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Resumen

El flujo de caja es una herramienta fundamental para la toma de decisiones en
relacion con la liquidez que tienen las empresas. En las empresas inmobiliarias la alta
inversion se da en la etapa inicial de la urbanizacion del proyecto y una de sus
limitantes en el proceso son los pocos ingresos generados por los clientes en esta
fase, debido a que solo corresponde a la entrada por la adquisicion del inmueble. Sus
recursos se ven maximizados una vez que se obtienen los desembolsos de créditos
hipotecarios recibidos de clientes.

El flujo de caja permite proyectar a futuro y determinar en qué momentos habra
deéficit de efectivo, dando la opcidon de buscar un apalancamiento financiero y/o
endeudamiento. La planificacién financiera precisa el momento de actuar para
obtener la estabilidad econémica y permanencia del proyecto inmobiliario en el
mercado, cumpliendo con los presupuestos de obras, obligaciones con acreedores y
clientes. Al ejecutar el flujo de caja se logra materializar el éxito o fracaso del
resultado del proyecto, que consiste en la entrega de los inmuebles a clientes, liquidez
y la rentabilidad proyectada de acuerdos a los ingresos.

El analisis que realizamos es acorde a las caracteristicas, propiedades y rasgos

importantes de las empresas inmobiliarias de acuerdo con un enfoque cualitativo.

Palabras Claves: Flujos de caja, apalancamiento, inmobiliarias.
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Abstract

Cash flow is a fundamental tool for decision-making in relation to the liquidity that
companies have. In real estate companies, high investment occurs in the initial stage
of project development and one of its limitations in the process is the low income
generated by clients in this phase, because it only corresponds to the entry for the
acquisition of the property. property. Its resources are maximized once the
disbursements of mortgage loans received from clients are obtained.

The cash flow makes it possible to project into the future and determine when there
will be a cash deficit, giving the option of seeking financial leverage and/or
indebtedness. Financial planning specifies the time to act to obtain economic stability
and permanence of the real estate project in the market, complying with the
construction budgets, obligations with creditors and clients. When executing the cash
flow, it is possible to materialize the success or failure of the project result, which
consists of the delivery of the properties to clients, liquidity and the projected
profitability according to income.

The analysis we carry out is in accordance with the characteristics, properties and

important features of real estate companies in accordance with a qualitative approach.

Keywords: Cash flows, leverage, real estate.
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INTRODUCCION
Antecedentes del Problema.

En el enfoque latinoamericano segun la Revista Inmobiliaria (2021) el mercado inmobiliario debido
a la pandemia ha tenido un serio impacto, debido a que el “aislamiento impulsé el cambio de distintas
tendencias en el mercado inmobiliario. Con millones de personas aisladas en casa, las preferencias
en cuanto a los inmuebles variaron en gran medida, siendo asi que, durante la coyuntura de
aislamiento, una tendencia se detecté en el mercado inmobiliario la cual se enfoc6 en inmuebles con
espacios mas amplios e incluso alejados de zonas ruidosas donde se pudiese tener mayor contacto
con las personas” (pag. 3), es decir; mientras mas exclusiva en la oferta urbanistica es mas propenso
gue el negocio se concrete.

Sin embargo dentro del Ecuador, ssegun informe del MIDUVI en el afio 2014 existio un déficit
aproximado de 200 mil casas y solamente el 51,2% de los guayaquilefios tiene un habitat propio y
totalmente pagado y el 7,6% aln cancela cuotas mensuales, méas sin embargo esta cifra se contrasta
con el reporte del Ministerio de Desarrollo Urbano y Vivienda el cual indica que actualmente en el pais
existen 4'781922 viviendas en el pais de las cuales el 2'744125 corresponden a un déficit total de
vivienda segun el corte a diciembre del 2020, cifra que segmentada por al sector Guayaquil recae en
1'325768 lo que representa el 64% de los guayaquilefios, como se puede evidenciar ha existido un
incremento en el déficit teniendo asi la viabilidad e que el 36% tiene a tender un habitat propio pagado,
indicando que muchas personas se han despojados de sus casas por cubrir deudas o por migracion
del pais debido a la pandemia suscitada. (MIDUVI, 2022)

Segun la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros en el afio 2018, informo que durante
el periodo 2013 hasta el 2017, la industria de la construccion en el Ecuador se ubicéd entre los 5
principales sectores que mas aportaron al Producto Interno Bruto (PIB). En este periodo, el sector de
la construccion contribuyé en promedio con el 9.5% al PIB anualmente (6,584.6 millones de USD),
convirtiéndose en el cuarto sector que mas contribuye (en promedio) a la economia en el Ecuador, lo
cual da cabida a la diversidad econémica (Camino, Bermudez, Chalen, & Romero, 2018).

Es importante mencionar que un estudio de la Federacion Nacional de las Camaras de Comercio
estimé en USD 1.659 millones las pérdidas del sector de la construccion desde marzo de 2020, a raiz
de la pandemia de la Covid-19. German Carvajal, gerente de division inmobiliaria de MarketWatch,
sefiala que “entre 2019 y 2020 el numero de nuevos proyectos inmobiliarios en Guayaquil cayé un 27%
en todos los sectores, excepto en la Via a la Costa” (Primicias, 2021).

Una reconocida firma auditora, Deloitte, realizé un informe de cémo ha afectado la pandemia a las
empresas del sector inmobiliario, e indica que las inversiones se redujeron por la falta de pago de los
clientes y el riesgo para estas empresas se ha incrementado (Deloitte, 2022).

Se evidencia la necesidad del mercado guayaquilefio, de adquirir una casa propia conforme van
pasando los afios, lo que obliga al sector inmobiliario a su crecimiento para satisfacer esta necesidad.
Sin embargo, el sector inmobiliario tiene una dificultad debido a la naturaleza del giro del negocio, que
corresponde a la inversion requerida para la construccion de las urbanizaciones, la misma que en
ocasiones se ve limitada por la falta de liquidez de las empresas. Es por esto, que se puede afirmar

que, al realizar el flujo de caja con sus elementos relevantes, constituyen una importante herramienta



para la llevar un control dentro de la empresa, medir los riesgos de liquidez y permitir cumplir con la
satisfaccion las obligaciones. Realizar flujo de caja con informacion actual y proyectada da a conocer
al area financiera y a la alta gerencia cuales son y seran las posibles entradas y salidas de dineroy a
partir de aquello tomar decisiones.

Para las inmobiliarias, mantener las operaciones durante el tiempo de pandemia se ha vuelto un
reto, debido al financiamiento que deben obtener por parte de la banca privada o estatal para seguir
con la operatividad de la empresa. Este apalancamiento financiero externo es para complementar los
aportes de los inversionistas y el flujo de caja debe generar la informacién de cuando y cuanto se
requiere de los financistas externos. En la mayoria de las empresas inmobiliarias, la falta de liquidez
se debe a que los ingresos, se da netamente por el abono de las cuotas de la entrada del cliente y por
el desembolso de los créditos hipotecarios de los clientes. Bajo esta premisa, Felipe UrzlGa indica que
el escenario para las empresas se volverd& muy complejo si no tiene la capacidad de pagar sus
obligaciones. Esto no quiere decir que sean malas empresas 0 que no tienen ventas suficientes. Hay
empresas que tienen un nivel de ventas considerables e incluso mayores a sus gastos, pero pueden
existir desfases de tiempo importantes entre que se genera la venta y se recibe el pago. Este gran
detalle puede empezar a generar una pequefia bola de nieve que puede incluso llevar a una empresa
a la quiebra (Urzaa, 2022).

