomisos
inmobiliarios, dentro del Libro II, Titulo Xlll, Capitulo I, Seccién IV, en los
articulos 21 y 22 se establece que deben inscribirse en el castrato y contratar
servicios de auditoria externa desde el afio de la constitucion del fideicomiso
mercantil hasta los estados financieros del afio de la terminacion del contrato.

La inscripcion y el mantenimiento de la inscripcién en el catastro
publico del Mercado de Valores. Los fideicomisos inmobiliarios, proyectos
inmobiliarios con financiamiento de terceros y negocios fiduciarios en donde
intervenga el sector publico como constituyente o beneficiario o fideicomisos
cuyo patrimonio se componga de recursos publicos, deberan ser inscritos
dentro del Catastro Publico del Mercado de Valores.

Para ello, debe presentar su solicitud hasta 15 dias después de la
constitucién del negocio, adjuntando una copia de escritura publica y ficha
registral. Ante la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros se debe
presentar hasta el 30 de abril del afio siguiente los Estados Financieros
auditados, las copias de rendicion de cuentas con el respectivo sustento de

los constituyentes o sus beneficiarios, pasaporte, RUC y domicilio, asi como
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las comisiones, honorarios y gastos incurridos en los negocios fiduciarios, el

portafolio de las inversiones para los fideicomisos de inversion, ademas de

cualquier detalle sobre hechos relevante que puedan afectar el desarrollo de

los negocios fiduciarios.

Los elementos que componen el contrato del negocio fiduciario.

Se debe considerar:

El objeto del negocio fiduciario, especificado segun su tipo y finalidad.
Las instrucciones, relacionadas a la gestion de la fiduciaria y como las
de realiza.

La informacion de quienes intervienen, es decir, su identificacion,
nacionalidad, domicilio, estado civil y condiciones de comparecencia
de las partes.

Los bienes, con sus caracteristicas y condiciones que se transferiran
al fideicomiso o encargo fiduciario.

Las obligacionesy los derechos de las partes contratantes, esto implica
a la fiduciaria, el fideicomitente y el fiduciario.

La remuneracion, con el detalle de los valores, fuentes de pago y
gastos de quien administra el fideicomiso.

Las transferencias de los activos a la terminacion del contrato, de
acuerdo a las circunstancias en las que se liquidara el contrato una vez
gue se entreguen los bienes a los beneficiarios.

Los érganos del negocio fiduciario, que corresponde a las atribuciones
gue tienen los comités que se crean en el contrato.

Los gastos pre operacionales, preliminares, construccion,
administracion del negocio y demas.

Dentro del contrato se establece como se rendir4 cuentas sobre el
negocio, parametros, forma y periodicidad al constituyente, al
constituyente adherente y al beneficiario.
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La auditoria externa de los fideicomisos inmobiliarios. Los
fideicomisos mercantiles obligados a inscribirse dentro del castrato tienen que
contratar los servicios de auditoria externa, exceptuando a aquellos en los
gue los constituyentes o beneficiarios pertenecen al sector publico, salvo que
se especifique.

Aquellos fideicomisos en los que se recepten recursos de promitentes
compradores, constituyentes adherentes y ordenanza contractual deberan
someterse a una auditoria externa, segun la disposicion legal y modalidad del
negocio fiduciario. En el caso del inmobiliario, desde el afio de la constitucion
del fideicomiso mercantil hasta los estados financieros del afio de la
terminacion del contrato.

Ley Organica del Régimen Tributario Interno, LRTI.

Dentro del ambito tributario los fideicomisos inmobiliarios gravan las
transacciones de compra de materiales, pago de honorarios, avance de obra,
pago de dividendos, transferencias al exterior, entre otras operaciones.
Ademas, se encuentran en la obligacion de declarar:

e Impuesto al Valor Agregado (IVA), con la tarifa 12%.

e El Impuesto a la Renta (IR), con la tarifa del 25%.

e Salida de Divisas (ISD), de acuerdo a la base imponible.
Codigo Organico de Organizacién Territorial Autonomia vy
Descentralizacion, COOTAD.

El Codigo Organico de Organizacion Territorial Autonomia vy
Descentralizacién (2010) faculta a los municipios a imponer tributos, en el
caso de los fideicomisos inmobiliarios:

El Impuesto de Alcabala. Cuando el constituyente aporta bienes
inmuebles al patrimonio auténomo y transfiere el dominio a favor del
fideicomiso, ya sea a titulo oneroso o gratuito se encuentra exenta del pago
de este tributo debido a que no genera ningan provecho econémico ni para el

constituyente ni para la fiduciaria. Tal como lo sefiala su articulo 536:
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Estan exonerados del pago de todo impuesto tasa o contribucion
inclusive el impuesto a la plusvalia, las transferencias de dominio de
bienes inmuebles que se efectien con el objeto de constituir un
fideicomiso mercantil (Codigo Organico de Organizacion Territorial
Autonomia y Descentralizacion [COOTAD], 2010, p. 149).

Con la restitucion del dominio ante el incumplimiento de las
condiciones del contrato, por cuestiones fortuitas, de fuerza mayor o por
efectos contractuales determinan que los bienes se acogen a la exencion,
grabandose sélo en la transferencia del fiduciario a los beneficiarios cuando
se cumple la finalidad del contrato como sefiala el articulo 527:

Son objeto del impuesto de alcabala los siguientes actos juridicos que

contenga el traspaso de dominio de bienes inmuebles: ... e) las

transferencias gratuitas y onerosas que haga el fiduciario a favor de los
beneficiaros en cumplimiento con las finalidades del contrato de
fideicomiso mercantil (Codigo Organico de Organizacion Territorial

Autonomia y Descentralizaciéon [COOTAD], 2010, p. 145).

En este tributo el sujeto activo es el municipio donde se encuentra el
bien; mientras que los sujetos pasivos son los beneficiarios del fideicomiso
mercantil, siendo su tarifa el 1% del valor mayor entre el avallo catastral y el
precio de venta.

El Impuesto de Patentes Municipales y Metropolitanas. En la
seccidén novena se establecen sujetos pasivos, bases imponibles, exenciones
y reducciones del impuesto a la patente. Dentro del articulo 547:

Estan obligados a obtener la patente y, por ende, el pago anual del

impuesto..., las personas naturales, juridicas, sociedades, nacionales

0 extranjeras, domiciliadas o con establecimiento en la respectiva

jurisdiccién municipal o metropolitana, que ejerzan permanentemente

actividades comerciales, industriales, financieras, inmobiliarias y

profesionales (Codigo Organico de Organizacion Territorial Autonomia

y Descentralizacion [COOTAD], 2010, p. 151).
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El hecho generador en los fideicomisos inmobiliarios aparece en el
ejercicio permanente de las actividades econdmicas, mientras que los
fideicomisos de garantia y administracion cuando no producen bienes, ni
servicios se encuentran exentos del pago del impuesto.

Su base imponible es el patrimonio de los sujetos pasivos, la tarifa
aplicada ser& la decretada en el cantén donde se producen las actividades

econdmicas.
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Capitulo 11: Metodologia de la Investigacion

Disefio de Investigacion

El disefio de investigacion segun los autores Arnau et al., (1990)
permite iniciar el proceso de transformar los datos obtenidos de los sujetos de
estudio, porque determina la participacion del investigador en el escenario
analizado. Como se muestra a continuacion, un proceso basico de tratamiento

de datos a menudo tiene los siguientes pasos:

P Conocimiento . .
Problema Hipotesis tedrico Discusion

Figura 13

Tratamiento de la problematica

Nota. Adaptado de Metodologia de la investigacion en ciencias del
comportamiento, por Arnau et al., (1990), p. 20.

Es decir, el tratamiento de la problematica inicia con el planteamiento
del problema, resaltando la importancia de su estudio y posteriormente la
determinacién de causas y efectos que generan un conocimiento a comprobar
o hipétesis, para luego seleccionar teorias que avalan la comprobacion y
describen a los sujetos de estudio en una discusion de datos con los que
posteriormente se determina su conclusion.

Para los autores Guerrero y Guerrero (2014) la probleméatica culmina
con un conocimiento empirico, el mismo que representa aquellos puntos de
vista que el investigador considera comprobable. Por lo que, para incursionar
en el siguiente paso, en donde a través de conocimiento tedrico se obtienen
datos relevantes, se debe ejecutar un plan de investigacion, el mismo que se

analiza a continuacion:
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Plan de Estrategia de No experimental -
investigacion recogida de datos Experimental

Figura 14
Nivel tedrico conceptual Nota. Adaptado de Metodologia de la investigacion
en ciencias del comportamiento, Arnau et al., (1990), p. 22.

Entonces, el proceso a nivel tedrico conceptual inicia con el plan de
investigacion, donde se debe detallar, qué hacer con los datos recopilados,
como comprobar el pensamiento empirico y seguir las recomendaciones
referidas en la teoria, consecuentemente se ejecuta la recoleccién de datos,
pero cabe destacar la posicion del investigador, si el mismo interactia o no
en la problematica.

De acuerdo con Hernandez et al., (2014) el disefio de la investigacion
corresponde a las diferentes estrategias que el investigador debe aplicar para
obtener informacién relacionada al tema en estudio con la finalidad de
comprender su origen, causas y consecuencias. A través de la planificacion
se establecen las directrices que se deberan enfrentar para conocer a
profundidad el fenébmeno.

Para identificar el disefio, es necesario que se establezcan los objetivos
del estudio que permitan analizar las variables que se han seleccionado para
validar si inciden o no en el tema. En el caso de esta investigacion, se busca
establecer la incidencia contable que provocé la pandemia por el Covid-19 en
un fideicomiso inmobiliario en la ciudad de Guayaquil, tomando como base de
analisis los indicadores financieros mediante un andlisis comparativo entre los
periodos 2019 — 2020.

En este sentido, el disefilo no experimental, se caracteristica por el
analisis superficial del problema, donde la participacion del investigador es
totalmente nula, es decir, no influye sobre los resultados del problema, por
ende, la investigacion concluye con una descripcion del problema, la

existencia del mismo, asegurado por los sujetos de estudio y en algunas
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ocasiones alguna propuesta que se puede garantizar su efectividad por la
proyeccién de un beneficio (Toro y Parra, 2006, p. 16). Para ello, se procedera
a aplicar un disefio no experimental, debido a que se revisaran e interpretaran
Gnicamente la informacién financiera de los afios escogidos, sin que ello
implique la manipulacion de las variables de investigacion.

En vista de que se observardn datos historicos de una entidad
especifica, esta investigacion tiene una vision retrospectiva. Sin embargo,
también es transversal, ya que se obtendra informacion para el estudio una
sola vez (Malhotra, 2008, p. 84).

Tipo de Investigacion

Los tipos de investigacion permiten aportar mecanismos que se deben
seguir para convertir los datos en informes relevantes, por ende, dependiendo
de las necesidades de resolver o aportar con una estrategia hacia el
problema, se seleccionaron tres tipos de investigaciones, a continuacion, se
detalla la relacion de cada uno de los alcances de la investigacion, con cada

clasificacion descrita:

Tabla 1.
Tipos de investigacion.

Alcance Propésito de la investigacion

Detallar las caracteristicas de los sujetos de
estudio, es decir, aquellos a los que va
Descriptivo dirigida la solucién del problema. En este

caso el fideicomiso inmobiliario.

Establecer las variables que incidieron en

Explicativo los resultados financieros del fideicomiso

inmobiliario.

Nota. Adaptado de Metodologia de la investigacion, por Mufioz (2015)
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Se pude sefalar también que esta investigacion puede encajar en la
concluyente descriptiva porgue la intencion es analizar los efectos financieros
de la pandemia por el Covid — 19.

Fuentes de Informacion

Segun Arias (2016) se conocen como fuentes de informacion a
aguellas personas, escritos, videos, entre otros, que aportan con datos
relevantes en relacién a la investigacion. Se puede sefalar que estas se
clasifican en fuentes primarias o vivas y fuentes secundarias o documentales.

Sobre las fuentes primarias, estas suelen encontrarse de manera
directa en el fenédmeno, brindando datos mas exactos sobre las causas y
consecuencias. En este caso corresponde al auditor del fideicomiso
inmobiliario quien podra responder acerca de los resultados financieros
obtenidos por la entidad y su relacién con la pandemia.

En cuanto a las fuentes secundarias, estas constituyen analisis previos
de terceros que se pueden obtener mediante revisiones, como por ejemplo
los estados financieros e informes de auditoria del fideicomiso inmobiliario en

estudio.

