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Resumen Ejecutivo

La presente tesis presenta una investigacion sobre las buenas practicas en
financiamiento y cash management que pueden desarrollar las empresas promotoras
inmobiliarias de departamentos en el Peru. El analisis se baso en la consultoria con diversos
expertos en el sector, todos ellos altos funcionarios en diversos tipos de inmobiliarias.
Asimismo, se analizo el caso emblematico de la quiebra de la que fue en su momento la
inmobiliaria méas grande del pais buscando comprender los principales motivos de su colapso.

La metodologia utilizada ha sido el enfoque cualitativo y fenomenoldgico ya que, a
través de una logica inductiva, los investigadores buscan generar ideas para responder a la
pregunta planteada de la investigacion mediante la exploracién y descripcion del fenémeno.

Entre los aportes de la investigacion, se evidencio la existencia de buenas practicas
comunes gque permiten generar mejores resultados econdémicos en los proyectos inmobiliarios
de departamentos, indistintamente si fuesen orientados a mercados de vivienda social o de

lujo.



Abstract

This thesis presents an investigation on what good practices in financing and cash
management can be found in real estate developer companies of departaments in Peru. The
analysis was based on consulting with various experts in the sector, all senior officials in
various types of real estate groups. Likewise, the emblematic case of the bankruptcy of what
was at the time the largest real estate company in the country, seeking to understand the main
reasons for its collapse was analyzed.

The methodology used was the qualitative and phenomenological approach since by
means of an inductive logic, researchers search through the exploration and description of the
phenomenon, generate ideas to answer the question posed by the research.

Among the contributions of the research was the existence of good common practices
that allow generating better economic results in the real estate projects of departments,

indistinctly if they were oriented to social housing or luxury markets.
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Capitulo I. Introduccion

1.1 Antecedentes

Desde el afio 2002, el crecimiento acumulado en el sector inmobiliario en el Perq,
focalizado ampliamente en Lima, ha venido incrementandose a un ritmo vertiginoso con un
promedio del 17% anualmente (Camara Peruana de la Construccion, 2016). Si bien la
economia peruana comenzaba a mostrar claros rasgos de recuperacion para mediados de los
afios 90, el sector inmobiliario no tuvo mayor activacion. Mientras que la activacion de los
créditos de consumo de la banca privada pudo incluir a los sectores mas bajos (Poggi,
Romero, Luy, & Sotomayor, 2015); hasta inicios del afio 2000, los créditos hipotecarios eran
muy escasos Yy exclusivos para la clase alta (Ver Figura 1).
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Figura 1.Evolucion del PBI y las colocaciones de Créditos Hipotecarios.
Tomado de EI Mercado de Crédito Hipotecario de Peru (p. 21) (Eyzaguirre & Calderon,
2003)

La creacion del Fondo MiVivienda en el afio 1999 mediante el Decreto Supremo 001-
99-MTC, la dramatica activacién del mismo en el afio 2000 y las mejores condiciones
econdmicas del pais gracias al stper ciclo mundial de los metales (Gestidn, 2013) permitieron
una verdadera transformacion en el sector inmobiliario. EI Fondo MiVivienda no s6lo
demostro a la banca privada que habia demanda efectiva dispuesta a tomar créditos
hipotecarios, sino principalmente demostré que las tasas de morosidad eran muy bajas, por lo

que la percepcidn de riesgo cambid drasticamente en el sistema privado financiero (Choque,



Pinto, & Pefia, 2017). La creacion del fondo MiVivienda representd una red de seguridad
hacia los bancos puesto que, por su naturaleza, funciona como una banca de segundo piso
siendo los bancos privados los que evaltan, califican, otorgan y gestionan los préstamos
hipotecarios y no el Estado directamente hacia el mercado. Es importante tener claro que en
el Peru todo el sistema hipotecario, antes de la creacion de este fondo, venia de entidades
estatales como el Banco Central Hipotecario o el Banco de la Vivienda y de mutuales
privadas, sistemas que fracasaron por sus malas administraciones y la crisis econdémica de los
80. En la economia peruana, donde se estima que el 70% de los trabajadores son informales,
poder generar instrumentos de inclusion financiera al crédito hipotecario fue uno de los mas
grandes avances (Eyzaguirre & Calderon, 2003).

Hasta mediados de los afios 90, los créditos de consumo recién comenzaban a incluir
en su cartera a los llamados sectores C y D; sin embargo, recién con la llegada del siglo XXI
el sistema hipotecario logro incorporarlos, siendo estos la mayoria de la demanda efectiva
existente. Para inicios del afio 2000; con una economia en auge, una moneda sélida y una
banca con deuda cada vez menos dolarizada, se da el contexto oportuno para el auge

inmobiliario (Ver Figura 2).
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Figura 2.Evolucién de la venta de departamentos.
Adaptado de Memoria Anual 2016 (Banco Central de Reserva del Pert, 2016)

Con el Fondo MiVivienda ya afianzado, los bancos se apresuraron a ofrecer planes de

ahorro para aprobar créditos hipotecarios a esta gran cantidad de clientes (Ver Figura 3).