La mejor manera de plantear y resolver los problemas que implica la planeacion financiera de un
proyecto de construccion es elaborando el flujo de caja que se espera tendra el proyecto. El flujo de
caja es una relacién pormenorizada de todos los ingresos y egresos asociados al desarrollo del
proyecto, con indicacion precisa de los momentos en que se espera que dichos ingresos y egresos
sucedan. Esto permite tener mejor claridad sobre los factores determinantes de su eficiencia financiera,
por ello presupuestar dentro de un proyecto de construccion permite crear un flujo de comunicacion
qgue sera aliado en conjunto con el flujo de caja, que es quien maneja todos los movimientos
econdmicos del proyecto. (Drew, 2020)

En razén de lo antes expuesto, el problema de investigacion radica en que las empresas del sector
inmobiliario se han visto mas afectadas econémicamente debido a la pandemia por la falta de liquidez
y por la imperfeccion de la realizacién del flujo de caja, las debilidades mas comunes en esta
herramienta se dan por la poca informacion veraz o por tener informaciéon que no esta apegada a la
realidad del momento, ocasionando que la gerencia no pueda reaccionar a las dificultades, como
resultado se obtiene la falta de liquidez en las empresas inmobiliarias al no realizar un analisis
adecuado del flujo de caja.

Por consiguiente, cabe mencionar que el presente trabajo posee un alcance descriptivo y explicativo
con la finalidad de dar a conocer la incidencia del apalancamiento financiero en el desarrollo y analisis
de los flujos de cajas en las empresas del sector inmobiliario de la ciudad de Guayaquil y a partir de
esta informacion poder tomar decisiones a tiempo y garantizar que el proyecto evolucione de manera
sostenida a lo largo de su desarrollo.

Este estudio tiene un enfoque cualitativo en el cual se realizaran entrevistas a expertos financieros
gue laboran en empresas del sector inmobiliario para analizar sus opiniones con respecto a la

importancia de los flujos de caja'y de cédmo ellos han utilizado esta herramienta para tomar decisiones.



Justificacién

La justificacion tedrica de este articulo radica en mostrar la importancia del apalancamiento
financiero mediante el flujo de caja, como herramienta financiera para la toma dediciones. La necesidad
de comprender con mayor facilidad esta herramienta en los proyectos inmobiliarios para el
cumplimiento de los objetivos empresariales.

La justificacion metodolégica de este articulo esta basada en proporcionar a los lectores financieros
y empresarios, informacion validada y confiable, que puedan emplearse en el giro del negocio
inmobiliario. Las opiniones de especialistas financieros daran validez y confiabilidad sobre el
procedimiento de los flujos de caja y la toma de decisiones que sea en beneficio, sobre la problematica
gue hemos formulado y las posibles soluciones.

La justificacion practica de este articulo es permitir a las empresas del sector inmobiliario de
Guayaquil considerar fuertemente al flujo caja como una herramienta financiera indispensable, con la
finalidad que puedan tomar decisiones idéneas y oportunas que les permitan cumplir con las
obligaciones contraidas, establecer estrategias y cumplir objetivos financieros. También permite
evaluar la capacidad que tienen las empresas inmobiliarias para generar efectivo, asi, como la
obtencion de recursos de terceros en los periodos en que estos se deben obtener para hacer frente a

sus necesidades de gestiébn comercial.

Objetivos
Objetivo General.
Evidenciar la importancia de los flujos de caja para la toma de decisiones con respecto al
apalancamiento financiero en las empresas inmobiliarias de Guayaquil durante el afio 2020.
Objetivos Especificos.
e Analizar la relevancia de realizar los flujos de caja en la toma de decisiones financieras
e  Analizar los tipos apalancamiento financiero en las empresas inmobiliarias de Guayaquil

e Justificar la influencia el endeudamiento financiero en los resultados de los flujos de caja.

Preguntas de Investigacion
e ¢ Por qué esimportante y con qué frecuencia se deben realizar los flujos de caja actuales y los
proyectados?
o  ¢Qué deben analizar las empresas sobre los flujos de caja para tomar decisiones?
e ¢En qué momento las empresas inmobiliarias deben optar por buscar un apalancamiento
financiero a partir del andlisis de los flujos de caja?

e ;Como afecta el endeudamiento en los resultados de los flujos de caja?

Delimitaciones del Problema

Esta investigacion esta basada en el andlisis del apalancamiento financiero en empresas de sector
inmobiliario de Guayaquil, tomando en cuenta la elaboracion de flujos de caja para la toma de
decisiones. Se toma como referencia para el desarrollo de la investigacion el afio 2020, por ser el mas

reciente con respecto a la presentacion de estados financieros auditados completos a los entes de
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control y por ser el afio en donde muchas empresas del sector optaron por buscar apalancamiento
financiero a consecuencia de las pérdidas ocasionadas por la pandemia.
Limitaciones del Problema

Una de las limitantes en el desarrollo de este de esta investigacion es el acceso a informacion
actualizada sobre el crecimiento del sector inmobiliario y las afectaciones que este ha sufrido en el afio
2020 por temas de pandemia covid-19. Esta limitante afecta al desarrollo de la investigacién ya que no
permite realizar un andlisis profundo del sector inmobiliario. Otra de las limitantes, radica en que la
obtencion de informacién con respecto a la importancia de los flujos de caja en las empresas
inmobiliaria, ya que las entrevistas se las va a realizar a profesionales que trabajan en dichas empresas

y en ocasiones no es facil acceder a entrevista por temas de tiempo.



FUNDAMENTACION TEORICA
1.1 Flujo de caja vs. Flujo de efectivo

Es comun que se tienda a confundir el flujo de caja con el flujo de efectivo, sin embargo, son dos
tipos de informe diferente que forman parte de las herramientas de analisis que utilizan los financieros
para estudiar la situacion econémica de la empresa.

El flujo de caja permite mostrar las entradas y salidas de efectivo, es decir, los ingresos y egresos
gue mantiene una empresa dentro de un periodo fiscal determinado. Por esta razén, es importante la
elaboracién de flujos de cajas dentro de las empresas ya que es una herramienta financiera que
permiten determinar si la empresa tiene la suficiente liquidez para cumplir con sus obligaciones y poder
tomar decisiones a tiempo en caso de que el flujo de caja refleje que la empresa cuenta con un déficit
de efectivo para hacer frente a las responsabilidades que mantiene.

Los flujos de caja ayudan a proyectar los futuros ingresos y a partir de aquellos estimar los gastos
en los que la empresa pueda incurrir ya que los flujos de caja pueden mostrar como resultado un saldo
positivo (suficiente liquidez) demostrando que los ingresos son mayores que los gastos, dicho en otras
palabra que la empresa posee mas cobros que pagos; o un saldo negativo(falta de liquidez)
demostrando que los gastos son mayores que los ingresos y por ende, la empresa posee mas pagos
gue cobros.

Para la elaboracion del flujo de caja actual y los proyectados, se debe considerar todos los ingresos
y egresos (gastos y costos) para poder establecer cuanto dinero ingresa a la compafiia, cuanto sale,
en qué se esta gastando el efectivo y en caso de tener un resultado positivo poder determinar si el
excedente de efectivo se puede invertir y en qué.

Segun Ortega Verdugo, los flujos de caja contestas las siguientes interrogantes: ¢Es viable mi
proyecto desde la 6ptica financiera? ¢ Se genera suficiente liquidez para que se mantenga? ¢Son los
cobros superiores a los pagos (Ortega, 2020)

Por lo expuesto, se puede mencionar que los flujos de caja proyectados ayudan a identificar
circulaciéon del efectivo dentro de la empresa, los momentos de auge y déficit y a partir de esto tomar
decisiones y politicas de financiamiento, de tal manera, que se cuente con el efectivo suficiente para
cancelar las deudas porque el resultado que refleje el flujo de caja, sea este positivo 0 negativo,
permiten analizar si la empresa necesita reducir gastos, acelerar el cobro a los clientes, si se puede
cancelar los gastos en que se incurren de contado o se necesita solicitar crédito a proveedores, si se
pude cumplir con las obligaciones financieras o se necesita refinanciar la deuda, si sobra efectivo para
poder invertir o si hace falta poder analizar opciones de apalancamiento. Sin embargo, cabe mencionar
que, al determinar los ingresos y gastos de empresa a través del flujo de caja, se puede medir la
capacidad de endeudamiento de la empresa para buscar opciones de apalancamiento considerando
si los flujos de efectivo pueden cubrir los intereses o gastos financieros que el huevo crédito genere.