Enfoque de la Investigacion

El enfoque de la investigaciébn, no es otra cosa que el manejo o
naturaleza de los datos. Por este motivo, es necesario destacar que se
estudiaran los estados financieros del fideicomiso inmobiliario para determinar
el impacto contable por la pandemia del Covid — 19. Por lo tanto, se busca
aplicar la investigacién de enfoque mixto, cualitativa y cuantitativa.

Segun Vega et al.,, (2012) la investigacion cualitativa se refiere al
tratamiento de informacion en donde se describen las caracteristicas del
objeto investigado, basado en opiniones o puntos de vista de expertos o
individuos que interactian dentro del entorno investigado.

Mientas que la investigacion con enfoque cuantitativo a criterio de Arnau
et al., (1990) sefiala que se aplica cuando los datos son medibles, es decir se
pueden contar, dando como resultado un indicador que asegura el

comportamiento de las variables que componen el problema.
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Con esta conceptualizacion coinciden Hernandez et al., (2014) que
especifican al enfoque cualitativo como el que trata aspectos calificables de
la informacion; mientras que definen al cuantitativo como aquel que utiliza

métodos estadisticos para medir los datos recolectados.

Poblacién y Muestra

De acuerdo a Moguel (2011) la poblacién se describe como un conjunto
de objetos o individuos que guardan una caracteristica en comun o estan
asociados con el efecto o causa de la presencia del problema, por lo tanto su
tratamiento es clave, para obtener informacion sobre el comportamiento o
presencia en el entorno, mientras que la muestra se detalla como una parte
representativa de la informacion, la cual sirve para obtener datos relevantes
con una menor presencia de individuos, lo que facilitan con ello la
conformacion de datos que aporten posteriormente a la conclusion de la
investigacion.

De la misma forma, Malhotra (2008) especific6 que la poblacién es la
suma de todos los componentes que forman un conjunto comdn de
caracteristicas de un universo.

También se puede sefialar que forman parte de ella todos los
individuos, objetos o medidas que tienen caracteristicas comunes
observables en un lugar y en un momento determinado, precisamente donde
se desarrollara la investigacion (p. 335).

En este caso particular de estudio, el analisis se centra en una entidad
fiduciaria de tipo inmobiliario previamente seleccionado por los
investigadores, por lo cual se tomara el método del caso, la cual permite

seleccionar una sola empresa.
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De esta manera, se caracterizard la problematica de la entidad,
abordando los problemas para sistematizarlos y analizarlos segun sea el
caso.

Permitiendo enfocar los esfuerzos en la revision exhaustiva del
fenomeno, que corresponde a la situacion financiera del fideicomiso
inmobiliario, para determinar el impacto de la pandemia.

Se aplicaran las fases que siguen:

e Seleccion del caso, para tener claro qué se desea analizar,
estableciendo su utilidad;

e Elaboracion de preguntas sobre el tema

e Observacion

e Entrevistas

e Andlisis de los resultados.

Herramientas de Investigacion

De acuerdo con Hernandez et al.,, (2014) las herramientas de
investigacion con las técnicas que debe aplicar el investigador para recolectar
la informacion sobre el fendmeno que estudia, entendiendo su causa y efecto.

Para este proyecto se aplicaran herramientas como la observacion, la
entrevista y el andlisis financiero a través de ratios.

En el caso de la observacion, ésta permite adquirir conocimientos a
través de vista; pues el investigador se coloca frente al objeto de estudio con
la finalidad de mantenerlo por un tiempo hasta que tenga los datos necesarios
para su analisis situacional.

Segun Malhotra (2008) si el fendbmeno observado ocurre con
frecuencia o es de breve duracion, los procedimientos de observacion serian

mas baratos y mas rapidos que los de encuesta poblacion (p.209).
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Por otro lado, la entrevista, consiste en la conversacion entre dos
personas para conocer a profundidad una problemética. Se realizan
preguntas abiertas, concretas y puntuales, con una preparacion previa en un

ambiente natural e informal.
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Tabla 2

Capitulo 111: Resultados

Consideraciones sobre la afectacion de los ingresos por la pandemia (Parte 1)

1. ¢Cree usted que la pandemia ha afectado en los ingresos de los Fideicomisos

inmobiliarios?

CPA. Andrés Martinez

El sector de los Fideicomiso
inmobiliario no es ajeno a los efectos de
esta crisis producida por el Covid-19 y
en muchos aspectos, es una de las
industrias que mas esta siendo
impactada por la situacion economica

actual.

Ing. Jessica Aspiazu

Con operaciones y transacciones
practicamente paralizadas los
Fideicomisos  inmobiliarios  vieron

afectadas sus operaciones en el tema
de recaudacion y trabajos en obras de

los proyectos

Ing. Pedro Huaco6n

La pandemia afect6 a todos los

sectores pero los fideicomisos

inmobiliarios en mayor grado por la

escasez de proyectos
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Tabla 3
Consideraciones sobre la afectacion de los ingresos por la pandemia (Parte 1)

1. ¢Cree usted que la pandemia ha afectado en los ingresos de los Fideicomisos

inmobiliarios?

Ing. Martha Benavidez Eco. Paola Crespo Ing. Raul Ortiz

La pandemia afecta de manera directa Si

a todos los proyectos que tiene como _ o
. o Si, por cuanto el sector inmobiliario no
relevacion el inicio de algo y ente caso _ o
_ o . es ajeno a los efectos de la crisis
los proyectos inmobiliarios que impera _ .
ocasionada por la pandemia
los recursos fueron afectados de

manera directa

En cuanto a la generacion de ingresos los expertos han coincidido en que la presencia de la pandemia tuvo una gran

incidencia en la poca o nula inversion de nuevos proyectos en el area inmobiliaria:
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Tabla 4

Consideraciones sobre la oportunidad de generar ingresos con la pandemia (Parte [)

2. ¢Como ha afectado la presencia de la pandemia sobre la generacién de ingresos en los Fideicomisos

inmobiliarios?

Ing. Martha Benavidez

Si hay afectacion en los ingresos de los
Fideicomisos inmobiliarios, con
operaciones transacciones
practicamente paralizadas, el sector
inmobiliario estd enfocando sus
acciones en disminuir sus gastos
operativos ya que no hay suficientes
ingresos.

Eco. Paola Crespo

La paralizacion de la industria de
construccion por el Covid-19 se ve
reflefado en altos niveles de
desempleo. Ademas, la inversién en
construccion tiene un efecto
multiplicador en la  economia,
generando empleo indirecto y dinamiza
otras industrias que forman parte de la
cadena de produccién. Asi mismo, este
sector emplea una alta proporcion de la
poblacion no calificada y vulnerable
socioeconémicamente que depende de
los ingresos diarios, afectando a
poblaciones que no cuentan con un
“colch6n econdmico”.

Ing. Raul Ortiz

Recordemos que los fideicomisos
inmobiliarios tienen como objetivos
organizar adecuadamente los recursos
de promitentes comprado y por ende
gue el proyecto se cumpla, debido a las
recesiones de los ultimos afos, ha sido
imposible generar nuevos proyectos y
por ende los Unicos ingresos que poses
esas fiduciarias solo proviene de los
diferentes tipos de fideicomisos
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Tabla 5
Consideraciones sobre la oportunidad de generar ingresos con la pandemia (Parte II)

2. ¢Como ha afectado la presencia de la pandemia sobre la generacion de ingresos en los Fideicomisos

inmobiliarios?

Ing. Martha Benavidez Eco. Paola Crespo Ing. Raul Ortiz

En Guayaquil se observd que ciertos
proyectos inmobiliarios desaceleraron

Con la paralizacion de proyectos y su desarrollo durante 2020 por el temor
programa inmobiliarios esto provoco Al no existir la inversiéon en este tipo de las personas a quedarse sin liquidez
gue menos interesados no se de proyectos por la falta de poder en un entorno de incertidumbre
arriesguen a este negocio y por ende  adquisitivo generado por la paralizacién de
los flujos sea cada vez inferiores. actividades publicas y privadas, una de

las medidas para reducir la velocidad

de propagacion de Covid-19.

Para contrarrestar el impacto de esta problematica mundial, la mayoria de las entidades han cuidado su caja, y sus

activos, extendiendo sus planes de financiamiento.
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Tabla 6

Consideraciones sobre las medidas para contrarrestar el impacto del Covid en la liquidez (Parte I)

3. ¢Qué medidas ha tomado los Fideicomisos inmobiliarios para contrarrestar el impacto que ha tenido el Covid-

19 en laliquidez?

CPA. Andrés Martinez

Una de las medidas que se ha tomado
es evaluar escenarios post Covid-19,
visualizando los cambios sustanciales
gue se daran en los Fideicomisos
inmobiliarios, defendiendo iniciativas y
proyectos que permitan adaptarse a los
identificando

cambios, riesgos y

defendiendo sus planes de mitigacion

Ing. Jessica Aspiazu

Sus acciones fueron cuidar su caja,

velar por sus activos y evaluar

escenarios post pandemias

Ing. Pedro Huaco6n

Potencializar los proyectos existentes,
crear nuevos servicios para de esta
manera una

generar mayor

rentabilidad.
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Tabla 7

Consideraciones sobre las medidas para contrarrestar el impacto del Covid en la liquidez (Parte Il)

3. ¢Qué medidas ha tomado los Fideicomisos inmobiliarios para contrarrestar el impacto que ha tenido el Covid-

19 en laliquidez?

Ing. Martha Benavidez

Eco. Paola Crespo

Preservar los recursos a través de una En muchos casos la promotora del

adecuada administracion de efectivo

proyecto ha visto la necesidad de
extender sus planes de financiamiento
e incluso de presentar ofertas que

resulten atractivas para el cliente.

Ing. Raul Ortiz

Algunos proyectos fueron
comprensivos frente a esta situacion y
dieron periodos de gracia a los
promitentes compradores para el pago
de sus cuotas, sin afectar los acuerdos

de promesas de compraventa.

Los profesionales sefialaron que es de suma importancia que los fideicomisos inmobiliarios cuenten con una

adecuada planificacion en relacion al ciclo de efectivo, para lograr una correcta administracion:
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Tabla 8

Consideraciones sobre la planificacion del ciclo del efectivo (Parte I)

4. ¢Es importante que los Fideicomisos inmobiliarios dispongan de una planificacion sobre las decisiones en el

ciclo de efectivo?

CPA. Andrés Martinez Ing. Jessica Aspiazu Ing. Pedro Huaco6n

Claro que si, entender y dimensionar Si. Esto nace desde el momento que En general, todos los sector
los requerimientos de capital de su puede utilizar los recursos de los actualmente se encuentra en la titAnica
negocio en el corto y mediano plazo promitentes compradores y la linea de tarea de administracion del flujo, y por
crédito ende una adecuada planificacion lo

importante es que todos trabaje en una

misma direccién y mas aun los sectores

mas afligidos
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Tabla 9
Consideraciones sobre la planificacion del ciclo del efectivo (Parte II)

4. ¢Es importante que los Fideicomisos inmobiliarios dispongan de una planificacion sobre las decisiones en el

ciclo de efectivo?

Ing. Martha Benavidez Eco. Paola Crespo

Definitivamente, porque de una buena
planificacion dependeran los
Por supuesto es de suma importancia resultados econémicos, contar con el
un adecuado de manejo del efectivo. presupuesto requerido, llegar al punto
de equilibrio y entregar el proyecto en

el tiempo establecido

Ing. Raul Ortiz

Si, considerando que el ciclo de
operacion de un proyecto
inmobiliario suele durar varios afnos,
desde su planificacibn hasta

concluir la construccion.

Cuando las deudas superan a los montos de los activos corrientes, los fideicomisos inmobiliarios y sus

administraciones buscan mitigar el impacto negociando con proveedores, restructurando las deudas y consiguiendo

financiamiento.
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Tabla 10

Consideraciones sobre las alternativas de financiamiento (Parte I)

5. ¢Qué alternativas se toman en caso que las deudas a corto plazo superen los montos del activo corriente en

los Fideicomisos inmobiliarios?

CPA. Andrés Martinez

Disminuir las fuentes alternativas de

financiamiento

Ing. Jessica Aspiazu

En caso de deudas con IFIS se dieron
por parte del gobierno decretos de

diferimientos de pagos.