Gracias a estas nuevas condiciones, diversos capitales invirtieron en el negocio inmobiliario
dinamizando aln mas la oferta; muchos de estos capitales fueron de familias locales que
reiniciaron empresas con nuevos nombres y otras de capital extranjero que aprovecharon las

condiciones legales peruanas que permiten la venta de un bien futuro.
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Figura 3. MiVivienda: saldo y proporcién de los créditos hipotecarios totales.
Tomado de Situacion Inmobiliaria Per Agosto 2008 (p. 11) (BBVA, 2008)

Asi pues, este crecimiento trajo consigo la creacion de muchas empresas nuevas y la
reactivacion de otras veteranas. Estas condiciones permitieron por vez primera que se den
enormes desarrollos inmobiliarios de viviendas por cuenta de capitales privados (hasta antes
los grandes desarrollos eran obras estatales). Conjuntos habitacionales de miles de
departamentos pasaron a ser algo real en pocos afios, mientras en los afios 90 un proyecto de
100 viviendas era un gran proyecto, en los 2000 se dieron proyectos de miles de unidades,
con velocidades de venta de hasta mas de un departamento al dia. Nuevas tecnologias
constructivas, formas de ventas, canales y estrategias de marketing; asi como la
reformulacion de la normativa existente para parametros técnicos, que dejaron atras el
Reglamento Nacional de Construccion por el nuevo Reglamento Nacional de Edificaciones y
la modificacién parcial de la ley 27157 por la 29090, fueron elementos que dinamizaron
potentemente el sector inmobiliario. Sin embargo, esta bonanza no podia durar por siempre.

En el afio 2008, en Estados Unidos de América estalla la crisis sub prime o crisis

ninja (no income, no jobs and assets), llamada también la crisis de la burbuja inmobiliaria.



Esta fue causada principalmente por las laxas barreras de evaluacion de riesgo crediticio en
bancos, por las cuales se otorgaban hipotecas a personas sin ingresos ni trabajos que a su vez
fueron el sustento de bonos basura (Abadia, 2008). Conforme se logro determinar el
diagnostico de la crisis quedd expuesto que, fuera de los sofisticados y fragiles instrumentos
financieros que operaron su colapso, el motivo estructural fue la incapacidad de pago de las
hipotecas por parte de los ninjas, que arrastroé consigo el castillo de naipes financiero
construido sobre esto. EI Per(, por su poca bancarizacion y exigente regulacion en créditos
hipotecarios, no fue impactado de forma severa por esta crisis (Gestién, 2013); sin embargo,
conforme los precios de las viviendas subian de modo vertiginoso, se comenzé a hablar sobre
el riesgo de una burbuja especulativa.

En el afio 2012, con un constante dinamismo en créditos hipotecarios y de consumo,
se observo un aumento de la tasa de morosidad en créditos hipotecarios (Ver Figura 4);
correlacionado con el aumento de deuda de consumo por parte de las tarjetas de crédito, la
Superintendencia de Banca y Seguros y el Banco Central de Reserva procedieron a tomar

medidas preventivas.
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Figura 4. Evolucion de la morosidad de créditos hipotecarios para vivienda.
Adaptado de Memoria Anual 2016 (Banco Central de Reserva del Pert, 2016)

El principal objetivo de estas medidas fue eliminar el riesgo de una burbuja
inmobiliaria. Sobre esto, el trabajo Medidas Macroprudenciales aplicadas en el Pert (2014)

menciono:



Entre diciembre de 2002 y diciembre de 2012, los creditos de consumo e hipotecario

otorgados por el sistema financiero crecieron a una tasa promedio anual de 17,3 %y

19,3 %, respectivamente. Con ello, incrementaron su participacion en el total de

créditos de 11,3 % a 20,6 %, en el caso de consumo y de 9,2 % a 14,6 %, en el caso

de hipotecario (Choy & Chang, 2014).

Las medidas preventivas consistieron en subir la cuota inicial de los créditos de
segundas viviendas, asi como la tasa de encaje en soles y délares (Resolucion 6034-2013
SBS); asimismo, se redujeron los plazos de préstamos a un maximo de 20 afios. Todo esto se
tradujo en el endurecimiento de los procesos de aprobacion para formales e informales ya que
los bancos subieron sus tasas de interés y rigidizaron sus politicas de desembolsos
(Scotiabank, 2015). Este cambio, sumado a otros factores coyunturales como el fin del super
ciclo de los metales y sus beneficios para el Per, irian sentando las causas de la
desaceleracion del sector inmobiliario. Conforme el boom fue expandiéndose tanto en Lima
como provincias, los suelos de mayor rentabilidad potencial fueron consumiéndose de forma
gradual. Con esto, los precios de los suelos restantes con similares caracteristicas, subieron
exponencialmente de precio y con ello los precios de las viviendas (Orrego F. , 2014). Lograr
encontrar un buen terreno con alto potencial de rentabilidad a una pugna, dejé de ser sencillo
entre promotores; es importante tener claro que el suelo es un recurso dificilmente renovable.
En ciudades como Lima, cuya configuracion es producto del sprawl o crecimiento horizontal
desmedido (Arellano & Roca, 2015), los polos de atraccion urbanos conforman centros
dejando en los alrededores las zonas menos consolidadas hasta llegar a los limites de lo rural.
La renovacion urbana de estos centros se da entonces cuando ya no existe suelo disponible en
ellos.

La primera renovacién de suelo viene por la demolicion de viviendas unifamiliares

(uno o dos pisos) para en su lugar construir edificios multifamiliares (cuatro o cinco pisos),



pasando luego por una segunda renovacion urbana donde se debe demoler edificios
multifamiliares de baja altura y densidad para construir multifamiliares de gran altura y alta
densidad (entre 10 y 30 pisos). Este proceso de renovacion de suelo se viene dando también
en zonas industriales que quedaron dentro de la ciudad, sobre todo donde los amplios
tamanos de los terrenos hacen atractivo sus cambios de uso. Este crecimiento y densificacion
de la ciudad también genero la saturacion de las redes de servicios publicos, con lo que poco
a poco el costo de implementar estas redes fue un gasto mayor para los promotores. Donde
antes vivia una familia, ahora pasan a vivir 100 familias; por consecuencia hay una mayor
demanda de servicios de electricidad, agua y desagle que cubrir.