A diferencia del flujo de caja, el flujo de efectivo es un estado financiero que muestra el saldo inicial
y final del equivalente de efectivo dentro de un periodo de tiempo determinado. Es decir, muestra las
variaciones del efectivo real divididas en tres actividades principales que son operativas, de inversion

y de financiamiento.



La contabilidad considera que todo negocio debe presentar cuatro informes basicos que son: cuenta
de pérdidas y ganancias, el balance y el estado de flujos de efectivo. Ademas, existen los informes de
estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria anual, también importantes en contabilidad
(EALDE, 2020). En donde el estado de flujo de efectivo tiene como objetivo informar y evaluar sobre
las fuentes y usos de los fondos por las operaciones realizadas en un periodo y como se financiaron
(Ecovis, 2021).

Dentro de las actividades operativas se consideran todas las entradas y salidas de efectivo que
esté relacionada netamente con el giro del negocio de la empresa por ejemplo, los ingresos por ventas
y el pago a proveedores por los gastos incurridos; en las actividades de inversion se considera el
ingreso o salida de efectivo por dinero por bienes que se adquieren o adquirieron para que otorguen
un beneficio a futuro por ejemplo, la compra o venta de activos fijos; y en actividades de financiamiento
se consideran las entradas y salidas de efectivo que afecten al capital con el que cuenta la empresa
por ejemplo el pago de dividendos, aumento de capital, bonos redimidos, pago de préstamos.

El principal objetivo del estado de flujo de efectivo se centra en clasifica los flujos de efectivo en
actividades de operacion, inversion y financiamiento con la finalidad de que los usuarios de los estados
financieros visualicen la procedencia y usar los fondos disponibles y asi pronosticar los fondos que
puede obtener la compafia y tomar decisiones relevantes respecto a posibles inversiones o adquisicion
de apalancamiento o endeudamiento (Ecovis, 2021).

Por otro lado, es del todo importante mencionar que, para algunas entidades financieras
otorgadores de crédito, es fundamental como requisito para obtener un préstamo presentar el flujo de
caja. En el caso del banco pichincha ofrece créditos a empresas del sector inmobiliario con la finalidad
de que estas financien la edificacion de sus proyectos y como requisito de documentacion técnica que
se debe presentar para que aprueben el crédito, se encuentran presupuestos de construccién con
andlisis de precios unitarios, flujo de recuperacién de ventas, flujo de caja en archivo digital, entre otros
requisitos (Banco Pichincha, 2022).

Finalmente, dicho de otra manera, los flujos de caja y flujos de efectivo son herramientas financieras
gue ayudan a determinar la entrada y salida de dinero y analizar en qué actividad especifica habido
mayor fluctuacién del efectivo, si en actividades de operacion, financieras o de inversién. Por lo tanto,
estas herramientas financieras al mostrar que la empresa cuenta con déficit de liquidez y que incluso
hace falta dinero para cubrir las deudas y realizar inversiones, permiten a la gerencia tomar decisiones
a tiempo con respecto a la situacién econémica de la empresa y considerar si necesitan reducir gastos,
si necesitan establecer politicas de financiamiento con proveedores e incluso buscar un

apalancamiento financiero.

1.2 Apalancamiento.
El término “apalancamiento” proviene de apalancar y segun la Real Academia Espafiola (REA) una
definicion rigurosa de apalancar es: “levantar, mover algo con la ayuda de una palanca” (DLE, 2022).
Con respecto al apalancamiento, la teoria que se ha desarrollado comienza a partir de Modigliani y
Miller (1958,1963), investigadores que introdujeron el concepto de optimalizad del nivel de

apalancamiento; sin embargo, aunque se ha estudiado ampliamente la estructura financiera de las



firmas, en la literatura no se ha llegado a una conclusién sobre el nivel 6ptimo de apalancamiento (Gil,
Rosso, & Ocampo, 2018) lo menciona en la Revista de Finanzas y Politicas Econdémicas por ende se
pudo evaluar la evolucion del apalancamiento, definiendo la viabilidad de un nivel idéneo de
endeudamiento, mas sin embargo no se concreta esa viabilidad sin el andlisis de caso donde se
aplique.

Por medio de la Institucién Financiera Banco del Pichincha (2021) encontramos que el
apalancamiento financiero es una alternativa eficaz que da a las microempresas, PYMES y grandes
multinacionales para el crecimiento de la organizacion que lo aplique, sin la necesidad de invertir todo
su capital propio. (Banco Pichincha, 2021) Ademas, de que el apalancamiento financiero les permite a
los pequefios medianos y grandes empresarios cumplir con presupuestos de venta crecientes segin
la evolucion econdmica del negocio lo cual permite a su vez el crecimiento todas las areas de desarrollo
organizacional. (Banco Pichincha, 2021, pag. 1)

El apalancamiento es una buena estrategia de inversion que permite la diversificacion de los
activos, la multiplicacion de propiedades y también la generacion de flujos de dinero en un tiempo
mediano. Podemos resaltar que entre sus principales beneficios esta el poder iniciar un proyecto sin
tener todo el capital para su ejecucion. La distribucion de nuestros capitales en diferentes maniobras,
mayor rentabilidad y divide los riesgos (Wiggot, 2021). Otorga liquidez en los proyectos lo cual facilita
las operaciones del giro del negocio y la mas importante es que aumente la rentabilidad, genera
tranquilidad y riqgueza para los inversores (Buena Inversion, 2019).

Se debe tener presente que como en toda inversion a mayor riesgo mayor beneficio, en el
apalancamiento pasa lo mismo a mayor grado de apalancamiento conlleva mayores riesgos. Podras
obtener y aumentar muchas ganancias al hacer gran uso del apalancamiento, pero si todo sale mal

también podras obtener pérdidas considerables en poco tiempo.

1.3 Tipos de Apalancamiento

1.3.1 Apalancamiento Operativo.

Es un apalancamiento que se origina desde dentro de la empresa, es la estrategia interna que
permite convertir los costos variables en costos fijos haciéndolo éptima la utilizacién de recursos. Como
resultado obtiene que a mayores rangos de produccion sea menor el costo de produccién de cada
unidad.

Por tal razén, el apalancamiento operativo se lo entiende como el impacto en los resultados en
términos relativos, ante variaciones en términos relativos de los niveles de actividad, de acuerdo con
una estructura de costes de la empresa (Carnero, 2022)

Sin embargo, a medida que la estructura de costes tiende a una mayor presencia de los costes
fijos, incrementos o disminuciones en términos relativos de las ventas, tienen un impacto mayor en
términos relativos de los resultados (Carnero, 2022). De tal modo que la estructura del apalancamiento
operativo se define a partir de la divisiébn entre la tasa de crecimiento del beneficio y la tasa de
crecimiento de los ingresos. Cuando no se utiliza el apalancamiento, se dice que la compaifiia tiene

capital inmovilizado, es decir, que los activos que no producen dinero.



El apalancamiento operativo esta firmemente relacionado con el riesgo econémico que es mayor
cuanta mas proporcién de costos fijos suponga el resultado de explotacion.
Su férmula es: Margen de contribucion (MC) / Utilidad antes de impuestos y gastos financieros o

intereses (UAII).