Ing. Pedro Huaco6n

Tratar de mitigar el impacto a corto
plazo, la recomendacion que se podria
dar en estos momentos podria ser:

e Negociaciones con los
proveedores.
e Restructuracion de la deuda.
Financiamiento  interno con los

accionistas
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Tabla 11
Consideraciones sobre las alternativas de financiamiento (Parte II)

5. ¢Qué alternativas se toman en caso que las deudas a corto plazo superen los montos del activo corriente en

los Fideicomisos inmobiliarios?

Ing. Martha Benavidez Eco. Paola Crespo Ing. Raul Ortiz

Ciertos proyectos inmobiliarios han

tenido que recurrir a préstamos

Acogerse a las reestructuraciones e Aporte de los constituyentes. bancarios. Otros han  recibido
aprobadas por el Gobierno de turno e Financiamiento. financiamiento de partes relacionadas,
e Inversion considerando que atras de un proyecto

inmobiliario suele estar un grupo

econdmico solvente que lo avala.

Ante una supuesta variacion de cifras del beneficio, las conclusiones fueron que no es posible falsear informacion

bajo ninglin concepto, puesto que es contrario a la ética profesional y los principios contables:
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Tabla 12
Consideraciones sobre las variaciones de las cifras de beneficio (Parte I)

6. ¢, Es cierto que un Fideicomiso puede presentar varias cifras de beneficio distintas en un mismo ejercicio?

¢,Coémo se puede conseguir eso?

CPA. Andrés Martinez Ing. Jessica Aspiazu Ing. Pedro Huaco6n

Si. Una vez terminado el ejercicio, el

beneficio se puede aumentar o

disminuir variando la amortizacion, los

stocks, las provisiones por

incobrables, otras provisiones del afio,

las provisiones de afios anteriores... Ne. No, es imposible realizar este efecto
Ademas, con ayuda de clientes y
proveedores, se pueden variar las
ventas, el coste de mercancias

vendidas, los gastos de publicidad.
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Tabla 13

Consideraciones sobre las variaciones de las cifras de beneficio (Parte II)

6. ¢, Es cierto que un Fideicomiso puede presentar varias cifras de beneficio distintas en un mismo ejercicio?

¢,Coémo se puede conseguir eso?

Ing. Martha Benavidez Eco. Paola Crespo Ing. Raul Ortiz

Los beneficios dependeran del tipo de
fideicomiso inmobiliario: para
viviendas, oficinas, locales
comerciales, etc. Algunos fideicomisos
inmobiliarios se vieron obligados a
Jamas se puede distorsionar la otorgar incentivos a los arrendatarios,
: informacién contable como condonaciéon parcial o total de
figura. canones o diferimiento del pago. Otros
experimentaron la devolucién del local
u oficina arrendada por el cierre del
negocio.

Es la primera vez que escucho esto, no
existe teoria contable que permita esta

Ante la ausencia de liquidez en las empresas de fideicomisos inmobiliarios, se debe resaltar que las entidades buscan

financiamiento que les permita operar con normalidad hasta que mejoren las condiciones del mercado:
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Tabla 14

Consideraciones sobre las medidas ante la escasez de entrada de efectivo en el Fideicomiso inmobiliario (Parte I)

7. ¢Cuales son las medidas mas importantes que esta considerando ante la escasez de entrada de efectivo en el

Fideicomiso inmobiliario ante el Covid-19?

CPA. Andrés Martinez

de

financiamiento, ya que la liquidez sera

Buscar fuentes alternativas
un activo clave durante periodos de

incertidumbre.

Ing. Jessica Aspiazu

Entre las medidas se encuentra se
convers@ con nuestros clientes y se
flexibilizo los planes de pago por las
de

Con los proveedores se presentaron

compras sus viviendas.

planes de pagos por los valores

pendientes de cancelar.

Ing. Pedro Huaco6n

Crear proyectos a un costo medio para
gue se pueda ajustar al presupuesto de

cada uno de los interesados
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Tabla 15
Consideraciones sobre las medidas ante la escasez de entrada de efectivo en el Fideicomiso inmobiliario (Parte II)

7. ¢, Cuéles son las medidas mas importantes que esta considerando ante la escasez de entrada de efectivo en el

Fideicomiso inmobiliario ante el Covid-19?

Ing. Martha Benavidez Eco. Paola Crespo Ing. Raul Ortiz

La primera medida es la
intensificacion de las ventas sobre
maqueta y plano; la segunda es el

Dinamizar la cartera de clientes, financiamiento bancario o mediante

mediante programa de restructuracion
y facilidades de pago. Con los
proveedores se presentaron planes de
pagos por los valores pendientes de
cancelar. financiamiento  proveniente  de

Crear estrategia con otros proyectos la_ emision de  obligaciones

por ejemplo emitir acciones u colocadas en el mercado de

obligaciones valores; y la tercera medida es el

accionistas u otras  partes

relacionadas.

Sobre la planificacion del punto de equilibrio, esto es fundamental al iniciar las operaciones fiduciarias de acuerdo al

objeto establecido en el contrato.
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Tabla 16

Consideraciones sobre la planificacion del punto de equilibrio (Parte I)

8. ¢ Actualmente se dispone una planificacion basada en un punto de equilibrio operativo o financiero en los

Fideicomisos inmobiliarios?

CPA. Andrés Martinez Ing. Jessica Aspiazu Ing. Pedro Huacén
Correcto. Al iniciar el proyecto se En cada reunién de junta con los
s valora cuantas ventas se deben beneficiarios se debe cumplir con una
realizar para llegar al punto de serie de parametros que garanticen el
equilibrio en ventas y econémico propésito del proyecto
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Tabla 17
Consideraciones sobre la planificacion del punto de equilibrio (Parte II)

8. ¢Actualmente se dispone una planificacion basada en un punto de equilibrio operativo o financiero en los

Fideicomisos inmobiliarios?

Ing. Martha Benavidez Eco. Paola Crespo Ing. Raul Ortiz

Siempre ha existido una adecuada Si. Los proyectos inmobiliarios suelen

olanificacion y por ende el punto de En la actualidad seria el financiero iniciar la construccién una vez que se

_ mMAas que operativo N
equilibrio ha alcanzado un punto de equilibrio en
la porcion vendida.

Sobre las politicas de cobros algunos se contradicen respecto del impacto que generaria en el proyecto el incremento

de los intereses o la flexibilizacion de las cuotas para los clientes.
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Tabla 18
Consideraciones sobre las politicas de cobro (Parte 1)

9. ¢Considera que una politica en cobros flexibilizada podria acompafiar con mejores expectativas de ingresos?

CPA. Andrés Martinez Ing. Jessica Aspiazu Ing. Pedro Huacén

No. Una politica de cobros flexibilizada |, ediatamente que empezé esta

si hace encarecer costos financieros crisis las empresas que tuvieron que
para el proyecto y se reduce la utilidad generar politicas que ayuden a
del constituyente. prevalecer la continuidad del proyecto.
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Tabla 19
Consideraciones sobre las politicas de cobro (Parte Il)

9. ¢Considera que una politica en cobros flexibilizada podria acompafiar con mejores expectativas de ingresos?

Ing. Martha Benavidez Eco. Paola Crespo Ing. Raul Ortiz

No. Una politica de cobros flexibilizada
si hace encarecer costos financieros para
| -
el proyecto y se reduce la utilidad del Si- VEr respuesta de pregunta 3.

constituyente.

La estructura del apalancamiento financiero en los fidecomisos inmobiliarios se da a través de emisién de

obligaciones, financiamiento con el sector publico y privado.
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Tabla 20

Consideraciones sobre el apalancamiento financiero de los fideicomisos (Parte I)

10. ¢Como en la actualidad esta estructurado el apalancamiento financiero en los Fidecomisos inmobiliarios?

CPA. Andrés Martinez

Deudas con entidades financieras,

accionistas o con terceros.

Ing. Jessica Aspiazu

Solo con financiamiento de
instituciones financieras, aporte del
constituyente y recaudacion de los

compradores promitentes.

Ing. Pedro Huacén

De lo que tengo entendido el
apalancamiento lo estan tratando en
conjunto, esto quiere decir un acuerde
en los beneficiarios del proyecto y los

acreedores.
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Tabla 21
Consideraciones sobre el apalancamiento financiero de los fideicomisos (Parte 11)

10. ¢Como en la actualidad esta estructurado el apalancamiento financiero en los Fidecomisos inmobiliarios?

Ing. Martha Benavidez Eco. Paola Crespo Ing. Raul Ortiz

(@)  Aportaciones de accionistas; (b)

Negociar con sistema financieroola  Con un adecuado presupuesto préstamos  bancarios y/o emisiones

emision de alguna obligacion. financiero y reajustado. publicas de obligaciones; (c) préstamos

de partes relacionadas; y (d) anticipos

de clientes.

Los profesionales estimaron que los ingresos del fideicomiso inmobiliario para el que trabajan, en el periodo 2020 en

relacion con el 2019, no son comparables pues se tratd de un periodo atipico por la pandemia.
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Tabla 22

Consideraciones sobre perspectivas de ingresos en el 2020 (Parte 1)

11. ;Como espera que los ingresos del Fideicomiso inmobiliario en 2020 se comparen con sus ingresos de 20197

CPA. Andrés Martinez Ing. Jessica Aspiazu Ing. Pedro Huacén

En realidad, el impacto que hubo en el

2020 frente el 2019 si es notorio, hubo

pérdidas en muchos Fideicomisos No es comparable porque en un afio 'NO hay referente e comparacion yo

inmobiliarios, tanto que se tuvieron que hubo pandemia y en otro no considero que el afio 2020 debe

cancelar algunas obras que ya estaban analizarlo de manera aislada

en construccion.
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Tabla 23
Consideraciones sobre perspectivas de ingresos en el 2020fideicomisos (Parte II)

11. ;Como espera que los ingresos del Fideicomiso inmobiliario en 2020 se comparen con sus ingresos de 2019?

Ing. Martha Benavidez Eco. Paola Crespo Ing. Raul Ortiz

En 2020, los ingresos disminuyeron
en comparacion con 2019. En el
2021, la incertidumbre continda.
Algunos negocios que cerraron en
2020 han reanudado sus
operaciones trabajando desde la

Claramente los ingresos del 2020 .. - .
9 vivienda de sus duefios. Ciertos

No se puede comprar es un afio seran inferiores en relacion a los : -
- . . arrendatarios que sobrevivieron el
atipico. obtenidos en el 2019 debido a la . . .
. 2020 estan solicitando renegociar
pandemia.

los contratos de arrendamientos.

El descubrimiento para algunos de
gue el teletrabajo es posible, podria
ocasionar una disminuciéon en la
adquisicion o arrendamiento de
oficinas.

Para mejorar la rentabilidad sobre activos y sobre patrimonio en los fideicomisos inmobiliarios considerando la
situacion actual del pais, los expertos sugieren gestionar las cuentas por cobrar, elaborar un plan de negocios y acogerse a

las medidas de reactivacion econdomica del Gobierno Nacional:
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Tabla 24

Consideraciones sobre como mejorar la rentabilidad (Parte 1)

11. ;,Cdmo espera que los ingresos del Fideicomiso inmobiliario en 2020 se comparen con sus ingresos de 2019?

CPA. Andrés Martinez

Si,
gestionar

buscando alternativas como

las cuentas por cobrar,
negociando y conciliando con sus
deudores, para garantizar el ingreso de
flujo de efectivo a la caja, y evitando las

morosidades incobrables.

Ing. Jessica Aspiazu

Puede mejorar con una adecuada
puesta en marcha del proyecto. Es
decir, realizando un buen bussiness
plan. Y con un buen control de los
gastos pre operativos y con el

cumplimiento en los tiempos.

Ing. Pedro Huaco6n

Actualmente el gobierno esta creando
programa de reactivacion economica,
por lo que es muy pronto sacar una
conclusion,

soy de la idea que

debemos vivir la situacion
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Tabla 25
Consideraciones sobre como mejorar la rentabilidad (Parte 1)

10. ¢Como en la actualidad esta estructurado el apalancamiento financiero en los Fidecomisos inmobiliarios?

Ing. Martha Benavidez Eco. Paola Crespo Ing. Raul Ortiz

Los proyectos inmobiliarios
Aplicar una adecuada planeacion Se esperan obtener mejores orientados a vivienda, considerando
estrategia, para magnificar el resultados con la reactivacion el aumento progresivo de la
patrimonio de la misma. economica. poblacion y su edad

Finalmente, se puede sefalar que las principales fuentes de presion financiera en este sector ha sido la obtencion de

liquidez para cubrir deudas, tanto con bancos y proveedores, pues se presentd una ausencia de recursos e inversion.
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Tabla 26
Consideraciones sobre la principal fuente de presién financiera durante la pandemia (Parte 1)

13. ¢ Cuél es la principal fuente de presion financiera que enfrenta los Fideicomisos inmobiliarios durante la

pandemia de Covid-19?