A su vez, en la voragine comercial por destacar sobre la competencia, las camparias y
medios de ventas fueron sofisticandose con puestos de venta que dejaron de ser un sencillo
ambiente de guardiania en la obra, para pasar a ser salones espectaculares donde el cliente
podia visitar los modelos de viviendas a escala real finamente decorados lo que significo un
nuevo estandar de gastos en ventas. Del mismo modo, las normativas de edificacion fueron
evolucionando exigiendo cada vez condiciones con implicancias mas costosas de construir,
tanto por estandares de seguridad como por niveles de calidad. Finalmente, mientras el precio
de las viviendas se multiplicé aproximadamente por tres en 15 afios (Orrego F. , 2014), los
precios de los autos inclusive bajaron ligeramente en cuanto al fortalecimiento de la moneda
nacional respecto al délar (BBVA, 2014), siendo el automdvil un bien renovable con mucha
mayor frecuencia respecto a las viviendas. Este factor que podria parecer menor impacto al
sector, ya que mientras en el afilo 1998 un proyecto MiVivienda (con unidades a precio de 35
Unidad Impositiva Tributaria [UIT]) podia ser comercializado con s6lo un tercio de cocheras
del total de departamentos (33%); en el 2016 (con unidades a precio de 80 UIT) requeria
comercialmente por lo menos un 50% de cocheras del total de departamentos para no

desacelerar la venta por ausencia de estacionamientos, cada vez mas familias tenian o



planificaban tener un auto. Esta variable fue obligando poco a poco a destinar mas area para
estacionamientos; area que, al ser escaza en superficie, termina dandose en la construccién de
varios niveles de sotanos incrementando los costos de obra.

Dicho todo esto, se va vislumbrando como los margenes de los promotores fueron
ajustandose, asi como la competencia entre estos fue siendo mas agresiva. Es clave
comprender que, por la naturaleza del negocio inmobiliario, los plazos de aprobacion y flujos
de caja duplicaron su proyeccion (R. Diaz, comunicacién personal, 18 de enero de 2018).
Como suele suceder en los ciclos de bonanza, mientras las ventas son buenas y existe exceso
de liquidez, no hay necesidad imperante de hacer mas eficientes los procesos; sin embargo,
conforme la bonanza fue terminando y el mercado madurando, la necesidad de poder
determinar buenas précticas financieras para el crecimiento y subsistencia de las empresas
inmobiliarias se ha vuelto un elemento primordial (Arce, Rodrigo, 2015).

1.1.1 Historia del Sector Inmobiliario en el Peru

La ciudad de Lima concentrd los primeros intentos de desarrollo inmobiliario en el
pais; al principio promovido unicamente por el Estado y luego incipientemente por privados
que desarrollaban lotizaciones y, en algunos casos, construian las viviendas. En las ultimas
décadas con la mejora de los indicadores econémicos, el Peru inicio un desarrollo real del
mercado de viviendas. Inicialmente, a principios del siglo XX, los complejos habitacionales
surgieron como barrios obreros en las cercanias de las haciendas y fabricas con muy pocas
unidades de vivienda, con malas condiciones de salubridad y en situaciones precarias y
tugurizadas. Con la creacion del Banco Central Hipotecario, fundado el 09 de marzo de 1929
durante el segundo gobierno del presidente Augusto B. Leguia, y los esfuerzos del General
Oscar R. Benavides en la siguiente década se dictaron las primeras politicas gubernamentales
para dar solucién al problema de vivienda social. Se promovié la construccion del llamado

barrio obrero Modelo del Frigorifico en el Callao, que contaba con 118 casas construidas bajo



normas modernas, mucho mas amplias y con equipamiento urbano adecuado (Orrego J. ,
2011). Durante este gobierno, se construyo también el barrio obrero N°1 en la Victoria que
contaba con 61 casas y luego, en el Rimac, se construyeron los barrios obreros N°2 con 44
casas, el N°3 con 254 y el N°4 con 374 viviendas. Este ultimo financiado mediante la
emision de bonos del Ministerio de Hacienda, que se pagarian con los alquileres de las casas.

En 1946 se creo la Corporacion Nacional de Vivienda (CNV) durante el gobierno del
presidente José Bustamante y Rivero, en ese momento el arquitecto Fernando Belaunde Terry
era diputado y fue quien promovid esta iniciativa. Esta corporacion se financiaba en parte con
los flujos de alquiler generados y con donaciones del Estado, su principal obra fue la unidad
vecinal N°3 ubicada en la actual avenida Colonial que cont6 con 1,002 viviendas con areas
entre 68 y 100 metros cuadrados (Meza, 2016).

En la década del 60 se cred el Banco de la Vivienda del Pert en un nuevo intento por
darle vigor a la solucion de vivienda, esta entidad sirvié como banco de ahorros y de
préstamos para viviendas de bajo costo y de financiamiento de asociaciones de mutuales de
crédito para vivienda que estaban exonerados de impuestos y todas las utilidades debian ser
reinvertidas en nuevos préstamos. Asimismo, durante esta década, se formo la Junta Nacional
de Vivienda que reemplazo a la CNV, esto durante el primer gobierno del Arg. Belaunde.
Esta accion logré la reactivacion de proyectos que se habian dejado de lado como los
conjuntos habitacionales Mirones y Matute. Por otro lado, se obtuvieron préstamos del Banco
Interamericano de Desarrollo por mas de 22 millones de délares con los cuales se pudo
construir la Residencial San Felipe que contd con 1,900 viviendas y el gran conjunto
habitacional EI Palomino en el Cercado de Lima, que cont6 con 2,000 viviendas (Santisteban,
2005).