1.3.2 Apalancamiento Financiero.

Es el método que recurrentemente utilizan las compafias para buscar financiamiento y lograr la
ejecucion de sus operaciones. También es conocido como la relacion que hay entre el capital propio
de la empresa y los créditos o pasivos que se han adquirido para invertir. Es una referencia al nivel de
endeudamiento en el que ha recurrido al momento de financiar las operaciones de la compaiiia. Esta
herramienta es considerada como el acto de aumentar el endeudamiento y como resultado es el
indicador que nos muestra el endeudamiento de la compafiia respecto a su capital o activos (Gerencie,
2021). Cuando se incurre en el apalancamiento financiero para llevar a cabo una inversion se lo realiza
con laintension que la rentabilidad del proyecto sea suficiente para cubrir los costos de las obligaciones
contraidas y adicional nos genere un margen de utilidad. El endeudamiento financiero puede provocar
un efecto multiplicador de las ganancias en un proyecto, permite realizar inversiones en operaciones
gue facilmente no es posible por la cantidad de flujos que se requiere. El riesgo en el apalancamiento
financiero es que el proyecto genere perdidas y el inversor caiga en insolvencia. Las pérdidas se
pueden multiplicar y terminen poniendo en riesgo el patrimonio propio del inversor. Esto sucede cuando
la evolucién del proyecto no es la esperada y se agrava al tener que devolver el capital e intereses de
la deuda en la que se incurrig, también la deflacion del pais afecta negativamente. El apalancamiento
financiero genera tres tipos de posibles resultados:

e Apalancamiento financiero positivo es cuando la rentabilidad de los activos en los que la
empresa invierte los fondos obtenidos es superior al coste de dichos fondos (Edufinet, 2022).
e Apalancamiento financiero negativo es cuando la rentabilidad de los activos dentro de una

empresa se logran invertir los fondos es inferior al coste de dichos fondos (Edufinet, 2022).

1.4 Planeacién Financiera

Hoy en dia para poder evaluar a una empresa se necesita realizar una planificacion financiera, de
tal manera, que se pueda analizar la situacion financiera actual y futura de la empresa para una correcta
toma de decisiones.

Segun la (UNIR) Universidad en Internet (2021) identifica a la planificacion financiera como “la
elaboracién de un plan detallado, integral y personalizado para cada empresa en el que se determinen
los objetivos que se desean lograr y los costes que ello va a suponer, se identifiquen los recursos que
van a ser necesarios y se marque un plazo para hacerlos realidad”. (pag. 1) Por ende, se reconoce a
la misma como una estructura paso a paso del como ejecutar un proyecto, siendo esta la base
econdmica de una planeacién administrativa.

Dentro del proceso de planificacion financiera se identifican 4 etapas:

1. Estructuracién de objetivo perseguidos (prondsticos) y definir prioridad.

2. Plazos para el cumplimiento de objetivos.



3. Elaboracién de presupuesto financiero (identificacion de partidas de apalancamientos,
inversion a corto o largo plazo, seleccién de los fondos de proyecto, planes de pago).

4. Medicién y control de cada una de las decisiones tomadas (normalmente se miden por
medio de un flujo de caja). (AndBank, 2017)

De este modo el flujo de caja segun (Financoop, 2021) lo define como la base de la planificacion
financiera, ya que esta terminologia no solo se puede usar de forma personal para medir o estructuras
las finanzas personales de cada individuo sino también es un término muy usado dentro de las
decisiones de los sectores comerciales donde se acogen a prondsticos de corto plazo con manejo de
grandes inversiones debido a la facilidad de obtencién de evaluacién econdémica, esto se debe a que
“tener la capacidad de generar flujos de caja en los negocios y en la vida cotidiana permite llevar una
vida financiera y personal tranquila. El objetivo es ser capaces de cubrir los gastos mensuales basicos,
con los ingresos que se generan del trabajo o inversiones realizadas” (pag. 2) Por ello para el
establecimiento de una planificacion financiera debemos plantear dos puntos: los ingresos y los gastos.
De tal manera, que se considera la proyeccion de ventas con el respectivo cobro a clientes, los costos
y gastos con proyeccion de pago a proveedores y otros.

El primero permite establecer el nivel de ingresos te permitird planificar y llevar a cabo un
determinado lineamiento de gastos (Financoop, 2021) y los gastos debemos identificarlos como

ordinarios y extraordinarios también conocido directos e indirectos correspondientemente.

1.5 Andlisis Financiero

Una buena planificacion financiera comienza con una buena elaboracion y presentacién de estados
financieros, en donde, estos sean entendibles y congruentes con la realidad de la empresa.

Una vez que se tiene el estado de situacion financiera Inicial y estado de resultados integrales de
la empresa, se puede proceder con el andlisis de estos. El andlisis financiero consiste en “un conjunto
de técnicas utilizadas para diagnosticar la situacion y perspectivas de la entidad, mediante la utilizacion
de indicadores, ratios y razones financieras”. (EALDE, 2020, pag. 1) De esta manera los indicadores
financieros son “herramientas de medicién que permiten combinar entre si los elementos de
informacion que se reflejan en los estados financieros” (Bold, 2021). De esta manera a través de los
calculos en conjunto con las interpretaciones de estos datos contables, es posible realizar una
valoracién precisa de la salud financiera de una empresa. (pag. 1) Existen varios indicadores
financieros y dependiendo de qué andlisis se requiere hacer, es que se selecciona para realizar el
calculo y su posterior andlisis.

Dentro de los indicadores mas frecuentes, se encuentran los de operatividad, rentabilidad, liquidez
y endeudamiento.

Los indicadores de operatividad son utilizados para analizar como le va a la empresa con relacion
a las actividades operacionales relacionadas a las ventas y cobros a clientes.

Actualmente, los indicadores financieros se los reconoce en las empresas comerciales o de
servicios como KPI siendo este sindbnimo de un indicador de rendimiento y estos en los negocios
inmobiliarios es una medida cuantificable que se utiliza para evaluar el rendimiento de un negocio del

sector inmobiliario (Insight Software, 2021, pag. 1). Esta métrica de rendimiento se puede utilizar como



herramienta de analisis en diferentes segmentos de negocio: desde el rendimiento de una inmobiliaria
hasta el potencial de una propiedad de inversién. (pag. 2) Por ello los indicadores de rentabilidad son
utilizados para analizar si se esta generando ganancias o pérdidas en la empresa y determinar si esta
generando ganancias a sus accionistas. Dentro de los indicadores de rentabilidad méas importante, se
encuentran el margen de utilidad neta, rendimiento sobre los activos, rendimiento de los recursos
propios.

Por otra parte, cabe mencionar que, los indicadores mayormente usados dentro de los inversores
inmobiliarios son tales como: el periodo de recuperacion de la inversion, el rendimiento de las
inversiones, la rotacién de arrendatarios, precio medio del alquiler por inmueble, indice del gasto
operativo, relacion préstamo-valor, indice del valor del patrimonio, tasa medio del interés hipotecario,
indice del valor del patrimonio, este ultimo determina el nivel de endeudamiento que se esta teniendo
como inmobiliaria, asi mismo también se tiene la comisién media por venta, nimero de inmuebles
anunciados por agente, variabilidad interanual del precio medio de venta, ratio de cobertura de
intereses, indicadores de liquidez; este Ultimo permite conocer si la empresa es solvente y demostrar
gue los activos tienen la capacidad de cubrir los pasivos, es decir, que mis cuentas por cobrar se
pueden convertir en efectivo y asi poder cumplir las obligaciones y/o cuentas por pagar. (Insight
Software, 2021)

Segun Bold (2021) nos menciona en su informe que los indicadores de liquidez son considerados
“herramienta financiera que les permite a los gerentes conocer qué tan liquida resulta ser la empresa,
esto se logra por medio de los ratios de liquidez si la compafiia puede hacer frente a sus obligaciones
de corto plazo con sus activos que pueda efectivizar también en el corto plazo. (BOLD, 2021, pag. 10)

Los indicadores de endeudamiento se utilizan para analizar qué tan endeudada se encuentra una
empresa y se considera uno de los indicadores mas importantes al momento de solicitar créditos y
adquirir una nueva deuda. Dentro de los indicadores de endeudamiento mas importantes, se
encuentran endeudamiento sobre el patrimonio y endeudamiento sobre activos. De esta manera segun
(Profirma, 2018) nos menciona en su informe que los indicadores de endeudamiento analizan “el grado
de participacion de la totalidad de acreedores dentro de la empresa, sin discriminar a ningln tipo de
acreedor sean estos proveedores de materias primas, el Gobierno Nacional (impuestos pendientes de
pago), entidades financieras, colaboradores, los mismos socios en calidad de prestamistas” (Profirma,
2018, pag. 2).