CPA. Andrés Martinez Ing. Jessica Aspiazu Ing. Pedro Huaco6n

La liquidez para solventar todas las Pago a diversas instituciones La escaza fuente de generacion de

deudas financieras y proveedores. recursos y pocas alianzas.
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Tabla 27
Consideraciones sobre la principal fuente de presion financiera durante la pandemia (Parte II)

13. ¢ Cuédl es la principal fuente de presion financiera que enfrenta los Fideicomisos inmobiliarios durante la

pandemia de Covid-19?

Ing. Martha Benavidez Eco. Paola Crespo Ing. Raul Ortiz

Alianzas estratégicas y adecuadas

negociaciones con los actores de su  La falta de inversion. Fueron los costos fijos como el gasto

entorno. de personal.
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Analisis de las entrevistas

La primera pregunta realizada a los expertos, se relaciona con la
opinion personal de cada uno de ellos sobre la afectacion que ha tenido la
pandemia en los ingresos de los Fideicomisos inmobiliarios. Todos los seis
expertos en el sector mencionado coinciden con que sin duda el impacto que
ha tenido el Covid-19 en los estados financieros de los Fideicomisos es
notorio.

Ademas, todos concuerdan con que una de las principales razones por
la que los Fideicomisos inmobiliarios ha tenido un impacto significativo se
debe a la paralizacion de los proyectos en el 2020. Sin embargo, coindicen
con que un adecuado presupuesto financiero podria alcanzar el punto de
equilibrio para cumplir con todas las instrucciones fiduciarias.

Los investigadores del presente trabajo concluyen que la afectacion
que tendra los estados financieros de los Fideicomisos inmobiliarios producto
del Covid-19 si afectara de manera significativa en la toma de decisiones de
la Gerencia debido a la paralizacion de obras importantes que inciden de
manera significativa en los estados financieros de los Fideicomisos
inmobiliarios de la ciudad de Guayaquil. Para mitigar este impacto que ha
traido consigo la pandemia, se debe buscar negociaciones con los
proveedores, restructuracion de la deuda y financiamiento con los
constituyentes.

Método del caso

El estudio de caso es uno de los métodos mas aplicados por este tipo
de investigacion, ya que se enfoca en una problematica mas no en las
estadisticas. Para el método del caso se debe seleccionar una empresa de
acuerdo al sector en el que se evaluara la presente investigacion, es el caso
de los Fideicomisos inmobiliarios de la ciudad de Guayaquil. La empresa

seleccionada por motivos de confidencialidad se la denominara XYZ S.A.
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Los Fideicomisos inmobiliarios de la ciudad de Guayaquil deben
conocer la situacion financiera y esto se puede dar por medio de ratios
financieros. Para la presente investigacion se selecciondé un Fideicomiso
inmobiliario, para corroborar la incidencia que ha tenido el Covid-19 en los

Fideicomisos inmobiliarios de la ciudad de Guayaquil en el periodo 2019-2020.

Andlisis financiero de empresas inmobiliarias.

Con la finalidad de establecer el impacto contable que generd la
paralizacion de actividades en el sector de los fideicomisos inmobiliarios de la
ciudad de Guayaquil producto de la pandemia por el Covid-19, a continuacion,
se procede a analizar un caso puntual con la aplicacion de los indicadores
financieros y analisis comparativo entre los periodos 2019 y 2020 de un
fideicomiso inmobiliario que se de lo denominara XYZ S.A.

El fideicomiso inmobiliario seleccionado es un proyecto que busca
construir y vender edificios inteligentes en la ciudad de Guayaquil y es
considerado como un hito en el desarrollo arquitecténico que se encontrara
en el corazon del Parque Empresarial Colén, con dos torres de 40 my 50 m
de altura, en ocho y once pisos de construccion. Dentro de esta plaza se
podran observar parqueos, salas de reuniones, oficinas corporativas y

empresariales, salones de eventos, como se muestra en la figura 15:
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Figura 15
Infraestructura del proyecto inmobiliario

Nota: Tomado de sitio web del fideicomiso seleccionado
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Estados Financieros de la empresa XYZ S.A.

Tabla 28 Estado de Situaciéon Financiera de afios 2019 y 2020 del

Fideicomiso XYZ S.A (Parte |)

Cuenta

2020

2019

Activo

Activo Corriente

Efectivo y Equivalentes

del Efectivo
Bancos

Activos Financieros

Certificados de
Depoésitos
Garantias Bancarias
Intereses por cobrar-
inversiones
Intereses por cobrar-
inversiones Torre C
Fondo rotativo-Etinar
Fondo rotativo-E C
Fondo caja chica-Etinar
Inventarios
Terrenos
Costos Fijos
Estructuras
Acabados
Ingenierias

Costos indirectos

Honorarios
Tasa, impuestos,

permisos

34.718.852,93
34.132.348,71

1.000.227,93

1.000.227,93
1.625.326,01
1.419.980,70

5.267,04

100.000,00

78,27
31.468.467,24
13.877.128,80
16.776.598,42

4.999.362,04
2.354.462,55
1.318.152,24
5.252.103,28
493.390,83
354.025,11

41°031.441.,69
38'092.962,16
391.151,27

391.151,27
1.581.432,21
980.775,00
500.000,00
556,63

22,31

78,27
35.937.875,10
13.877.128,80
22.426.439,72

5.021.905,22
2.734.592,93
2312.751,85
7.004.294,69
520.771,91
528.522,14
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Tabla 29

Estado de Situacion Financiera de afios 2019 y 2020 del Fideicomiso XYZ

S.A (Parte Il)
Cuenta 2020 2019
Gastos preliminares y 1.150.742,71 1.494.613,24

generales

Costos financieros

Costo Iva pagado
Costo Unidades Torre
A

Servicios v otros pagos

Anticipados
Anticipos a

proveedores

Activos por impuestos

corrientes
Retenciones Iva 70%
Retenciones en la
Fuente 2%
Retenciones en la
Fuente
8%

Activos no Corrientes

Propiedades, Planta y
Equipo
Muebles y enseres

Equipo de computacién

Depreciacion
Acumulada

1.492.094,98
814.740,02

36.907,73

36.907,73
1.419,80

1.128,50
1.419,80

586.504,22
1.527,50
3.000,00

18.402,50
-19.875,00

1.975.797,15
1.193.050,48
-1.558.743,90

172.122.17

172.122,17
10.381.41

2.804,35

6.448,56

2.938.479,53

1.227,50

3.000,00

18.402,50
-20.175,00
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Propiedades de

inversion
Depreciacion
Acumulada de

Propiedades de

inversion

1.523.672,16

-35.071,74

Tabla 30
Estado de Situacion Financiera de afios 2019 y 2020 del Fideicomiso XYZ S.A
(Parte 111)
Cuenta 2020 2019
Activos por impuestos 96.439,28 78.647,50
Diferidos
Por pérdidas tributarias 96.439,28 78.647,50
Otros Activos no 488.537,44 1.334.932,37
Corrientes
Disponibles para la 45.000,00 345.000,00
venta 45.000,00 45.000,00
Vehiculos 300.000,00
Departamento y 199.214,52 210.104,67
parqueo
Comisiones en venta 229.520,42 747.279,81
Torre A
Comisiones en venta 32.547,89
Torre B
Comisiones en venta 14.802,50
Torre C
Costo Financiero
Préstamo
Pasivo 21.500.137,65 27.541.389,21

Pasivo Corriente 10.238.165,40 8.961.083,64
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Cuentas y Documentos

por pagar locales

Préstamos — Capital
Torre A
Préstamos — Interés
Torre A
Préstamos- Capital
Torre
C
Préstamos. Interés
TorreC

41.166,15

100.057,53

70.000,00

38,36

30.000,00

19,17

Tabla 31

Estado de Situacion Financiera de afios 2019 y 2020 del Fideicomiso XYZ

S.A. (Parte IV)

Cuenta 2020 2019
Capital 15.000,00
Interés 35,83
Valores recibidos 26.130,32

clientes

Obligaciones con

instituciones
Financieras
Préstamos
Capital
Intereses por
préstamos
Provisiones

Proveedores por pagar

7.971.401,04

7.971.401,04
7.835.000,00

136.401,04
2.219.243,37

1.124.969,94

6.103.092,08

6.103.092,08

6.103.092,08

2.713.743,13

1.697.253,05
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Provisiones por pagar

Otras obligaciones

Corriente
Con la administracién
corriente

Retenciones en la

Fuente
Retenciones lva
Anticipos
Anticipos de clientes

Otros anticipos
recibidos
Pasivo no corriente
Anticipos
Anticipo de cliente

Otros pasivos no

corrientes
Patrimonio

Patrimonio Autbnomo

1.094.273,43
6.354,84

6.354,84

3.020,25
3.334,59

11.261.972,25
11.261.972,25

1.016.490,08
41.100,73

6.354,84

17.537,72
21.950,87
3.090,17
738,68
2.351,49
18.580.305,57

7.086.330,25
26.130,32

13.218.715,28
13.563.055,48

18.554.175,25

18.554.175,25

13.567.215,28

13.911.555,48

Tabla 32

Estado de Situacidon Financiera de afios 2019 y 2020 del Fideicomiso XYZ

S.A. (Parte IV)

Cuenta 2020 2019
Resultados -227.901,66 -344.340,20
Acumulados -227.901,66 -344.340,20
Pérdidas acumuladas
Resultados del ejercicio -116.438,54 20.000,00
Pérdida del ejercicio -116.438,54 20.000,00
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Tabla 33

Estado de Resultados Integrales de afios 2020 y 2019 del Fideicomiso XYZ

S.A. (Parte I)
Cuenta 2020 2019
Ingresos 81.789,60 160.779,95
Ingresos de Actividades 53.618,35 64.540,63
Ordinarias
Intereses y 53.618,35 64.540,63
Rendimientos
Financieros 28.171,25 96.239,32
Otros Ingresos 96.239,32
Otros 28.171,25 12.632,32
Ingresos por impuestos
diferidos 3.000,00
Ingreso por penalidad 80.607,00
Arriendo de inmuebles 198.228,14 237.942,75
Costos y Gastos 138.827,14 100.425,03
Gastos de Ventas 58.931,27 132.697,47

Gastos Administrativos

Tabla 34
Estado de Resultados Integrales de afios 2020 y 2019 del Fideicomiso XYZ
S.A. (Parte II)
Cuenta 2020 2019
Gastos Financieros 469,73 606,85
Otros Gastos 469,73 606,85
Financieros 4.213,40
Otros Gastos 4.213,40

Otros
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Calculo y Analisis de Ratios Financieros
Indicadores de Liquidez
Tabla 35

Liquidez general o razon corriente

Ratio Formula 2020 2019
(veces) (veces)
Liquidez general Activo Corriente / Pasivo 3.33 4.25
0 razon corriente Corriente

La razén corriente o la liquidez general de una compafiia es un
indicador que te permite conocer si la compafia puede cubrir sus deudas que
mantienen en el corto plazo, haciendo uso de sus activos corrientes. Cuando
se compara este indicador entre dos afios, es decir afio actual y afio anterior,
permite conocer a la empresa si tiene la capacidad para solventar sus deudas
y si sus politicas internas estan siendo manejadas de forma correcta y de esa
manera saber respecto al afio anterior si la empresa ha mejorado o
empeorado. Como se puede observar en la Tabla 35 el indicador en el 2020
ha bajado respecto al 2019, esto significa que en el 2019 los activos del
Fideicomiso era 0.92 veces mas grande que en el 2020. El 30 de enero de
2020, la Organizacién Mundial de la Salud (OMS) declaré una emergencia
sanitaria internacional debido al brote de coronavirus (Covid 19). Esta
situacién ha generado una disminucién en algunos rubros importantes de los
Estados Financieros de los Fideicomisos inmobiliarios. Considerando los
resultados de este indicador en ambos afios, en el 2020 el Fideicomiso XYZ
S.A., no ha realizado de forma correcta la utilizacion de recursos en el corto
plazo, mientras que en el 2019 el escenario fue otro, y esto se debe a la
recesion economica que ha traigo consigo la pandemia. A pesar de la
disminucién que hay de un afio a otro, en el 2020 la compaiiia si tiene liquidez
suficiente para solventar sus obligaciones en el corto plazo, estableciendo de
estar forma lo siguiente: por cada UM que el fideicomiso mantenga en deudas,
el fideicomiso cuenta con UM 3.3 para solventarla.
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Tabla 36

Prueba Acida
Ratio Formula 2020 2019
(veces) (veces)
Prueba &cida (Activo Corriente — Inventarios) / Pasivo 0.26 0.24

Corriente

Es importante analizar la capacidad que tiene el Fideicomiso para cubrir
sus pasivos sin considerar los recursos disponibles como lo son los
inventarios, la razén por la que se excluyen los inventarios, es porque se
supone que la empresa no debe depender de la venta de sus inventarios para
pagar sus deudas. Este indicador muestra que en el afio 2020 el inventario
rotd en 0.26 y en el 2019 0.24, es decir hubo un incremento en el 2020 de
0.02. Lo que significa que en el 2020 la compafia logré una mayor rotacion
de sus inventarios por lo que posee mayores recursos disponibles para cubrir
sus obligaciones en el corto plazo.