A finales de la década del 70, se cred el Fondo Nacional de vivienda (FONAVI),

durante el gobierno militar de Francisco Morales Bermudez. Este fue un organismo adjunto al



Banco de Vivienda y se financio con el descuento del 1% de planilla de todos los
trabajadores; pero fue durante el segundo gobierno de Belaunde que los fondos fueron
utilizados para construir viviendas de clase media entre los que destacan Las Torres de San
Borja, Precursores, Marbella, Limatambo, Pachacamac, Ciudad Satélite de Santa Rosa y el
proyecto Carlos Cueto Fernandini (Eyzaguirre & Calderon, 2003).

El siguiente hito importante en el desarrollo inmobiliario fue la creacion del Fondo
MiVivienda en el afio 1999 mediante el Decreto Supremo 001-99-MTC. En los 15 afios
anteriores no hubo mayores cambios relevantes en el sector; por el contrario, las politicas de
vivienda durante el gobierno de Alan Garcia y el primer periodo de Alberto Fujimori se
cifieron unicamente a las entregas de titulos de propiedad, por parte del Estado, a pueblos
jévenes y asentamientos humanos. Adicional a ello, se dio el congelamiento del precio de los
materiales de construccion y facilidades de préstamos con bajas tasas de interés del Banco de
Materiales para buscar promover la autoconstruccion de viviendas mediante asesorais
técnicas y financiamiento de insumos de construccion que lamentablemente no podian llegar
a cubrir en cantidad ni calidad la enorme demanda del crecimiento urbano (Seminario &
Ruiz, 2008).

El fondo MiVivienda fue creado en el afio 1998 como un adjunto al Ministerio de
Vivienda, Construccidn y Saneamiento, y absorbié todos los pasivos y activos del FONAVI.
Su rol cambié de constructor a promotor y financiador de viviendas, mediante la disposicién
de financiamiento por medio de bonos a los desarrolladores inmobiliarios que decidiesen
participar y construir viviendas dentro de los programas del fondo. En el afio 2002 el fondo
fue adscrito al Ministerio de Vivienda, Construccién y Saneamiento, y se creo el programa
Techo Propio. En el afio 2006, se constituyd como una sociedad anénima; y sus fondos
empezaron a ser asignados a través del Fondo Nacional de Financiamiento de la Actividad

Empresarial del Estado (Fonafe). EI fondo MiVivienda empez6 a fungir como banco de
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segundo piso para el mercado inmobiliario, otorgando lineas de fondeo para créditos

hipotecarios hacia entidades sector financiero (Pizarro, 2012). Esta nueva mecéanica, sumada
al importante crecimiento econdmica del Pert en la década del 2000, permitié un auge en la
construccién de viviendas (ver Figura 5), centros comerciales, oficinas e incluso almacenes.

24,143

21,550
15,641 15,776
13,978
13,604 *
12,901 +15%-20%
11,049 10,865
Entre
12,500-13,000

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Figura 5. Nimero de departamentos vendidos por afio en Lima.
Tomado de Situacion Inmobiliaria 2017 (BBVA, 2017)

Dado el enorme déficit existente de viviendas (incluso actualmente), el poder tener
mecanismos de financiamiento permitio activar radicalmente este sector. Con esto llegaron
muchos capitales extranjeros directamente para crear nuevas promotoras. Un ejemplo
emblematico de esto fue la empresa Imagina (de capital chileno) que, en el afio 2004, ingreso
al Peru trayendo conceptos disruptivos para el mercado local. Rapidamente las principales
empresas del rubro imitaron este modelo a fin de mantener competitividad. Este auge trajo un
incremento muy acelerado de los precios de los suelos y viviendas (ver Figura 6), causando
una alarma sobre una supuesta burbuja inmobiliaria en Lima (Zubiate, 2015). Aumento en los
precios del orden de hasta el 30% anual (Vargas, Castro, & Bautista, 2011) fueron motivo

para atraer mas capitalistas interesados en invertir en este sector.
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Precio de venta promedio en Lima
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Figura 6. Precio de venta promedio por afio en Lima.
Tomado de El Mercado Inmobiliario en Perspectiva (Scotiabank, 2015)

De este modo, en pocos afios el mercado de departamentos en Lima (y con un ligero
desfase en provincias) paso de ser desestructurado a tener rango de precios acotados
claramente, asi como productos muy definidos y sobre todo tener una profesionalizacién en la
atencion al cliente y fuerza de ventas (Rodriguez P. , 2012). Las empresas ya no vendian
viviendas, ahora vendian estilos de vida, conceptos de recreacion, esparcimiento, seguridad y
hasta salud (Gestién, 2017). Esta sofisticacién en el mercado y el consumo constante de
suelos para nuevos proyectos devino en una madurez que poco a poco fue enfriando el
dinamismo inicial de la década del 2000.

A partir del afio 2014, se sumo a esta madurez del mercado las restricciones impuestas
por la SBS y el BCR que buscaron enfriar el consumo de créditos hipotecarios, asi como el
final del super ciclo de los metales a nivel mundial, con lo que se marcé un quiebre severo al
desarrollo del sector inmobiliario. A partir de entonces, la caida de diversas empresas
promotoras genero que los proyectos sean mucho mas mesurados y analizados en todas sus
etapas iniciales, asi como controlados en su ejecucion.

1.2 Problema de Investigacion
El problema planteado radica en determinar cuales son las préacticas en el

financiamiento y cash management en proyectos inmobiliarios que resultan determinantes
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para alcanzar los indicadores de rentabilidad que las promotoras de departamentos manejaron
entre los afios 2012 y 2016 (VAN, TIR, ROI, ROS); con esto, se identifican las mejores
practicas para poder controlar los resultados esperados y acotar los riesgos del mejor modo
posible. EI problema amerita investigarse puesto que el poder detectar cuales son las mejores
practicas de financiamiento y cash management podra servir de base para investigaciones
mas profundas sobre el tema.