Por lo expuesto, se podria mencionar que el ratio de liquidez, de endeudamiento y el rendimiento
de los recursos propios, son los mas importantes a evaluar en conjunto con el del flujo de caja al
momento de analizar el endeudamiento y/o apalancamiento que necesita una empresa del sector

inmobiliario.
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METODOLOGIA
2.1 Disefio de Investigacién
El presente trabajo de investigacion posee un disefio de investigacion no experimental en donde se
analizard las situaciones de las empresas inmobiliarias con respecto a la influencia de los flujos de caja
en la toma de decisiones con respecto al apalancamiento durante el afio 2020.
El disefio de investigacidén no experimental basa la investigacién en hechos actuales tal y cual como

suceden para posteriormente sean analizados y no manipula las variables.

2.2 Alcance de Investigacion

El alcance del presente trabajo es descriptivo, correlacional y explicativo. Es descriptivo porque
busca dar a conocer que se debe tomar en cuenta al momento de realizar y analizar un flujo de caja
para la posterior toma de decisiones con relacién al apalancamiento. Es correlacional debido a que se
muestra la relacion que existe entre el resultado del flujo de caja y la necesidad de endeudamiento y/o
financiamiento. Es explicativo puesto que ayuda a determinar el momento idéneo en que se debe

incurrir en un apalancamiento financiero u operativo para mantener en marcha la empresa.

2.3 Enfoque de la investigacién
La presente investigacion ha desarrollado un enfoque cualitativo por tanto que posee las siguientes
caracteristicas:
e Se estudia los puntos de vista de profesionales expertos en el area financiera del sector
inmobiliario.
e Se da a conocer de manera profunda la situacién real de las empresas del sector inmobiliario
de Guayaquil.
e La investigacion se la puede realizar de manera flexibles en espacio, tiempo y no
predeterminadas.
e  Se busca dar una formacién de como asistir al conjunto de situaciones que se presentan en el

flujo de caja y las fuentes de apalancamiento necesarias a utilizar.

2.4 Herramientas

La técnica de recoleccion de datos a utilizar en este articulo son las entrevistas a un grupo de
profesionales expertos financieros que laboran en empresas del sector inmobiliario de tal manera
dentro de la ejecucion practica se realizo una triangulacion de datos para dar confianza y veracidad a
la informacion obtenida por medio de la realizacion de las entrevistas implementadas. La triangulacion
de datos segun el Master en Ciencias (Elizalde, 2018) indica que en la investigacion cualitativa la
“triangulacion de datos se basa en tres partes fundamentales de la investigacion siendo estas: la
revision de la literatura, los cuestionarios y las entrevistas la unién de las tres forman el termino dado
como triangulacién” (pag. 2). Se entiende que debido a esto para el andlisis de una investigacion
cualitativa se debe demostrar su validez, tal como se menciona en el articulo de la Revista Arje (2017)

el cual indico que “la validez en la investigacidn cualitativa da referencia a algo que ya ha sido probado,
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por ende, al ser verificable se entiende que su informacion es real considerandose, asi como un hecho
cierto” (Plaza & Uriguen, 2017, pag. 2).

Por lo cual la investigacion se enfocd dentro de la revision de literatura , la misma que se basoé
especificamente en todos las conceptualizaciones tedricas analizada en el capitulo anterior las cuales
sirvieron de base para la creacién de la elaboracion de preguntas que fueron creadas en base a los 3
bloques segmentados pro medio de los objetivos especificos planteados de tal manera por medio de
la creacion de las mismas se pudo obtener un cuestionario estructurado sistematicamente para la
realizacion de entrevistas y a través de las mismas se pudo conseguir las respuestas de expertos
dentro del campo inmobiliario, por lo cual dentro de las entrevistas se logré realizar dos evaluaciones
en una misma empresa para asi dar confiablidad a las respuestas obtenidas entre cada entrevistado,
de esta manera en la empresa Ambiensa S.A se evalué a la jefa de tesoreria donde se comprobé la
veracidad de sus repuestas por medio de la evaluacion realizada a la gerente financiera, entendiendo
asi que la profesionalidad de cada una de ellas dentro del campo es bastante amplia y aporta veracidad
a nuestro estudio.

Las preguntas fueron relevantes para conocer cuéles son las fortalezas y debilitadas de la
herramienta del flujo de caja acompafado de un apalancamiento adecuado donde se pudo identificar
cudles podrian ser los procesos de mejoras dentro de la ejecucion de flujo y visualizacion de las
tendencias del mercado.

De tal manera a continuacion, se presentan las preguntas realizadas a los entrevistados,

seccionadas segun la estructura de los objetivos especificos planteados:

Tabla 1
Segmentacion de estructura de preguntas.

PREGUNTAS ESTRUCTURADAS EN BASE A LOS OBJETIVOS PLANTEADOS.

Seccién 1: Relevancia de
flujos de caja.

Seccion 2: Andlisis de tipos
de apalancamiento.

Seccién 3: Justificacién de
influencia del
endeudamiento.

¢, Qué herramienta te permite
conocer cuando vas a
necesitar un apalancamiento?

¢, Qué herramienta te permite
conocer cuando vas a
necesitar un apalancamiento?

¢En el sector inmobiliario cual
es el margen idéneo que debe
representar el
apalancamiento?

¢, Cual es la importancia de un
flujo de caja en el sector
inmobiliario?

¢ Que se acostumbra a realizar
cuando un flujo de caja
presenta saldos en negativo?

¢, Cudl fue el efecto de la
pandemia en los flujos de caja
durante el afio 2020?

¢,Cudl es la importancia de un
flujo de caja en el sector
inmobiliario?

¢,Cudles son las opciones de
financiamiento que
generalmente utiliza el sector
inmobiliario?

¢, Cudles fueron las estrategias
a utilizar durante el afio 2020
para obtener apalancamiento
financiero?

¢,Cudl es la importancia de un
flujo de caja en el sector
inmobiliario?

¢ Desde cuando se debe

realizar el flujo de caja para un

proyecto inmobiliario?

¢En qué momento es el idoneo
de solicitar un financiamiento
de un proyecto inmobiliario?

¢, Qué mejora recomendaria en
al sector inmobiliario al
momento de buscar un
financiamiento?

¢ Consideras que la tendencia
de estas fuentes de
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financiamiento continde y por

qué?
¢ Cada que tiempo considera ¢ Visualizas algun cambio en
revisar el flujo de caja y por las fuentes de financiamiento o
qué? recurrir a otros sectores mas
¢, Qué informacion se revela 'y innovadores?

evalla en el flujo de caja?
Nota: Se describen por secciones las preguntas planteadas a los entrevistados, las secciones estan
estructuradas segun los objetivos especificos planteados. Elaborado por (Asencio & Santana, 2022).

RESULTADOS
Los resultados encontrados se evaluaron a través de dos entrevistas realizadas a expertos en
el sector inmobiliario, en donde se pudo evidenciar el comportamiento en el afio que esta siendo sujeto

de estudio. A continuacion, se muestra los resultados obtenidos y analisis de cada entrevista realizada.