Tabla 37
Capital de Trabajo

Ratio Formula 2020 (UM) 2019(UM)

Capital de trabajo Activo Corriente - Pasivo 23.894.183,31 29.131.878,52

Corriente

Este indicador permite al fideicomiso conocer los recursos que
mantiene la compafiia para operar dentro de la misma. En el afio 2019, el ratio
de capital de trabajo expresado en dolares fue de US$29.131.878,52. En el

2019 fue un escenario favorable para el Fideicomiso, sin embargo, en el 2020
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el capital de trabajo fue de US$23.894.182,31 es decir 5237.695,21 menos
que en el 2019, lo que significa que comparado con el 2019, la compafia en
el 2020 tuvo un escenario desfavorable donde los pasivos corrientes fueron
mayores que en el 2019 y los activos corrientes disminuyeron, por lo que se
puede concluir que el fideicomiso si es capaz de cubrir todas sus obligaciones
corrientes, aunque su capacidad para cubrir esas deudas disminuyeron en el
2020.

El fideicomiso estd manejando sus transacciones de forma eficiente,
sin embargo, debe mejorar sus politicas internas para que el Covid-19 no siga
influyendo en sus resultados, ademas que este capital de trabajo optimiza los

resultados de inversion del fideicomiso.

Tabla 38

Liquidez de las cuentas por cobrar

Ratio Formula 2020 2019
(dias) (dias)
Liquidez de las (Cuentas por Cobrar * Dias en 95,12 46.24
cuentas por cobrar el afio) / Ventas Anuales a
Crédito

El periodo promedio de cobro del fideicomiso XYZ S.A., en el 2019 es
de 46 dias, lo que quiere decir es que el fideicomiso en el 2019 tardé 46 dias
para recuperar su cartera. A lo que se refiere este indicador, es que mientras
menor sea los dias, mas beneficioso serd para la compafia debido a que
recupera su cartera en menor tiempo, es decir es el tiempo en el que se tarda
la cartera para que se convierta en efectivo. En el 2020 la compafiia tard6é 95
dias para recuperar su cartera, esto es 49 dias mas que en el 2019.

En el 2020 la posibilidad que tiene el fideicomiso XYZ S.A. para cubrir
sus deudas es menor que en el 2019, esto se podria interpretar como que la

compaifiia por la situacién que esta viviendo el pais producto del Covid-19, el
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fideicomiso cambio sus politicas internas e incremento6 su politica de cartera
dando de estar manera mas dias para gque sus clientes cumplan con el pago.

Si la compaifiia estuviera en otra situacion, esto se podria interpretar
gue el fideicomiso esta siendo ineficiente con el manejo de sus clientes, en
embargo debido a la situacion actual producto del Covid-19 esto se podria
decir que la compafiia tiene una estrategia para mantener a sus clientes y de

esta forma no afecte a la situacion financiera de la compafia.

Andlisis Indicadores de Liquidez.

Los indicadores de liquidez permiten a las empresas medir la capacidad
qgue tienen de convertir sus recursos disponibles en efectivo para de esta
manera responder frente a las obligaciones en el corto plazo que mantienen
con terceros, estos son proveedores no relacionados. Estos indicadores se
relacionan entre los activos y pasivos, esto quiere decir que a través de estas
ratios el fideicomiso puede determinar la capacidad que tiene sus activos
corrientes frente a sus pasivos para cumplir con sus deudas.

Durante el afio fiscal 2019 la compafiia mantuvo activos superiores, lo
que significa que el fideicomiso pudo cumplir con todos sus compromisos, a
pesar que en el 2020 el resultado también fue favorable, frente al 2019 los
estados financieros del fideicomiso XYZ S.A. se encontré con mejores indices.
Por otra parte, debido a lo que se expone en el parrafo anterior, es por ello
que el capital de trabajo en el 2020 disminuy6 de forma notaria con respecto
al 2019, sin embargo, en ambos afios el fideicomiso dispuso de efectivo para
cumplir con sus obligaciones con terceros.

También, en el 2020, el fideicomiso aumentd su riesgo de crediticio
debido a que incrementd los dias en lo que su cartera es recuperada. De forma
notoria, se puede interpretar que el Covid-19 si tuvo una afectacion directa en
la liquidez del fideicomiso, no obstante, este sector esta tomando medidas

para mitigar el riesgo.
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Indicadores de Gestién o Actividad.
Tabla 39

Rotacién de los Inventarios

Ratio Formula 2020 2019
(dias) (dias)

Rotacién de los (Inventario promedio*360 dias) / 6.179

Inventarios Costo de Ventas

El indicador de la rotacion de inventarios, permite dar a conocer la
compafiia en que tiempo el inventario del fideicomiso tarda en rotar, es decir
en cuanto tiempo se va a recuperar el efectivo producto de la venta de un
producto que lo mantiene en bodega. Es el caso de los Fideicomisos
inmobiliarios, el inventario que posee este sector son todos los bienes
inmuebles que se espera venderlos en un futuro. Al compararse este indicador
en dos afios, permite dar a conocer a la compaifiia si el afio en el que se esta
evaluando es mas liquido o no, y de esta forma evaluar si las politicas que el
fideicomiso mantiene estan siendo aplicadas de forma correcta.

Por otra parte, como se puede observar en la Tabla 39 los dias en que
los inventarios de los Fideicomisos inmobiliarios demoran en rotar es de
6.179. Una razén por la que este ratio es mayor, es debido al objeto del
Fideicomiso, ya que, al tratarse de una inmobiliaria, la rotacién de sus
inventarios puede ser mayores a otros fideicomisos que mantienen otra

actividad.
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Tabla 40

Periodo Promedio de Pago a Proveedores

Ratio Formula 2020 2019
(dias) (dias)
Periodo promedio  (Cuentas por Pagar (promedio) * 95.64 81.94
de pago a 360) / Compras a Proveedores
proveedores

Este indicador financiero, permite dar a conocer el tiempo que el
fideicomiso tiene para el pago a sus proveedores. De acuerdo a la Tabla 40
el periodo promedio de pago de los proveedores en el 2019 es de 81 dias,
mientras que en el 2020 es de 95 dias. Es decir que en el 2020 la compaiiia
tardé 14 dias mas para pagarles a sus proveedores. En el caso que el
proveedor le otorgue un periodo de tiempo mayor al del indicador, entonces
la compafia estaria manejando de forma correcta, sin embargo, si pasa lo
contrario, si el periodo de tiempo es menor al del ratio, la compafiia no lo
estaria manejando de forma correcta y tendra problemas de liquidez.

La compafiia en esta situacion deberia mejorar sus politicas de crédito,
para obtener liquidez y de esta forma pagarles a sus proveedores de acuerdo
a lo pactado en el contrato o acuerdo en el que se haya establecido los
términos. Se puede interpretar que debido a la paralizacion de obras que tuvo
el fideicomiso producto del Covid-19, en el 2020 tardd mas en cubrir sus
obligaciones.

Tabla 41

Rotacién de caja y bancos

Ratio Formula 2020 2019

(dias) (dias)

Rotacion de cajay (Cajay Bancos * 360)/ 12.23 2.43
bancos Ventas
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Este indicador permite al fideicomiso XYZ S.A. dar a conocer si la
compafiia es liquida o no. Como se muestra en la Tabla 41 se puede observar
gue en el aflo 2020 la compafia tiene liquidez para cubrir 12 dias de venta.
En el afio 2020 el escenario es mucho mejor que en el 2019, debido a que
este indicador es 10 veces mayor que en el 2019.

Este ratio dependera de la situacion econdémica en la que se encuentre
la empresa en el afio o periodo en que se debera analizar. Considerando la
situacion del 2020 debido a la pandemia declarada por la OMS este indicador

no se vio afectado en el fideicomiso XYZ S.A.

Tabla 42

Rotacion de Activos Totales

Ratio Férmula 2020 2019
(veces) (veces)
Rotacion de Activos Ventas / Activos 0.01 0.01
Totales Totales

Este ratio financiero permite dar a conocer al fideicomiso cuanto es lo
que pudo recaudar en las ventas que genero el capital que se invirtid en los
activos. Este indicador permite dar a conocer a los inversionistas o
representantes de la compaiiia cual ha sido la retribucién de ese capital
invertido a las inversiones que se han realizado en el afio. En el afio 2019 y
2020, el fideicomiso XYZ S.A. tuvo una rotacion de 0.01, no hubo variacién en
ningun ano.

Este ratio indica que por cada délar que ha invertido el fideicomiso, ha
generado 0.01 en ventas. Este indicador muestra que la compafia no puede
generar mayores ingresos para el dinero que ha invertido en el afio y que no

han rotado los activos del fideicomiso. Por otra parte, este indicado también
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muestra la eficiencia con la que el fideicomiso utiliza los activos para generar
ingresos.

Como se explico en parrafos anteriores, este ratio es bajo debido al
objeto y actividad que mantiene el fideicomiso, al encontrarse en el sector
inmobiliario la rotacion de sus activos pueden tardarse mucho mas que otros
fideicomisos que mantengan otras actividades.

Analisis Indicadores de Gestion.

Los ratios que pertenecen a este tipo de indicadores son muy Utiles
para las compafias debido a que miden la capacidad o eficiencia que
mantienen sobre sus activos. Los indicadores de gestion que se determinaron
en la presente investigacion en el 2020 son mas bajos respecto al 2019,
aungque en ambos periodos se pudo determinar que se recupera en el mismo
tiempo los valores que se han invertido en activos. Por otro lado, en el 2020
se puede observar que los inventarios que mantiene el fideicomiso tardan
mucho mas que cualquier otra compafia o fideicomiso que mantenga otro tipo
de actividad, esto es debido a que el sector objeto a estudio es una inmobiliaria
por lo que tarda mucho mas la venta de sus inventarios.

Por otra parte, de acuerdo a los indicadores que se determinaron en
las tablas que anteceden, se puede observar que el covid-19 si afect6 a los

indicadores de gestion.

En otro indicador que se pudo notar su afectaciébn es en el pago a sus
proveedores, debido a que la compafia tarda mucho mas en recuperar su
cartera respecto al 2019, en el 2020 la compafia también tarda en pagarles a
sus proveedores. Todas estas situaciones deberian ser evaluadas por el
directorio del fideicomiso, debido a que si los proveedores mantienen politicas
de cobro menores a los expuestos en el presente trabajo el fideicomiso XYZ

S.A. deberé tomar decisiones para poder solventar sus obligaciones.
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Indicadores de Solvencia, Endeudamiento o Apalancamiento.

Tabla 43

Estructura del capital

Ratio Formula 2020 2019
(%) (%)
Estructura del Pasivo Total / Patrimonio 2.03 1.63
capital

Este indicador da a conocer el compromiso que mantiene el fideicomiso
con los acreedores y constituyentes. En el afio 2020 el ratio es 0.4 veces mas
que en el 2019, lo que significa que en el 2020 el fideicomiso obtuvo mayor
financiamiento con acreedores externos que en el 2019. En el 2020, por cada
dolar del patrimonio, el fideicomiso XYZ S.A. tenia una deuda de 2.03 y en el
2019 1.63, lo que significa que en el afio 2020 los acreedores tienen una
mayor participacion que los constituyentes del fideicomiso, lo que quiere decir

gue la mayor parte de sus recursos son financiados con terceros.