El sector construccion genera un gran impacto en la economia peruana a nivel de
creacion de nuevos puestos de trabajo, mayor dinamismo en el sector financiero y aporte al
Producto Bruto Interno (PBI). Dentro de este sector, las edificaciones (construcciones que no
son infraestructura) y en especial la construccion de viviendas dinamizan el crecimiento del
consumo Y la generacién de puestos de trabajo de forma directa e indirecta. El boom
inmobiliario en Perd es un fendmeno reciente que data del afio 2000, este causo una
revolucion tanto en la penetracion de créditos hipotecarios como en la creacion de nuevas
empresas, modificando la dinamica del negocio completamente. La literatura existente sobre
buenas practicas financieras para empresas promotoras de departamentos es, por tanto,
reducida a nivel de publicaciones extensas y especificas. EI cuerpo existente se centra en tesis
académicas enfocadas en planes de negocio, planes estratégicos o evaluaciones de proyectos
inmobiliarios puntuales, asi como en diversos articulos de medios especializados, que
enfocan de modo transversal el tema. Sin embargo, en este contexto la base de conocimiento
sobre fundamentos financieros si es abundante y, por tanto, se convierte en la base para poder
plantear la investigacion extrapolando las buenas practicas de finanzas corporativas hacia las
buenas practicas financieras de empresas promotoras de viviendas.

Bajo este enfoque, los principales supuestos tedricos sometidos a corroborar son

modelos del costo de capital, estructura de deuda y nivel de apalancamiento; del mismo
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modo, se determina qué procesos en una inmobiliaria incrementan las probabilidades de
lograr parametros de buena salud financiera.
1.3 Proposito de la Investigacion

El sector inmobiliario en el Peru, desde inicios del presente siglo, ha presentado un
crecimiento sostenido llegando a crecer en los ultimos 15 afios en promedio 7.7% (Palomino,
Hennings, & Echevarria, 2017). A partir del afio 2014, debido a los factores antes
mencionados, el sector entro en una etapa de recesion y las empresas empezaron a verse
afectadas con esta desaceleracion por lo que se hizo necesario iniciar la busqueda de
optimizacion de procesos para sobrellevar este fendmeno. El propdsito del presente estudio es
identificar buenas préacticas en financiamiento y cash management de empresas del sector
inmobiliario de venta de departamentos, para lo cual se analizara los casos de empresas
pertenecientes a este sector.

1.3.1 Objetivos de investigacion

Obijetivo principal. Identificar qué buenas practicas en financiamiento y cash
management permitieron mejores resultados de rentabilidad en las empresas inmobiliarias
promotoras de departamentos, entre los afios 2012-2016.

Obijetivos secundarios:

Identificar las empresas inmobiliarias, segin el método de muestra por conveniencia,
sobre las cuales se realice la investigacion para determinar cuales son las mejores practicas en
financiamiento y cash management de estas empresas.

Determinar qué variables en la estructuracién financiera son las que mayor impacto
tienen sobre los resultados econdmicos de las promociones inmobiliarias.

1.3.2 Preguntas de Investigacion

Pregunta principal:
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¢ Qué practicas en financiamiento y cash management se pueden considerar como
buenas 0 mejores en el sector inmobiliario para empresas de venta de departamentos entre
los afios 2012 y 20167?
Preguntas secundarias:
¢Qué indicadores financieros se ven afectados por estas buenas préacticas y cuanta
repercusion tienen sobre los resultados econdmicos?
¢ Qué tan replicables son estas buenas practicas para nuevas inmobiliarias de venta de
departamentos?
1.4 Justificacion de la Investigacion
Dado el gran crecimiento inmobiliario que ha tenido el pais en los ultimos 18 afios, el
incremento de nuevas empresas dedicadas al rubro ha sido exponencial. Sin embargo, este
crecimiento no ha sido planificado dandose casos de éxito y crecimiento sostenido, asi como
también casos de total fracaso. Por tal razon, la investigacion busca proponer las mejores
practicas financieras que viabilicen el crecimiento sostenido de las empresas en el sector
inmobiliario.
1.5 Limitaciones
El presente estudio no se basa en una muestra aleatoria, por el contrario, utiliza una
muestra por conveniencia. Dado el caracter sensible y confidencial de la informacion
financiera de las empresas como sus estados financieros, el obtener informacion contable
pertinente es la principal limitacion de la investigacién. Por otro lado, el obtener informacion
sobre las buenas practicas en financiamiento y cash management de las empresas sin poder
acceder directamente a indicadores y resultados claves como el EBITDA (Beneficio antes de
intereses, impuesto, depreciaciones y amortizaciones), la rentabilidad sobre la inversion o las

ventas mensuales de unidades genera otra limitacion. Asi mismo el acceder a informacion de
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periodos distintos y productos inmobiliarios diferentes en las diversas empresas implica una
limitacion adicional.

Desde un punto de vista técnico, existe también informacion sensible, propia 'y
confidencial de las empresas; entre la mas importante se encuentra la velocidad de ventas de
unidades al mes, proyectadas y reales, que son relevantes para evaluar la viabilidad de un
proyecto inmobiliario y por consiguiente modelar la Tasa Interna de Retorno (TIR). Del
mismo modo, la informacion es confidencial en cuanto a estrategias de comercializacion. El
segundo factor técnico importante a considerar es el costo de construccion, el cual significa
normalmente entre el 50% y 60% del costo total de los proyectos y, por tanto, es
determinante en la rentabilidad del mismo. El tener acceso a los precios unitarios de costo de
obras en los proyectos inmobiliarios es dificil puesto se convierte en informacion muy
sensible ante la competencia.