Entrevista 1.
Nombre del entrevistado: Ing. Cecilia — Subgerente Financiera
Empresa: Ambiensa
e  ¢;Qué herramienta te permite conocer cuando vas a necesitar un apalancamiento?
En el giro de negocio de inmobiliarias se maneja el termino y ejecucion de proyecciones, por ende,
la herramienta mas eficaz para medir si necesita o no el apalancamiento es el flujo de caja ya que
por medio de este se puede evidenciar al término de cada mes cuales son las necesidades de la
empresa por medio del manejo del dinero segln las proyecciones.
También dentro de un balance proyectado se puede determinar si tus activos estan justificados
dentro del pasivo y o patrimonio si hay alguna inferencia esa misma proyeccion refleja si necesita
un requerimiento de endeudamiento.
e ¢ Cual es laimportancia de un flujo de caja en el sector inmobiliario?
Por medio del flujo de cada al término de cada mes se determina en funcién de los ingresos, de los
costos que se invierten por ejecucion de obray los gastos que se ejecutan por la operatividad misma
del negocio.
El flujo de caja es la herramienta béasica, desde el momento que se estructura el proyecto debe
generan proyeccién y eso se puede lograr solo por el flujo ya que este me permite saber cuales son
los ingresos esperados, los costos y los gastos los que me permite entender que endeudamiento
es el requerido.
e ;Desde cuando se debe realizar el flujo de caja para un proyecto inmobiliario?
Debe realizarse desde el momento que se estructura el proyecto como tal, debido a que es la Unica
manera de poder determinar el apalancamiento, es con esta herramienta y en funcion de los costos
donde se puede determinar la viabilidad del proyecto, considerando también la elaboracion del flujo
proyectado. Se debe entender que cada proyecto urbanistico se lo denomina “proyecto nuevo”, por
ello siempre les estaré nombrando este seud6nimo para referirme a cada campafia 0 nuevo

proyecto.
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e Cadaque tiempo considera revisar el flujo de cajay por qué?

Deberia ser mensualizado, pero depende mucho del estado en que se encuentra las ventas; para
validar si los ingresos van a la misma velocidad que se programé para prever la necesidad de
apalancar.

e ¢Quéinformacién se revelay evalla en el flujo de caja?

Las tasas internas de retorno demostrando la viabilidad del proyecto, indice de endeudamiento,
premisas cumplidas (proyeccion se esta cumpliendo).

e ;Que se acostumbra a realizar cuando un flujo de caja presenta saldos en negativo?
Un aporte de accionista (mayor inversién), o0 mayor apalancamiento.

e (Cudles son las opciones de financiamiento que generalmente utiliza el sector
inmobiliario?

La mayor parte de financiero la da la banca privada, mediante una financiacion de un 33% proyecto
del costo total del proyecto. El restante que involucra los costos indirectos se cubre a través de las
aportaciones de los socios y de las reservas que dan los clientes esto sirve para amortiguar los
costos operativos mensuales.

e ¢En qué etapa del proyecto inmobiliario es el idéneo en solicitar un financiamiento?
Minimo se debe tener comprado el terreno y una inversion inicial, lo que permita tener de cobertura
el 140% de la garantia, es decir, si se establecié las fases de venta y construccién, en consideracion
de ello y cuando el proyecto tenga el aval se debe realizar al mes 12 y 13 de la comercializacién de
las primeras reservas, solo si estas tienen un plazo de 24 meses.

o (¢En el sector inmobiliario cual es el margen idéneo que debe representar el
apalancamiento?

El apalancamiento no debe superar el 80% del total de tu balance mostrado como proyecto, dando
la seguridad al banco de que confias en un proyecto debido a tu inversién del 20%.

e  (;Cuadl fue el efecto de la pandemia en los flujos de caja durante el afio 2020?

Todo dependi6é de cada estrategia que cada empresa puso para sobrevivir dentro de esta etapa.
En el caso de la empresa en mencion el flujo no se vio afectado debido a que fue visto el efecto de
pandemia como una oportunidad, y ademas las politicas gubernamentales permitieron refinanciar
las deudas lo que permitié que el flujo se vea atenuados por ende el impacto fue menor.

e ;Cuales fueron las estrategias a utilizar durante el afio 2020 para obtener
apalancamiento financiero?

Se realizaron visitas presenciales a cada cliente. En el 2020, no teniamos financiamiento con los
bancos sino mas bien nos manejamos con el dinero que ya teniamos, con el dinero en banca
publica. Y en el caso de la pandemia nos enfocamos en manejar nuevos proyectos y presentarlos
a los prospectos.

e ;Qué mejora recomendaria en al sector inmobiliario al momento de buscar un
financiamiento?

Reducir tasas de interés, certificacion medio ambiental, estructuras un fidecomiso con fiscalizacion,

a través de la banca privada acceder a una alicuota de liberacion.
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e ¢;Consideras que la tendencia de estas fuentes de financiamiento continGe y por qué?
Creeria que no, segun las noticias a nivel macroeconémico el riesgo pais puede hacer que los
créditos se disparen, entonces este punto es como una amenaza para el proyecto.

e (Visualizas algun cambio en las fuentes de financiamiento o recurrir a otros sectores
mas innovadores?

Emitir obligaciones en la bolsa, emitir créditos en bancas internacionales por las certificaciones

ambientales que las empresas dispongan.

Entrevista 2
Nombre del entrevistado: MAE. Lissette Espafia Mera — Jefe de Tesoreria
Empresa: Ambiensa S.A
e ;Qué herramienta te permite conocer cuando vas a necesitar un apalancamiento?
El flujo proyectado
e (Cudl es laimportancia de un flujo de caja en el sector inmobiliario?
Toma de decisiones oportunas por financiamiento o inversiones
e ¢Desde cuando se debe realizar el flujo de caja para un proyecto inmobiliario?
Desde el anteproyecto
e ;Cadaque tiempo considerarevisar el flujo de cajay por qué?
La revision se debe dar minimo mensualmente, porque se va evaluando y conciliando con el flujo
real vs el proyectado y realizar andlisis y poder determinar ajustes de ser necesario
e ¢;Quéinformacién se revelay evallia en el flujo de caja?
Ingresos y egresos
e ¢Que se acostumbra a realizar cuando un flujo de caja presenta saldos en negativo?
Opciones: Apalancamiento con proveedores, sobregiros bancarios o0 anticipar operaciones
financieras a largo plazo
e ;Cudles son las opciones de financiamiento que generalmente utiliza el sector
inmobiliario?
Operaciones para capital de trabajo por medio de instituciones financieras (banco) y Créditos
Inmobiliarios que también son dadas por los bancos.
e ¢En qué etapadel proyecto inmobiliario es el idoneo en solicitar un financiamiento?
En la segunda etapa del proyecto que constituye la realizacién de obras urbanisticas, debido a que
se debe demostrar al banco que va a financiar el proyecto que la empresa ya ha realizado una
inversion importante en el proyecto.
e ¢En el sector inmobiliario cual es el margen idéneo que debe representar el
apalancamiento?
La banca local exige como maximo hasta el 70% que quede estar constituido por los pasivos
(proveedores- préstamos — anticipos de clientes)
e  ;Cual fue el efecto de la pandemia en los flujos de caja durante el afio 20207

Reduccion en los Ingresos:
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Estrategias comerciales para mantener a los clientes, sin embargo, esto representaba una baja a
los ingresos.
No se recibi6 durante el mes abril 2020 ningun desembolso de créditos hipotecarios de clientes.

Ajustes de egresos

En los gastos de ndmina se aplicé la reduccion o suspensidon emergente de la jornada laboral
durante la declaratoria de emergencia sanitaria.

Reduccién de instalaciones arrendadas.

Nos acogimos a los productos de refinanciamiento de dividendos ofrecidos por la banca local

e (Cudles fueron las estrategias a utilizar durante el afio 2020 para obtener
apalancamiento financiero?