Tabla 44

Razén de Endeudamiento

Ratio Férmula 2020 2019
(%) (%)
Razoén de Pasivo Total / Activo Total 0.62 0.67

Endeudamiento

Este ratio financiero permite dar a conocer al fideicomiso sobre el nivel

de endeudamiento que mantiene sobre el total de sus activos sin importar el
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activo que fuere. También, se lo puede interpretar como que parte de sus

activos le pertenece, activos que no sean financiados con deuda externa.

De acuerdo a la Tabla 44, el fideicomiso XYZ S.A. en el afio 2020 no
se encuentra de la mejor manera, aungque haya disminuido un 0.05 centavos
respecto al 2019. Esto se debe a que en el afio 2020 un 38% de los activos
gue mantiene el fideicomiso no se encuentran financiados con terceros,
mientras que un 62% de estos activos se encuentran financiados con deuda

ajena.

Por otra parte, no se considera que si una compafiia busca deuda
externa ya se la catalogue como que fuera una compafiia poco solvente, lo
contrario. En muchas ocasiones que las compafiias busquen deuda externa
esta bien, siempre y cuando esa deuda sea para obtener mas recursos en el
futuro y si la compaiiia se encuentra en las condiciones necesarias para cubrir

dicha obligacion.

Andlisis De Indicadores De Solvencia, Endeudamiento o
Apalancamiento.

Los indicadores que se determinen en este tipo de ratios permiten a los
fideicomisos definir el grado de participacion que tiene los terceros en los
recursos o activos que mantiene el fideicomiso. De la misma manera, gracias
a estos indicadores financieros permiten dar a conocer a los constituyentes de
los fideicomisos el nivel de riesgo que traia consigo no invertir de manera
correcta el valor que se esta prestando a terceros para cubrir una necesidad
dentro del fideicomiso.

Como se pudo determinar a través de los ratios financieros, el
fideicomiso XYZ S.A. tiene financiado mayormente sus activos con deudas de
terceros, sin embargo esto se debe a que la compafia busca financiacion
debido a la recesion econdmica producto del covid-19. Debido a la cuarentena
gue fue dictada por el gobierno ecuatoriano, muchas empresas de este sector

se vieron en la obligacion de paralizar sus actividades, por lo que para cubrir
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sus deudas tuvieron que buscar financiacion con terceros para mantenerse en

equilibrio.

Indicadores de Rentabilidad.
Tabla 45
Rendimiento sobre el patrimonio

Ratio Formula 2020 2019
(%) (%)
Rendimiento sobre Utilidad Neta / 0.01
el patrimonio Capital 0
Patrimonio

El rendimiento sobre el patrimonio es uno de los indicadores mas
importantes debido a que les permite conocer a los constituyentes o
inversionistas de un fideicomiso, cual es el rendimiento que ha alcanzado en
ese afo. El fideicomiso XYZ S.A. en el afio 2020 mantuvo pérdidas por lo que
no se permite calcular este indicador financiero, sin embargo, en el 2019 este
indicador es del 1% con lo que se lo expone de la siguiente manera, el
constituyente alcanz6 Unicamente un rendimiento del 1% sobre su capital
invertido. En el 2020 la situacion del Covid-19 afecté a muchos fideicomisos
inmobiliarios debido a la paralizacion de obras, y el fideicomiso XYZ S.A. no
fue la excepcion.

Tabla 46
Indicador Financiero de Margen Neto

Ratio Formula 2020 2019
(%) (%)
Margen Neto Utilidad Neta / Ventas Netas 0.12

Como se conoce, las ventas que mantiene la compafiia no son valores

netos, por lo que este indicador financiero permite a los fideicomisos
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determinar qué valor de lo que se ha vendido se convirtio en utilidad neta, para
de estar forma determinar de todos los ingresos percibidos su rentabilidad. El
fideicomiso XYZ S.A. en el 2019 su margen neto fue del 12% lo que significa
qgue por cada solar que ingreso en el fideicomiso, se generd 0.12 de utilidad
neta. En el 2020 no se puede determinar este indicador debido a que la
compafiia mantuvo pérdidas y no utilidad, por lo que se puede interpretar que

el Covid-19 si afect6 considerablemente estos indicadores.

Analisis de Indicadores de Rentabilidad.

Los indicadores de rentabilidad son muy importantes para determinar
el resultado final del ejercicio del afio a evaluar. De esta manera los
fideicomisos pueden evaluar la eficiencia al esperar alcanzar un alto
rendimiento en las utilidades que se han generado en un afio determinado.
Esto es muy importante para los constituyentes, debido a que ellos son los
gue aportan para cumplir con las instrucciones fiduciarias de los fideicomisos,
y de esta manera les permite obtener la rentabilidad en base a lo que se ha

invertido.

Para el Fideicomiso XYZ S.A. los indicadores de rentabilidad no
tuvieron un escenario favorable debido a que la compafiia en el 2020 mantuvo
pérdidas. Por otra parte, en el 2019 la compaiiia obtuvo porcentajes muy bajos
por lo que se espera que mejore sus politicas para que la situacion del

fideicomiso mejore.
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Conclusiones

Ecuador ha venido arrastrando varios problemas previos a la pandemia
por Covid-19, principalmente por la incapacidad de responder de manera
adecuada al descontento social, tomando medidas econdmicas que
desencadenaron en las protestas de octubre de 2019; a eso se suman los
casos de corrupcion y delincuencia. Sin duda la llegada de la pandemia hizo
que se evidenciaran aun mas los problemas existentes.

e Se fundamentd de manera conceptual y tedrica el analisis financiero
con la finalidad de comprender la interpretacion de los estados
financieros de los fideicomisos inmobiliarios cuyas fluctuaciones entre
el afio 2019 y el 2020; afio en que iniciaron las restricciones por la
pandemia del Covid-19. Se logro identificar que el estudio de las cifras
de las entidades les permite a los administradores tomar mejores
decisiones, puesto que refleja la situacion actual que vive un negocio.

e Por lo tanto, con la aplicacion de una metodologia de la investigacion
de tipo cualitativo, se logré recopilar informacion historica, asi como
percepciones de los involucrados en la industria de los fideicomisos
inmobiliarios a través de entrevistas que permitieron conocer mas a
fondo la situacién actual de estos negocios fiduciarios. Ademas, se
obtuvieron estados financieros de un Fideicomiso inmobiliario en los
gue se aplicaron las diferentes férmulas correspondientes de los ratios
o razones financieras.

e En esta investigacion se ha podido evidenciar que efectivamente el
brote de Covid-19 ha afectado a diversos sectores de la economia del
pais. El sector inmobiliario no ha sido la excepcion, asi mismo, los
fideicomisos inmobiliarios se han visto perjudicados por todo lo que ha
ocurrido en el pais. En las entrevistas realizadas a los expertos del
sector se resalta este hecho. Es asi como ellos coinciden en que el
impacto es notorio y que en primer lugar fue ocasionado por la
paralizacion de los proyectos durante el afio 2020 particularmente en

la ciudad de Guayaquil que fue una de las mas golpeadas al principio
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de la pandemia en el pais y que sin duda todo esto es reflejado en los
estados financieros de dicho afio pero que en parte de las soluciones
para poder mitigar el impacto esta el poder renegociar con los
proveedores, restructurar las deudas existentes y el financiamiento con
los constituyentes.

Adicionalmente se realizd un estudio de caso al Fideicomiso XYZ S.A.

pone en evidencia estos problemas, han disminuido algunos rubros

importantes de los estados financieros, también se calcularon las ratios

financieras para asi poder tener una mejor idea de cémo le ha ido al

fideicomiso entre el periodo 2019 y 2020.

Los indicadores financieros mostraron que la pandemia por el Covid-
19 gener6 una reduccion significativa de los ingresos y de la
rentabilidad de los negocios, principalmente porque las medidas de
bioseguridad incluyeron la paralizacion de las actividades presenciales
y muchos de los clientes decidieron rescindir los contratos, mientras
otros cerraron por la quiebra. Se destacaron los problemas de liquidez
corriente que existieron, que provocaron riesgo del mercado, falta de
pago a proveedores, necesidad de capitalizacion por parte de los
fideicomitentes, financiamiento externo, estrategias de
comercializacion, etc.

Los indicadores de liguidez muestran que, pese a que el afio pasado
fue un aflo complicado, la empresa pudo cumplir con todos sus
compromisos y obligaciones con terceros, aunque su riesgo crediticio
haya aumentado; los indicadores de gestion a su vez evidencian que
la compafiia ha tardado un poco mas en pagar a sus proveedores a
comparaciéon del 2019; en cuanto a los ratios de solvencia,
endeudamiento y apalancamiento, se evidencio que el fideicomiso
busco financiar sus activos con terceros para poder tener sus deudas
cubiertas.

Finalmente, los indicadores de rentabilidad muestran que la pandemia

ha afectado a esta empresa, no han podido obtener ingresos y han cerrado el
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afo con pérdidas. Todo esto indica que pese a la crisis econdémica por la que
atravesaba el pais, sumado a la crisis generada por la pandemia, esta
empresa ha podido mantenerse firme en cuanto la situacion lo permitia.

Los Fideicomisos del sector inmobiliario tienen que implementar
estrategias para que la situacién actual del pais no perjudique la operatividad
de sus obras. El sector inmobiliario de la ciudad de Guayaquil es muy
importante para la generacion de ingresos del pais, puesto que ha tenido un
buen rendimiento econémico pese a la situacion actual. Por otro lado, es
importante mencionar que los fideicomisos deben

contar con profesionales que den apoyo al correcto manejo de las
normas ecuatorianos como lo son en el &mbito contable, tributario y financiero,
para que de esta manera el sector de los fideicomisos inmobiliarios pueda

cumplir con todas sus obligaciones
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Recomendaciones

Todas las empresas y fideicomisos deben conocer la posicidén
financiera en la que se encuentre el fideicomiso o empresa a analizar, deben
conocer su rendimiento financiero para de esta manera saber cual es la
liquidez, rentabilidad, endeudamiento y como es el desarrollo de sus
operaciones, todo esto calculando los indicadores financieros.

El calculo de los ratios es una herramienta que permite que la gerencia
les permita tomar decisiones de acuerdo al funcionamiento del fideicomiso.
Una vez que gerencia conozca los rendimientos que trae consigo las
operaciones normales del fideicomiso, puede realizar modificaciones en sus
normativas y politicas internas para que el impacto no sea fuete y de esta
manera beneficie al fideicomiso.

En 2020, los ingresos disminuyeron notoriamente en comparacion en
el 2019, y como el fideicomisos XYZ S.A. si existen otros fideicomisos del
sector inmobiliario de la ciudad de Guayaquil que se ven afectadas la
pandemia, algunos negocios tuvieron que cerrar y optar por trabajar desde
sus hogares para reducir costos y gastos, de la misma forma los arrendatarios
que son importantes para la generacion de ingresos de los fideicomisos
inmobiliarios estan solicitando renegociar sus contratos de arrendamientos.

El tema de estudio de la presente investigacion se debe considerar para
futuras investigaciones, el tema de Covid-19 se debe profundizar para conocer
el impacto que ha traido consigo en las diferentes industrias y principalmente
en el sector inmobiliario.

Los Fideicomisos inmobiliarios por su parte, deben ser comprensivos
frente a esta situacién econdmica del pais y darles periodos de gracia a los
promitentes compradores para el pago de sus cuotas, sin afectar los acuerdos

de promesas de compraventa, de esta manera el impacto se reduciria.
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Por otra parte, es importante que el fideicomiso disponga de una
planificacion sobre las decisiones en el ciclo de efectivo, ya que como se
conoce el ciclo de las operaciones de los proyectos inmobiliarios duran varios
anos.

Aungue el fideicomiso XYZ S.A. no presenta una afectacion en su
liquidez, pero si en su rentabilidad ya que en el afio 2020 presento pérdidas,
ante la escasez de entradas de efectivo, los fideicomisos inmobiliarios deben
considerar ayuda de externos como el financiamiento bancario o mediante la
emision de obligaciones colocadas en el mercado de valores y el
financiamiento proveniente de accionistas u otras partes relacionadas para
gue de esta manera pueda cubrir con todas las obligaciones exigidas por la
ley.

Se recomiendan que los administradores de los fideicomisos
inmobiliarios busquen alternativas eficientes para el manejo de los recursos
liquidos del negocio, puesto que fundamentalmente requerirdn en los meses
futuros la cobertura de las obligaciones a corto plazo, asi como de los gastos

administrativos por la promocién de los bienes inmuebles.