1.6 Delimitaciones

La presente investigacion se enmarca en un periodo de cuatro afios, desde 2012 hasta
fines del 2016, circunscribiéndose a empresas inmobiliarias enfocadas en el desarrollo de
viviendas que realicen proyectos con un volumen de venta de mas de 50 millones de soles.
No se buscara analizar los flujos de caja descontados de las empresas, con el fin de encontrar
el aumento de valor para los proximos afios, debido a que para realizar este ejercicio se
requiere informacion que es reservada por las fuentes. Finalmente, no es posible comparar o
determinar cientificamente por qué diversas practicas financieras funcionan para algunas
empresas Y, sin embargo, no sean replicables para otras; en muchos casos la literatura
académica sélo se enfoca en minimizar los riesgos, no obstante, en la practica existen casos

de éxito de empresas que por haber tomado grandes riesgos generaron grandes beneficios.
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Figura 7. Mapa Conceptual de la Investigacion de Tesis
2.2. Gestion Financiera

2.2.1 Historia

Entre los afios de 1950 a 1976 comienza el interés por el desarrollo sistémico de las
finanzas impulsado por el rapido desarrollo econdémico y tecnoldgico, presiones competitivas
y cambios en los mercados, dando lugar a un significativo avance en la administracion del
capital de trabajo, flujos de fondos, asignacion dptima de recursos, rendimientos esperados y
presupuestos de capital. En los Gltimos afios, debido a la incertidumbre en los negocios y la
economia, surgieron nuevos desarrollos tedricos que permitieron medir y predecir el
comportamiento de variables claves en el futuro, con la intervencién de otras disciplinas tales
como la economia, las matematicas, la estadistica y la econometria, que han facilitado el
avance hacia la frontera del conocimiento financiero. Los nuevos planteamientos en materia
financiera introducen tres tendencias como son: la globalizacion, la computacién y
telecomunicaciones, y las reorganizaciones corporativas y de los mercados; los cuales

confluyen en la necesidad de adoptar instrumentos y procedimientos para el control de las
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finanzas estan incidiendo mas en el estudio de los aspectos cualitativos, denominado “el
paradigma de la sicologia financiera”. Este paradigma intenta explicar el comportamiento de
los inversionistas, tema que encuentra grandes limitaciones cuando se aborda enteramente
con los modelos racionales planteados por las finanzas tradicionales y modernas (Sosa,
2007).

2.2.2. Definicion

La gestion financiera operativa es una funcion de la direccion financiera que consiste
en planificar, organizar, dirigir y controlar las actividades econdmicas que generan flujos de
efectivo como resultado de la inversion corriente y el financiamiento requerido para sostener
esta inversion, a partir de la toma de decisiones financieras de corto plazo (Hernandez de
Alba, Espinosa, & Salazar, 2014). Todo ello con el objetivo de lograr la estabilidad en el
binomio riesgo/rentabilidad y aportar un maximo valor para la empresa en el mercado.

Algunas particularidades e indicadores de gestion financiera en el rubro inmobiliario
segun los expertos entrevistados son:

e El ciclo de produccion o periodo medio de maduracion de la empresa inmobiliaria
se caracteriza por tener una duracién superior a un afio. Ademas, se debe tener en
cuenta que, de acuerdo con las actuales normas contables de aplicacion para este
tipo de empresas, durante la fase de promocidn no se van obteniendo resultados
economicos con periodicidad anual, sino que se debe esperar hasta que las
edificaciones se encuentren en situacion de entrega material a los clientes.

e Ladiferenciacion entre corto plazo (circulante) y largo plazo (fijo) no debe
sustentarse en el periodo anual, como establecen las normas generales contables;
sino en su ciclo de produccidn, es decir, en la duracién de la promocion
inmobiliaria. En consecuencia, a efectos de analisis de la gestién econdémico-

financiera de la empresa inmobiliaria, se clasificara como circulante todas las
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cuentas que estén directamente relacionadas con la promocién, aunque su plazo
real sea superior a un afio.

Indicador de Estructura Financiera, cuya formula es:

Activo Fijo
Recursos propios + Deudas a largo plazo

Este indicador debe ser inferior a la unidad, de ser superior significa que se estan
empleando recursos ajenos a corto plazo en inversiones a largo plazo, lo que
supondria una situacion de desequilibrio financiero deficitario.

Indicadores de Liquidez, cuyas formulas mas utilizadas son:

Activo Circulante — Existencias
Deudas a corto plazo

Activo Circulante
Deudas a corto plazo

La diferencia entre ambas es que la primera se encuentra en torno a la unidad
mientras que la segunda debe presentar un valor superior a la unidad. En el sector
inmobiliario, lo mas usual es que entre estos dos indicadores exista una diferencia
significativa puesto las existencias estan compuestas por terrenos, bienes en curso
y bienes terminados para la venta. Por consiguiente, es recomendable utilizar la
segunda férmula que incluye la partida de existencias.

Indicadores de Endeudamiento, cuyas férmulas son:

Deudas a corto plazo + Deuda a largo plazo
Recursos Propios

Deudas a corto plazo
Recursos Propios

Deudas a largo plazo
Recursos Propios

Con relacion a estos indicadores, el de endeudamiento a largo plazo es

significativo cuando se apela al endeudamiento de terceros. El de endeudamiento
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a corto plazo lo normal es que sea muy elevado en la empresa inmobiliaria puesto
son financiadas con deudas generadas por si mismas.

Indicadores de Rentabilidad, los que se usan con mayor frecuencia en el sector
inmobiliario son:

Rentabilidad sobre los activos o rendimiento sobre la inversion (ROA), expresa la
rentabilidad de los activos medida respecto al aporte que genera a la utilidad neta
de la empresa. Consecuentemente, un valor bajo de este ratio podria deberse a la
existencia de una alta capacidad instalada ociosa o al mal manejo de la liquidez,
mientras que un valor elevado revelaria un mayor rendimiento en las ventas y
dinero invertido.