Debido a las estrategias comerciales aplicadas se demostré a las instituciones financieras que los
clientes se mantuvieron y hubo captacion de nuevos clientes, manteniendo los niveles minimos
requeridos por el banco

e (;Qué mejora recomendaria en al sector inmobiliario al momento de buscar un
financiamiento?

Los presupuestos de ejecucion de los proyectos, comercializacion y administracion deben ser los
mas reales posibles para que los financiamientos sean acordes a la necesidad del constructor

e ¢;Consideras que la tendencia de estas fuentes de financiamiento continde y por qué?
Si porque son fuentes efectivas.

e ¢Visualizas algun cambio en las fuentes de financiamiento o recurrir a otros sectores
mas innovadores?

Si, Banca exterior, back to back, bolsa.

Entrevista 3
Nombre del entrevistado: CPA. Dunia Ulluari Salinas — Jefe Financiera
Empresa: Furoiani Obras y Proyectos
e ;Qué herramienta te permite conocer cuando vas a necesitar un apalancamiento?
El flujo de caja
e (;Cudl es laimportancia de un flujo de caja en el sector inmobiliario?
Permite conocer la necesidad de efectivo de manera inmediata, corto y largo plazo.
o ;Desde cuando se debe realizar el flujo de caja para un proyecto inmobiliario?
Desde el anteproyecto
e Cadaque tiempo considerarevisar el flujo de cajay por qué?
Nosotros realizamos las revisiones segun los cuadres diarios, pero de una forma como informe para
generar puntos de mejorar o toma de decisiones es de forma bimensual.
e ¢;Quéinformacioén se revelay evalla en el flujo de caja?
En el flujo de caja se revela lo real ejecutado es decir el uso del efectivo y te permite analizar el
mismo, se puede proyectar el uso con los ingresos a futuro, determinando asi si se cuentas con ese

apalancamiento financiero o se recurre a solicitar créditos.
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e ¢Que se acostumbra a realizar cuando un flujo de caja presenta saldos en negativo?
Anadlisis financiero entre cuentas del balance de esta manera se tiene una mejor visualizacion de
los motivos y por ende esta situacion deriva a apalancamientos con la banca.

e (Cuales son las opciones de financiamiento que generalmente utiliza el sector
inmobiliario?

Segun los proyectos en desarrollo, el sector inmobiliario puede obtener créditos de construccion
tanto en la banca privada como publica, dependiendo a los beneficios o certificaciones del proyecto
puede aplicar a tasas de interés especial.

o ¢En qué etapadel proyecto inmobiliario es el idoneo en solicitar un financiamiento?

En el sector inmobiliario es recomendable solicitar el crédito, cuando llegas a la fase de punto de
equilibrio, el punto de equilibrio debe ser en algunos aspectos, de tramitologia, construccion y
comercializacion, el proyecto debe pasar su fase de preventas, aprobacidon de proyecto y
aprobacion crediticio, solo asi podran determinar si es viable o no.

o (¢En el sector inmobiliario cual es el margen idéneo que debe representar el
apalancamiento?

Como maximo el 70% de deuda.

e  ;Cudl fue el efecto de la pandemia en los flujos de caja durante el afio 20207?

Falta de inversion por socios capitalistas dentro de los proyectos.

e (Cudles fueron las estrategias a utilizar durante el afio 2020 para obtener
apalancamiento financiero?

Para cualquier financiera es muy importante antes de conceder un crédito, es conocer la fuente de
repago, si bien es cierto en pandemia todo se vio afectado, en el sector inmobiliario necesitaba
mucho de la inyeccion financiera para la reactivacion de las obras, y estas ventas seria la fuente de
repago.

e ;Qué mejora recomendaria en al sector inmobiliario al momento de buscar un
financiamiento?

Apostar por créditos en la banca internacional.

e ;Consideras que latendencia de estas fuentes de financiamiento continle y por qué?
No, debido a la inestabilidad econdmica dentro del pais.

e ¢Visualizas algun cambio en las fuentes de financiamiento o recurrir a otros sectores
mas innovadores?

Banca internacional y Bolsa de valores.

Andlisis de las entrevistas.

Las entrevistas fueron realizadas a expertos en el tema que se orienta el articulo para poder analizar

el comportamiento del mercado financiero dentro del sector inmobiliario y su incidencia dentro del afio

2020, por lo que se determiné las afectaciones que se pudieron percibir dentro del efecto pandemia.

La primera entrevista nos permite identificar que el giro de negocio de las inmobiliarias manejan las

proyecciones para sus propuestas de proyectos, se debe entender que cada nuevo proyecto

urbanistico o inmobiliario se lo considera un proyecto nuevo por ende, se necesita que el mismo tenga
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proyecciones para evaluar la viabilidad dentro del mercado, esto es confirmado por la subgerente de
Ambiensa, ya que indica en varias ocasiones que las proyecciones son vitales dentro del planteamiento
de un nuevo proyecto, por ello menciono que el balance proyectado y el flujo de caja son herramientas
valiosas dentro de la identificacion de apalancamiento, sin embargo el flujo de caja es la herramienta
mayormente viable para evidenciar si se necesita o no un apalancamiento dentro del mismo. Este
punto es confirmado también por la Jefa de Tesoreria, la cual fue parte de la segunda entrevistada en
donde la misma identifico al flujo de caja como una herramienta primordial dentro de la ejecucién de
apalancamiento y ambas entrevistadas coinciden en que la importancia de su utilizacion se centra en
la toma de decisiones oportunas para identificar el tiempo correcto de financiamiento o apalancamiento
por medio de la proyeccion evidenciada en costos, ingresos, y gastos. Las tres profesionales
mencionan que el flujo de caja debe realizarse desde antes que se presente oficialmente el proyecto;
es decir, debe ser base fundamental del anteproyecto debido a que de esta forma se tiene un control
de cada movimiento financiero dentro de la empresa, por esta razon indican que el control del flujo
debe darse de una forma mensualizada porque asi se puede reconocer el tiempo idéneo para
implementar alguna mejora financiera de manera oportuna. En un punto que discrepan las
entrevistadas se ubica en la evaluacion del mismo segiin cada cargo, para la subgerente el flujo permite
identificar las tasas internas de retorno las cuales le permite tener un criterio de la viabilidad del
proyecto y a su vez del indice de endeudamiento en conjunto con las premisas cumplidas sin embargo,
para la Jefa de tesoreria dice que el flujo solo revela o la informacidn que le permite manejar y evaluar
son los ingresos y egresos que se susciten dentro de la operacionalizacion.

En la seccién de evaluacion referente a saldos negativos dentro del flujo, indican que no es sintoma
de deficiencia financiera, son mas bien una oportunidad de entablar conversaciones con los
inversionistas para mejorar la propuesta de inversion al proyecto y evaluar la factibilidad de mayor
apalancamiento, indicando asi que cuando se solicita el apalancamiento se evidencia que la banca
privada es la aliada principal para la financiacién de proyectos inmobiliarios ya que esta ofrece el 33 %
de cobertura del apalancamiento del costo total del proyecto siendo el resto cubierto por aportaciones
de los inversionistas y de las reservas de los clientes que permiten amortiguar los costos operativos
mensuales. De esta forma se identificd que el momento ideal para el acceso al apalancamiento se
centra en la segunda etapa del proyecto inmobiliario, que en términos mensuales se enfocan en el mes
12 o 13 desde que se inici6 el proyecto, mencionando asi que la banca exige como minimo que el
apalancamiento del proyecto no supere el 80% del total de su balance presentado como propuesta
frente al banco, este porcentaje esta constituido por los préstamos, proveedores y anticipos de clientes
(reservas). En lo que se refiere a la época de la pandemia, el afio 2020, se pudo identificar que la
misma a pesar de haber producido a nivel general un impacto negativo en las finanzas de todos
sectores comercial, mas sin embargo se obtuvo una respuesta interesante dentro de la empresa
Ambiensa, debido a que se indicd que la misma utilizo a su favor el efecto pandemia manejando asi la
financiacion que emitié el gobierno en ese momento para ayuda del sector econémico, por ende esta
empresa vio una oportunidad debido a que aprovecharon la refinanciacion de las deudas permitiendo
asi que el flujo se ve atenuado y el impacto financiera fue mucho menor, a su vez también se aplicaron