Es necesario que los proyectos se ajusten al presupuesto manejado
por la administracion de los fideicomisos, para ello, se deben revisar aquellos
gastos que pueden suspenderse hasta que se normalice la actividad
comercial. Se debe proceder a implementar estrategias digitales que les
permitan a los promotores obtener potenciales clientes con el apoyo de

herramientas gratuitas disponibles en la red.

Establecer plazos de pago de acuerdo a los flujos de caja esperados y
confirmados con los clientes actuales. Asi como nuevas estrategias
comerciales y operativas con la finalidad de que el proyecto inmobiliario se

mantenga en marcha.
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Los administradores de los Fideicomisos deben firmar nuevos acuerdos
y ser comprensivos frente a esta situacion que esta atravesando el pais y dar
periodos de gracia a los promitentes compradores para el pago de sus cuotas,

sin afectar los acuerdos de promesas de compraventa.
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ANEXos

A continuacion, se muestran los resultados obtenidos de las entrevistas
realizadas:

Resultado de la entrevista a un contador de fideicomisos inmobiliarios

La entrevista se realizo al Sr. CPA. Andrés Martinez, quien labora como
contador para una empresa dedicada al manejo de proyectos inmobiliarios:
1. ¢Cree usted que la pandemia ha afectado en los ingresos de los

Fideicomisos inmobiliarios?

El sector de los Fideicomiso inmobiliario no es ajeno a los efectos de
esta crisis producida por el Covid-19 y en muchos aspectos, es una de las
industrias que mas esta siendo impactada por la situacion econémica actual.
2. ¢Como ha afectado la presencia de la pandemia sobre la generacion de

ingresos en los Fideicomisos inmobiliarios?

Si hay afectacion en los ingresos de los Fideicomisos inmobiliarios, con
operaciones transacciones practicamente paralizadas, el sector inmobiliario
estd enfocando sus acciones en disminuir sus gastos operativos ya que no
hay suficientes ingresos.

3. ¢Qué medidas hatomado los Fideicomisos inmobiliarios para contrarrestar
el impacto que ha tenido el Covid-19 en la liquidez?

Una de las medidas que se ha tomado es evaluar escenarios
postCovid-19, visualizando los cambios sustanciales que se daran en los
Fideicomisos inmobiliarios, defendiendo iniciativas y proyectos que permitan
adaptarse a los cambios, identificando riesgos y defendiendo sus planes de
mitigacion.

4. ¢Es importante que los Fideicomisos inmobiliarios dispongan de una
planificacion sobre las decisiones en el ciclo de efectivo?

Claro que si, entender y dimensionar los requerimientos de capital de
Su negocio en el corto y mediano plazo.

5. ¢Qué alternativas se toman en caso que las deudas a corto plazo superen

los montos del activo corriente en los Fideicomisos inmobiliarios?

114



Disminuir las fuentes alternativas de financiamiento

6. ¢Es cierto que un Fideicomiso puede presentar varias cifras de beneficio
distintas en un mismo ejercicio? ¢ Como se puede conseguir eso?

Si. Una vez terminado el ejercicio, el beneficio se puede aumentar o
disminuir variando la amortizacién, los stocks, las provisiones por incobrables,
otras provisiones del afio, las provisiones de afios anteriores... Ademas, con
ayuda de clientes y proveedores, se pueden variar las ventas, el coste de
mercancias vendidas, los gastos de publicidad.

7. ¢Cuales son las medidas mas importantes que esta considerando ante la
escasez de entrada de efectivo en el Fideicomiso inmobiliario ante el
Covid-19?

Buscar fuentes alternativas de financiamiento, ya que la liquidez sera
un activo clave durante periodos de incertidumbre.

8. ¢Actualmente se dispone una planificacion basada en un punto de
equilibrio operativo o financiero en los Fideicomisos inmobiliarios?

Si

9. ¢Considera que una politica en cobros flexibilizada podria acompafar con
mejores expectativas de ingresos?

Si.

10.¢,Cbmo en la actualidad esta estructurado el apalancamiento financiero en
los Fidecomisos inmobiliarios?

Deudas con entidades financieras, accionistas o con terceros.

11..,Cbmo espera que los ingresos del Fideicomiso inmobiliario en 2020 se
comparen con sus ingresos de 2019?

En realidad, el impacto que hubo en el 2020 frente el 2019 si es notorio,
hubo pérdidas en muchos Fideicomisos inmobiliarios, tanto que se tuvieron
gue cancelar algunas obras que ya estaban en construccion.

12. A su criterio ¢ considera que podria mejorar la rentabilidad sobre activos y
sobre patrimonio en los Fideicomisos inmobiliarios considerando la

situacion actual del pais?
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Si, buscando alternativas como gestionar las cuentas por cobrar,
negociando y conciliando con sus deudores, para garantizar el ingreso de flujo
de efectivo a la caja, y evitando las morosidades incobrables.
13.¢,Cudl es la principal fuente de presion financiera que enfrenta los

Fideicomisos inmobiliarios durante la pandemia de CCovid-19?
La liquidez para solventar todas las deudas.
Resultado de la entrevista alaresponsable de una financiera que maneja
proyectos inmobiliarios

Se entrevistd a la Srta. Ing. Jessica Aspiazu, quien se encarga del
manejo financiero de un proyecto inmobiliario en la ciudad de Guayaquil:

1. ¢Cree usted que la pandemia ha afectado en los ingresos de los

Fideicomisos inmobiliarios?

Con operaciones y transacciones practicamente paralizadas los
Fideicomisos inmobiliarios vieron afectadas sus operaciones en el tema de
recaudacion y trabajos en obras de los proyectos.

2. ¢Como ha afectado la presencia de la pandemia sobre la generacion
de ingresos en los Fideicomisos inmobiliarios?

La paralizacion de la industria de construccion por el Covid-19 se ve
reflejado en altos niveles de desempleo. Ademds, la inversion en
construccion tiene un efecto multiplicador en la economia, generando
empleo indirecto y dinamiza otras industrias que forman parte de la cadena
de produccion. Asi mismo, este sector emplea una alta proporcién de la
poblacién no calificada y vulnerable socioecondmicamente que depende
de los ingresos diarios, afectando a poblaciones que no cuentan con un
“colchon econdmico” que les permita mantenerse por un tiempo
prolongado.

3. ¢Qué medidas ha tomado los Fideicomisos inmobiliarios para
contrarrestar el impacto que ha tenido el Covid-19 en la liquidez?

Sus acciones fueron cuidar su caja, velar por sus activos y evaluar

escenarios post pandemias.
4. ¢Es importante que los Fideicomisos inmobiliarios dispongan de una

planificacion sobre las decisiones en el ciclo de efectivo?
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Si. Esto nace desde el momento que puede utilizar los recursos de los
promitentes compradores y la linea de crédito.

5. ¢Qué alternativas se toman en caso que las deudas a corto plazo
superen los montos del activo corriente en los Fideicomisos
inmobiliarios?

En caso de deudas con IFIS se dieron por parte del gobierno decretos
de diferimientos de pagos.

6. ¢Es cierto que un Fideicomiso puede presentar varias cifras de
beneficio distintas en un mismo ejercicio? ¢Cémo se puede conseguir
eso0?

No.

7. ¢Cuales son las medidas mas importantes que esta considerando ante
la escasez de entrada de efectivo en el Fideicomiso inmobiliario ante el
Covid-19?

Entre las medidas se encuentra se conversé con nuestros clientes y se
flexibilizo los planes de pago por las compras de sus viviendas. Con los
proveedores se presentaron planes de pagos por los valores pendientes de
cancelar.

8. ¢Actualmente se dispone una planificacion basada en un punto de
equilibrio operativo o financiero en los Fideicomisos inmobiliarios?
Correcto. Al iniciar el proyecto se valora cuantas ventas se deben

realizar para llegar al punto de equilibrio en ventas y econémico

9. ¢Considera que una politica en cobros flexibilizada podria acompafiar
con mejores expectativas de ingresos?

No. Una politica de cobros flexibilizada hace encarecer costos
financieros para el proyecto y se reduce la utilidad del constituyente.

10.¢,Cbmo en la actualidad esta estructurado el apalancamiento financiero
en los Fidecomisos inmobiliarios?

Solo con financiamiento de instituciones financieras, aporte del
constituyente y recaudacion de los compradores promitentes.

11..,Cbmo espera que los ingresos del Fideicomiso inmobiliario en 2020

se comparen con sus ingresos de 2019?
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No es comparable porque en un afio hubo pandemia y en otro no.
12. A su criterio ¢ considera que podria mejorar la rentabilidad sobre activos

y sobre patrimonio en los Fideicomisos inmobiliarios considerando la

situacion actual del pais?

Puede mejorar con una adecuada puesta en marcha del proyecto. Es
decir realizando un buen bussiness plan. Y con un buen control de los gastos
pre operativos y con el cumplimiento en los tiempos.

13.¢Cudl es la principal fuente de presion financiera que enfrenta los
Fideicomisos inmobiliarios durante la pandemia de Covid-197?
Pago a diversas instituciones financieras y proveedores.
Resultado de la entrevista a un auditor de proyectos inmobiliarios.

Se consulté con el Ing. Pedro Huacon Cruz, quien es parte de una firma
auditora que se encarga de la revision contable de este tipo de empresas:

1. ¢Cree usted que la pandemia ha afectado en los ingresos de los
Fideicomisos inmobiliarios?

La pandemia afectd6 a todos los sectores, pero los fideicomisos
inmobiliarios en mayor grado por la escasez de proyectos.

2. ¢Como ha afectado la presencia de la pandemia sobre la generacion de
ingresos en los Fideicomisos inmobiliarios?

Recordemos que los fideicomisos inmobiliarios tienen como objetivos
organizar adecuadamente los recursos de promitentes comprado y por ende
que el proyecto se cumpla, debido a las recesiones de los ultimos afios, ha
sido imposible generar nuevos proyectos y por ende los Unicos ingresos que
poses esas fiduciarias solo proviene de los diferentes tipos de fideicomisos
3. ¢Qué medidas ha tomado los Fideicomisos inmobiliarios para contrarrestar

el impacto que ha tenido el Covid-19 en la liquidez?

Potencializar los proyectos existentes, crear nuevos servicios para de
esta manera generar una mayor rentabilidad.

4. ¢Es importante que los Fideicomisos inmobiliarios dispongan de una
planificacion sobre las decisiones en el ciclo de efectivo?

En general, todo el sector actualmente se encuentra en la titanica tarea

de administracion del flujo, y por ende una adecuada planificacién lo

118



importante es que todos trabaje en una misma direccion y mas aun los

sectores mas afligidos.

5. ¢Qué alternativas se toman en caso que las deudas a corto plazo superen
los montos del activo corriente en los Fideicomisos inmobiliarios?
Tratar de mitigar el impacto a corto plazo, la recomendacion que se
podria dar en estos momentos podria ser:
e Negociaciones con los proveedores
e Restructuracion de la deuda
e Financiamiento inter con los accionistas

6. ¢Es cierto que un Fideicomiso puede presentar varias cifras de beneficio
distintas en un mismo ejercicio? ¢ COmo se puede conseguir eso?

No, es imposible realizar este efecto

7. ¢Cuales son las medidas mas importantes que esta considerando ante la
escasez de entrada de efectivo en el Fideicomiso inmobiliario ante el
Covid-19?

Crear proyectos a un costo medio para que se pueda ajustar al
presupuesto de cada uno de los interesados
8. ¢Actualmente se dispone una planificacion basada en un punto de

equilibrio operativo o financiero en los Fideicomisos inmobiliarios?

En cada reunién de junta con los beneficiarios se debe cumplir con una
serie de pardmetros que garanticen el propdsito del proyecto.

9. ¢Considera que una politica en cobros flexibilizada podria acompafiar con
mejores expectativas de ingresos?

Inmediatamente que empezd esta crisis las empresas que tuvieron
genera politicos que ayuden a prevalecer la continuidad del proyecto.
10.¢Como en la actualidad esta estructurado el apalancamiento financiero en

los Fidecomisos inmobiliarios?

De lo que tengo entendido el apalancamiento lo estan tratando en
conjunto, esto quiere decir un acuerde en los beneficiarios del proyecto y los

acreedores.
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11.¢;Cbémo espera que los ingresos del Fideicomiso inmobiliario en 2020 se
comparen con sus ingresos de 2019?

No hay referente e comparacién yo considero que el afio 2020 debe
analizarlo de manera aislada.