(ROA) = Beneficio neto
Activo Total

Rentabilidad patrimonial (ROE), mide la rentabilidad de los fondos aportados por
el inversionista. En el sector inmobiliario, suelen presentarse valores elevados que
se sustentan en el llamado efecto apalancamiento dado el alto endeudamiento de
las empresas.

(ROE) = Beneficio neto
Patrimonio Total

Rentabilidad de las ventas (ROS), mide la rentabilidad en funcién a las ventas
obtenidas.

(ROS) = Beneficio neto
Ventas Netas

Valor Actual Neto (VAN) conocido también como Valor Presente Neto (VPN),
es el indicador de rentabilidad por excelencia expresado en términos monetarios.

Mide el aporte economico de los inversionistas en un proyecto inmobiliario.
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e Tasa Interna de Retorno (TIR), financieramente este indicador es la tasa de
rentabilidad promedio anual que el proyecto paga a los accionistas por sus fondos
invertidos.

2.2.3. Cash Management

El cash management es definido como el conjunto de medidas estratégicas y
organizativas que afectan a los flujos monetarios y, en definitiva, a los resultados financieros
de una empresa (Rodriguez, Pifieiro, & de Llano, 2013). Este concepto implica un conjunto
de tareas que van mas alla del control de los flujos monetarios y su posicion, y que se integra
dentro de la cultura empresarial dado que implica a todas las areas de la empresa por la
amplitud del &mbito de actuacion (Charro & Ortiz, 1996). El objetivo que asume el
departamento financiero debe estar unido, por lo tanto, al objetivo general de la organizacion
que no es otro que el de aumentar el valor de la entidad y con ello la riqueza de sus
propietarios (Navalon, Elvira, & Blanch, 2002). En el caso del sector inmobiliario, el correcto
manejo del cash management va ligado directamente a la comprension y planeamiento de
todos los procesos que el desarrollo de proyectos implique, con la finalidad que el
conocimiento de las interrelaciones de las areas de la empresa genere eficiencias (Marin,
2011).

La gestion de la tesoreria o de la liquidez de las empresas evoluciona rapidamente,
mas aun en los dltimos afos, con el desarrollo de las plataformas digitales en todos los
bancos, que brindan informacion en linea e instantanea de la posicion de las cuentas
bancarias, lo que permite conocer el balance inicial de caja de la empresa y con esto poder
gestionar los pagos diarios, y si los fondos propios de la empresa no fueran suficientes prever
con anticipacion las necesidades de capital de trabajo para poder cubrir las obligaciones de

corto plazo.
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El otro lado de la gestion de tesoreria se refiere al flujo de ingresos, este se encuentra
intimamente ligado a la venta y las cobranzas, que sin duda son la razén por la cual se fundo
la empresa, el problema se da cuando los clientes no cumplen con las fechas de pago
establecidas previamente, esto a su vez tiene un efecto en sentido contrario con los
proveedores, a los cuales se les podria retener o retrasar el pago por falta de liquidez.

Desde el punto de vista de la gestion de tesoreria de una empresa, es importante
siempre manejar un balance positivo de las cuentas, es decir tener mayores cobros que pagos,
y manejar buenos ratios de periodo de cobro y pago en comparacion con los promedios que
se manejan en el sector, coordinando estos con el area comercial, para no perder clientes ni
proveedores por falta de pago o por malas condiciones de venta. Atado a estas premisas,
también es tarea del area de tesoreria, mantener el nivel 6ptimo de cash en las cuentas de la
empresa, no existe una formula o un porcentaje que funcione para todas las empresas, pero no
se debe mantener saldos en exceso en cuentas corrientes, donde los intereses son minimos, y
tampoco llegar a extremos de tener que tomar financiamientos caros y de ultimo momento
por una falta de prevision o un descalce en los flujos (Herrera, 2015).

Finalmente desde el punto de vista del manejo del cash o la liquidez de las empresas
es importante que los responsables del area estén muy al tanto y en permanente contacto con
las areas operativas y comerciales o con los gestores de nuevos proyectos de inversion o
generadores de nuevos productos, para saber y tener presente los planes y las necesidades de
flujos, saber como deberan afrontarlos frente a los bancos y poder tomar acciones e inclusive
frenar cualquier inversiones que en paralelo con las existentes sean poco prudentes para la
empresa. es muy importante tomar en cuenta que no se puede llegar un punto de falta de
liquidez para afrontar los pagos, esto es critico, mucho menos si trata de créditos con
entidades bancarias, que generan moras y costos muy altos y lo que es peor ain, mala

reputacién para la empresa, esto llevaria a tener que asumir altas tasas de refinanciamiento de
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deudas a mayores plazos y posiblemente a la cancelacion de las lineas de crédito aprobadas,
ante esta situacion las empresas solo pueden recurrir a la venta de activos a precios muy por
debajo del valor de mercado, para solventar su deuda y evitar que se ejecuten las garantias de
los préstamos, este punto ya es casi el final , las empresas quiebran por falta de liquidez,
porque no pueden asumir sus obligaciones de corto plazo, no depende del patrimonio, o de
los buenos ratios que se pueda obtener de los estados financieros (Herrera, 2015).