estrategias como: visitas presenciales a cada cliente para garantizar la viabilidad del negocio y se usé
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el tiempo para buscar la posibilidad de creacion de nuevos proyectos con sustentabilidad rentable
brindando asi a los clientes una oportunidad con accesibilidad a créditos cuando la mayoria de
empresas del sector no podian, entonces estas estrategias los posiciono dentro del mercado. En
términos de progreso en el ambito financiero dentro del sector se menciona en las entrevistas que las
mejoras que se pueden dar se enfocan en lareduccion de tasas de intereses, aliarse con certificaciones
internacionales ambientales, manejar un fideicomiso con fiscalizacibn y acceso a alicuotas de
liberacién dentro de las propuesta de cada proyecto, asi mismo se mencion6 que actualmente las
tendencias de las fuentes de financiamiento no son fiables debido a la situacion econdmica del pais lo
gue impacta en el riesgo pais por ende se deberia complementar con créditos internacionales, ya que
si la banca nacional sube los intereses esta opcién seria la mas viables , aunque también se puede
obtener la financiacién por medio de la bolsa de valores o el back to back. Lo que nos permitid identificar
que la empresa AMBIENSA S.A en conjunto con la empresa inmobiliaria FUROIANI OBRAS Y
PROYECTOS demuestran que tienen estrategias para enfrentar a sus amenazas dentro del mercado
lo que evidencia mejoras dentro del sector que se puede poner en practica en el sector inmobiliario en
donde se ven inmersas las proyecciones con el enfoque del aplacamiento a través de la herramienta
flujo de caja.
DISCUSION

Por medio de la investigacion se encontraron estudios para validar la informacion encontrada en los
resultados planteados, de esta forma encontramos que en la tesis planteada por (Barrera, P. y Ledn,
M., 2021) en donde se evidencia que a través de las entrevistas realizadas a profesionales los cuales
indican que los flujos de caja son la herramienta basica dentro del sector inmobiliario para la ejecucion
oportuna de poder acceder a créditos en el tiempo correcto, cual coincide con nuestro resultados
obtenidos donde se encontré que el flujo de efectivo dentro de caja es la Unica herramienta viable y
confiable para la deduccién idonea de apalancamiento financiero.

Por medio de otro estudio planteado realizado a través de un articulo cientifico desarrollado por
(Gémez, E. y Sanchez, A., 2022) indicando que de acuerdo con la Asociacién de Promotores
Inmobiliarios de Vivienda del Ecuador (2020) antes de la pandemia y a consecuencia de esta se
presentd una crisis econémica, evidenciandose un decrecimiento en comparacion al afio 2019. En
enero y febrero del afio 2020 se evidencia un decrecimiento de -19,9%, es decir 72 unidades de
viviendas en comparacion a los mismos meses del afio anterior (pag. 25), entonces nos evidencia un
decrecimiento dentro del sector inmobiliario desde antes de la época pandemia, por ende las
estrategias planteadas dentro de este afio lo que permitié fue regular el déficit y sirvié de ayuda para
el sector, esto se lo demuestra con los resultados obtenidos en las entrevistas en donde expertos
financieros indicaron que empresas del sector inmobiliario optaron por la reestructuracion financiera
para poder solventar de forma eficiente sus deudas y plantear nuevos proyectos inmobiliarios.

Asi mismo otro punto importante encontrado en las estrategias de inversion o validacion del
momento adecuado para poder realizar el apalancamiento correcto, segun las entrevistadas indican
gue ese tiempo depende de la gestidn del proyecto, aunque de forma generalizada dentro del mes 12
a 15 suele ser el momento ideal para la solicitud de endeudamiento y esto se valida por medio de la

tesis realizada por (Gonzales, 2022) en donde indica por medio de su metodologia planteada la cual
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se bas6 en la utilizacion estadisticas a través de analisis financieros demostrando que el tema de

solicitud de endeudamiento se establece dentro de un periodo medio de tiempo siendo especificamente

pasando el mes doceavo de gestion y el caracter de este préstamo no puede exceder el tiempo de

culminacioén del proyecto, ya que esta seria la Unica manera de no obtener perdidas.

RECOMENDACIONES

Las recomendaciones se determinan en basa a los resultados hallados por medio de las entrevistas

planteadas, por ende, se sugiere que:

1.

Segun los entrevistados en recomendable que las empresas inmobiliarias manejen de
forma factible el involucramiento internacional por medio de certificaciones que validen que
Su proyecto es sustentable dentro del ecosistema ya que este tipo de validaciones son un
impulso comercial para poder obtener en un futuro créditos con la banca internacional lo
cual suscita como un plan b si la econdmica del pais vigente en este caso Ecuador llegase
a tener riesgos de caidas en créditos, sea por tasas elevadas donde no le es conveniente
al sector inmobiliario apalancarse con la banca nacional, en tal caso la banca internacional
seria de gran ayuda en este tipo de situaciones.

Dentro de los hallazgos se encontr6 que el momento clave para dar paso a requerimientos
de créditos o apalancamientos se efectlan dentro de los meses 12 a 15 desde el inicio del
nuevo proyecto inmobiliario pero esto se puede reafirmar o consolidar por medio del andlisis
financiero, en donde por medio del mismo se apliquen indicadores que permiten dar validez
exacta al momento ideal de apalancarse, este indicador se lo reconoce como indice del
valor de patrimonio el cual si se evalia en conjunto con el flujo de caja operacional permite
determinar con exactitud el momento adecuado del apalancamiento en conjunto con la
revision de si ya la empresa tiene suficiente deuda y no es viable un apalancamiento, para
ello al momento de su aplicabilidad su indice debe ser mayor al 0.5 siendo asi un aspecto
positivo y momento idéneo de apalancamiento, caso contrario se debe analizar mediante
factores de asociacién o capital propio la manera de inyectar inversion sin creacion de

mayor deuda.
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CONCLUSIONES

En base a los objetivos especificos planteados se plantean las conclusiones analizando cada uno
de los puntos, de esta manera tenemos que:

e Por medio de las investigaciones analizadas dentro del marco tedrico e incluso la
implementacién de la metodologia se pudo descifrar que los flujos de caja son de suma importancia al
momento de las tomas de decisiones dentro de un proyecto inmobiliario especificamente porque dentro
de este sector se manejan los prondsticos en donde esta herramienta no solo permite el control de
cada ingreso o egreso sino también es la cimiente estratégica financiera para determinar la viabilidad

de cada proyecto que se esté llevando a cabo.

e Se analiz6 que los tipos de apalancamientos existentes dentro del sector inmobiliario son: los
operacionales y financieros, pero los ultimos son los de mayor utilizacién dentro del giro de negocio
debido a su acceso inmediato. Sin embargo, la utilizacidon de apalancamiento operativo se puede dar
cuando se amerita un plan b; es decir; una alternativa que solvente los costos por tiempo corto.

o Dentro de los flujos de caja se encuentran la informacién idénea para determinar el momento
exacto donde es mayormente conveniente que le empresa obtenga un apalancamiento, por ende la
influencia del endeudamiento dentro de esta herramienta recae en toma de decisiones, lo que con lleva
a que ambos puntos se relacion entre si, obteniendo un aceptacion de las variables mencionadas en
el planteamiento, ya que los resultados emitidos o mostrados por el flujo reflejan si el endeudamiento
es aceptable, si el proyecto sigue siendo viable y cuando se debe tener y optar por otra opcion de
financiamiento como un incremento de aporte de accionistas, apalancamiento con proveedores, entre

otros.
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