12.A su criterio ¢.considera que podria mejorar la rentabilidad sobre activos y
sobre patrimonio en los Fideicomisos inmobiliarios considerando la
situacion actual del pais?

Actualmente el gobierno esta creando programa de reactivacion
econdmica, por lo que es muy pronto sacar una conclusion, soy de la idea que
debemos vivir la situacion.

13.. ¢Cual es la principal fuente de presion financiera que enfrenta los
Fideicomisos inmobiliarios durante la pandemia de Covid-197?

La escaza fuente de generacion de recursos y pocas alianzas.

Resultado de la entrevista al personal operativo de una fiducia

La Eco. Paola Crespo forma parte del equipo operativo en una empresa
fiduciaria:

1. ¢Cree usted que la pandemia ha afectado en los ingresos de los
Fideicomisos inmobiliarios?

Si, por cuanto el sector inmobiliario no es ajeno a los efectos de la crisis
ocasionada por la pandemia.

2. ¢Como ha afectado la presencia de la pandemia sobre la generacién de
ingresos en los Fideicomisos inmobiliarios?

Al no existir la inversién en este tipo de proyectos por la falta de poder

adquisitivo.

3. ¢Qué medidas ha tomado los Fideicomisos inmobiliarios para contrarrestar
el impacto que ha tenido el Covid-19 en la liquidez?

En muchos casos la promotora del proyecto ha visto la necesidad de
extender sus planes de financiamiento e incluso de presentar ofertas que
resulten atractivas para el cliente.

4. ¢Es importante que los Fideicomisos inmobiliarios dispongan de una

planificacién sobre las decisiones en el ciclo de efectivo?
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Definitivamente, porque de una buena planificacion dependeran los
resultados econdmicos, contar con el presupuesto requerido, llegar al punto
de equilibrio y entregar el proyecto en el tiempo establecido.

5. ¢Qué alternativas se toman en caso que las deudas a corto plazo superen
los montos del activo corriente en los Fideicomisos inmobiliarios?

e Aporte de los constituyentes

e Financiamiento

e Inversién

6. ¢Es cierto que un Fideicomiso puede presentar varias cifras de beneficio
distintas en un mismo ejercicio? ¢ Como se puede conseguir eso

Jamas se puede distorsionar la informacién contable

7. ¢Cuales son las medidas mas importantes que esta considerando ante la
escasez de entrada de efectivo en el Fideicomiso inmobiliario ante el
Covid-19?

Crear estrategia con otros proyectos por ejemplo emitir acciones u

obligaciones

8. ¢Actualmente se dispone una planificacion basada en un punto de
equilibrio operativo o financiero en los Fideicomisos inmobiliarios?

En la actualidad seria el financiero mas que operativo

9. ¢Considera que una politica en cobros flexibilizada podria acompafiar con
mejores expectativas de ingresos?

Si, al ser cuotas mas flexibles, habra mayor cantidad de clientes y por
ende mas ingresos.
10.¢,Cbmo en la actualidad esta estructurado el apalancamiento financiero en

los Fidecomisos inmobiliarios?
Con un adecuado presupuesto financiero y reajustado.
11.;.,Cbmo espera que los ingresos del Fideicomiso inmobiliario en 2020 se
comparen con sus ingresos de 20197
Claramente los ingresos del 2020 seran inferiores en relacion a los

obtenidos en el 2019 debido a la pandemia.
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12.A su criterio ¢.considera que podria mejorar la rentabilidad sobre activos y
sobre patrimonio en los Fideicomisos inmobiliarios considerando la
situacion actual del pais?

Se esperan obtener mejores resultados con la reactivacién econdmica.

13.¢;Cual es la principal fuente de presion financiera que enfrenta los
Fideicomisos inmobiliarios durante la pandemia de Covid-19?

La falta de inversion.

Resultado de la entrevista a una administradora de fideicomiso.

Se entrevisto a la Ing. Martha Benavidez quien ejerce la administracion
de un fideicomiso:

1. ¢Cree usted que la pandemia ha afectado en los ingresos de los
Fideicomisos inmobiliarios?

La pandemia afecta de manera directa a todos los proyectos que tiene
como relevacion el inicio de algo y ente caso los proyectos inmobiliarios que

impera los recursos fueron afectados de manera directa.

2. ¢Como ha afectado la presencia de la pandemia sobre la generacion de
ingresos en los Fideicomisos inmobiliarios?

Con la paralizacién de proyectos y programa inmobiliarios esto provoco
gue menos interesados no se arriesguen a este negocio y por ende los flujos
sea cada vez inferiores.

3. ¢Qué medidas hatomado los Fideicomisos inmobiliarios para contrarrestar
el impacto que ha tenido el Covid-19 en la liquidez?

Preservar los recursos a través de una adecuada administracion de
efectivo.

4. ¢Es importante que los Fideicomisos inmobiliarios dispongan de una
planificacién sobre las decisiones en el ciclo de efectivo?

Por supuesto es de suma importancia un adecuado de manejo del
efectivo.

5. ¢Qué alternativas se toman en caso que las deudas a corto plazo superen

los montos del activo corriente en los Fideicomisos inmobiliarios?
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Acogerse a las reestructuraciones aprobadas por el Gobierno de turno.

6. ¢Es cierto que un Fideicomiso puede presentar varias cifras de beneficio
distintas en un mismo ejercicio? ¢ Como se puede conseguir eso?

Es la primera vez que escucho esto, no existe teoria contable que
permita esta figura.

7. ¢Cuales son las medidas mas importantes que esta considerando ante la
escasez de entrada de efectivo en el Fideicomiso inmobiliario ante el
Covid-19?

Dinamizar la cartera de clientes, mediante programa de restructuracion

y facilidades de pago. Con los proveedores se presentaron planes de pagos

por los valores pendientes de cancelar.

8. ¢Actualmente se dispone una planificacion basada en un punto de
equilibrio operativo o financiero en los Fideicomisos inmobiliarios?

Siempre ha existido una adecuada planificacion y por ende el punto de

equilibrio

9. ¢Considera que una politica en cobros flexibilizada podria acompafiar con
mejores expectativas de ingresos?

No, muchas veces debemos fijarnos muy bien el desempeiio financiero
de los clientes.

10.¢,Cbmo en la actualidad esta estructurado el apalancamiento financiero en
los Fidecomisos inmobiliarios?

Negociar con sistemas financiero o la emision de alguna obligacion.

11..,Cbmo espera que los ingresos del Fideicomiso inmobiliario en 2020 se
comparen con sus ingresos de 2019?

No se puede comprar es un afio atipico.

12. A su criterio ¢.considera que podria mejorar la rentabilidad sobre activos y
sobre patrimonio en los Fideicomisos inmobiliarios considerando la
situacion actual del pais?

Aplicar una adecuada planeacion estrategia, para magnificar el
patrimonio de la misma.

13.;,Cudl es la principal fuente de presion financiera que enfrenta los

Fideicomisos inmobiliarios durante la pandemia de Covid-19?
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Alianzas estratégicas y adecuadas negociaciones con los actores de su
entorno.
Resultado de la entrevista a un experto en el sector.

Se entrevisto al Ing. Raul Ortiz quien es socio y gerente de una firma
reconocida en la ciudad de Guayaquil, con mas de 20 afios de experiencia en
el sector de Fideicomisos inmobiliarios.

3. ¢Cree usted que la pandemia ha afectado en los ingresos de los

Fideicomisos inmobiliarios?

Si
4. ¢Cbmo ha afectado la presencia de la pandemia sobre la generacion de
ingresos en los Fideicomisos inmobiliarios?

En Guayaquil se observd que ciertos proyectos inmobiliarios
desaceleraron su desarrollo durante 2020 por el temor de las personas a
quedarse sin liquidez en un entorno de incertidumbre generado por la
paralizacion de actividades publicas y privadas, como una de las medidas
gubernamentales para reducir la velocidad de propagacion de COVID-19.

5. ¢Qué medidas ha tomado los Fideicomisos inmobiliarios para contrarrestar
el impacto que ha tenido el Covid-19 en la liquidez?

Algunos proyectos fueron comprensivos frente a esta situacion y dieron
periodos de gracia a los promitentes compradores para el pago de sus cuotas,
sin afectar los acuerdos de promesas de compraventa.

6. ¢Es importante que los Fideicomisos inmobiliarios dispongan de una
planificacion sobre las decisiones en el ciclo de efectivo?

Si, considerando que el ciclo de operacion de un proyecto inmobiliario
suele durar varios afios, desde su planificacién hasta concluir la construccion.
7. ¢Qué alternativas se toman en caso que las deudas a corto plazo superen

los montos del activo corriente en los Fideicomisos inmobiliarios?

Ciertos proyectos inmobiliarios han tenido que recurrir a préstamos
bancarios. Otros han recibido financiamiento de partes relacionadas,
considerando que atras de un proyecto inmobiliario suele estar un grupo

econdémico solvente que lo avala.
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8. ¢Es cierto que un Fideicomiso puede presentar varias cifras de beneficio
distintas en un mismo ejercicio? ¢ Como se puede conseguir eso?

No estoy seguro de la informacion que se requiere con la pregunta. Pero,
los beneficios dependeran del tipo de fideicomiso inmobiliario: para viviendas,
oficinas, locales comerciales, etc. Algunos fideicomisos inmobiliarios se vieron
obligados a otorgar incentivos a los arrendatarios, como condonacion parcial
o total de canones o diferimiento del pago. Otros experimentaron la devolucion
del local u oficina arrendada por el cierre del negocio.

9. ¢Cuales son las medidas mas importantes que esta considerando ante la
escasez de entrada de efectivo en el Fideicomiso inmobiliario ante el
COVID-19?

La primera medida es la intensificacién de las ventas sobre maqueta y
plano; la segunda es el financiamiento bancario o mediante la emision de
obligaciones colocadas en el mercado de valores; y la tercera medida es el
financiamiento proveniente de accionistas u otras partes relacionadas.
10.¢Actualmente se dispone una planificacion basada en un punto de

equilibrio operativo o financiero en los Fideicomisos inmobiliarios?

Si. Los proyectos inmobiliarios suelen iniciar la construccion una vez que
se ha alcanzado un punto de equilibrio en la porcion vendida.
11.;Considera que una politica en cobros flexibilizada podria acompafiar con

mejores expectativas de ingresos?

Si. Ver respuesta de pregunta 3.
12.¢,Cbmo en la actualidad esta estructurado el apalancamiento financiero en

los Fidecomisos inmobiliarios?

(a) Aportaciones de accionistas; (b) préstamos bancarios y/o emisiones
publicas de obligaciones; (c) préstamos de partes relacionadas; y (d) anticipos
de clientes
13.¢,Cbmo espera que los ingresos del Fideicomiso inmobiliario en 2020 se

comparen con sus ingresos de 2019?

En 2020, los ingresos disminuyeron en comparacion con 2019. En el 2021,
la incertidumbre continla. Algunos negocios que cerraron en 2020 han

reanudado sus operaciones trabajando desde la vivienda de sus duefios.
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Ciertos arrendatarios que sobrevivieron el 2020 estan solicitando renegociar

los contratos de arrendamientos. El descubrimiento para algunos de que el

teletrabajo es posible, podria ocasionar una disminucion en la adquisicion o

arrendamiento de oficinas.

14.A su criterio ¢.considera que podria mejorar la rentabilidad sobre activos y
sobre patrimonio en los Fideicomisos inmobiliarios considerando la
situacion actual del pais?

Los proyectos inmobiliarios orientados a vivienda, considerando el
aumento progresivo de la poblacion y su edad

15.. ¢Cual es la principal fuente de presion financiera que enfrenta los

Fideicomisos inmobiliarios durante la pandemia de COVID-19?

Fueron los costos fijos como el gasto de personal.
Conclusiones de las entrevistas

Antes de realizar las conclusiones de las entrevistas, es necesario
destacar que se han realizado a diferentes profesionales que tienen pleno
conocimiento sobre el negocio fiduciario, principalmente en el sector
inmobiliario.

Dicho esto, sobre la primera pregunta realizada ¢ Cree usted que la
pandemia ha afectado en los ingresos de los Fideicomisos inmobiliarios? Se
puede sefialar que evidentemente este es un segmento del mercado que no
ha sido ajeno a los problemas econdémicos generados a partir del brote del
Covid — 19.

Una de las principales causas de su decrecimiento en el 2020 fue la
paralizacion de las actividades de la industria; muchos trabajos y operaciones
tuvieron que mantenerse inactivos durante los primeros dos trimestres de ese

ano.
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