2.2.4. Gestion de riesgos

El anélisis y control de riesgos es determinante para poder evaluar de forma metodica
que riesgos esta enfrentando la empresa, en qué momento estos aumentan y en base a esto
poder generar contingencias de cobertura y planes de mitigacién de dafios. Una definicion de
riesgo es todo evento o circunstancia que puede poner en peligro los resultados esperados de
una empresa durante un plazo determinado (Garcia & Salazar, 2005). La gestion de riesgos
busca entonces medir y ponderar amenazas y oportunidades que pueden alterar las
posibilidades de alcanzar las metas de la empresa. El esquema general basado en el modelo
establecido por los Acuerdos de Basilea para entidades de crédito adaptado a necesidades de
empresas no financieras contempla cuatro riesgos: de mercado, de crédito, operacional y

competitivo (ver Figura 8) asi como sus indicadores claves (ver Figura 9).

Riesgode
mercade

Riesgo
operacional

Figura 8. Categorias principales de riesgo.
Tomado de Mapa de riesgos: identificacion y gestion de riesgos (Rodriguez, Pifieiro, & de
Llano, 2013)
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Figura 9. Indicadores claves para el control de riesgos.
Tomado de Mapa de riesgos: identificacion y gestion de riesgos (Rodriguez, Pifieiro, & de
Llano, 2013)

e putacidn

2.2.5. Buenas Practicas

El concepto de buenas préacticas, acorde al PMBOK, se puede definir como “aquellas
practicas, habilidades, conocimientos, herramientas y técnicas cuya aplicacion aumentan las
posibilidades de éxito” (Project Management Institute, 2013). La Guia del PMBOK indica
que las buenas préacticas, son determinadas como tales, basadas en su capacidad de ser
aplicables a la mayoria de proyectos de una misma naturaleza y que existe un consenso entre
expertos sobre el valor de su utilizacion. No obstante, resalta que estas préacticas si bien
generan una linea base como guia para minimizar las opciones de fracaso, no deben ser
replicadas ciegamente sin antes evaluar su impacto en cada proyecto particular, “Buenas
practicas significan que existe acuerdo general respecto a la aplicacién de los procesos de la
direccion de proyectos que aumenta las posibilidades de éxito. Buenas practicas no significa
gue los conocimientos, habilidades y procesos descritos deban aplicarse siempre de la misma
manera en todos los proyectos” (Project Management Institute, 2013). Segin Armijo (2004),

en su analisis de procesos de deteccidn y recoleccidn de buenas practicas considera: (a) el
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benchmarking como herramienta que permite identificar las instituciones lideres en
determinadas areas teniendo como objetivo conocer sus iniciativas y rescatar de ellas lo que
mas destaguen en sus procesos de trabajo; (b) concursos o premios con la intencién de
presentar iniciativas desarrolladas para extraer aquellas que representan un aporte a la
gestion; y (c) constitucion de un panel de expertos complementando el trabajo de seleccion
con encuestas, talleres o seminarios y de esa manera detectar las iniciativas de mayor valor.

2.2.6. Planeamiento Tributario

El planeamiento tributario es un instrumento que permite a los contribuyentes optar
por un régimen tributario de acuerdo al giro de su negocio, permitiéndole asi reducir el pago
de tributos de manera legal lo que se convierte en un ahorro fiscal del cual la empresa pude
hacer uso (Campos, 2006). Por otro lado, el planeamiento tributario se define como las
opciones gue los contribuyentes pueden elegir, de manera legal, con el fin de hacer el célculo
y pago del impuesto que la administracion tributaria exige pagar en favor del Estado, siempre
teniendo en cuenta la correcta aplicacion de las normas vigentes (Alva, 2013).

El Planeamiento Tributario es normalmente solicitado por grandes empresas 0
corporaciones en mayor parte y eventualmente por medianos contribuyentes. En pequefios
contribuyentes no se aprecia el uso de este mecanismo, bien sea porque la carga impositiva es
minima o por el desconocimiento de esta figura, ello aunado también al desembolso de dinero
que representaria para ellos el financiar un estudio o una asesoria relacionada con el
planeamiento fiscal.

Con el planeamiento tributario se busca eliminar contingencias tributarias, optimizar
las utilidades de la empresa, emplear figuras legales que no involucren simulaciones o fraude
a laley y la reduccion de impuestos aplicando correctamente las herramientas legales. Para
una correcta optimizacion de la carga tributaria, se requiere una operacién aun no realizada,

un riguroso analisis de las normas tributarias que aplican sobre la operacion, identificacién de
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escenarios posibles, un analisis de factibilidad y el impacto tributario en cada uno de ellos,
analisis financiero de la implementacion de cada escenario y finalmente la eleccion de la
alternativa méas economica y eficiente.
2.3. Condicionantes Sector Inmobiliario de Viviendas en Peru

El sector inmobiliario, al igual que cualquier rubro empresarial, posee condicionantes
que hacen su dindmica particular. Estas varian desde los precios de sus insumos, formas de
financiamiento, canales de comercializacion, demanda efectiva y valor de suelos (Zurita,
2016). Como se ha mencionado antes, con la creacion del Fondo MiVivienda, la banca
privada se convencio del potencial que habia en la clase media para otorgar creditos
hipotecarios. La principal caracteristica de un crédito hipotecario convencional es que la
cuota mensual de crédito, como maximo, equivalga al 30% de los ingresos mensuales
familiares dependiendo de la posicidn patrimonial de los solicitantes (BBVA, 2010); por otro
lado, las tasas de interés de este tipo de crédito fluctdan entre un 7% y 11% que se determina
en funcion de los ingresos, plazos y monto del préstamos. Los plazos maximos que se
aceptan son, actualmente, de 25 afios y el porcentaje minimo exigido para la cuota inicial es
del 10% para la adquisicion de la primera vivienda y de 20% para la segunda.
Adicionalmente, se permite el uso del 25% del fondo acumulado de la AFP para la compra de
una primera vivienda, siendo este dinero canalizado directamente con el banco promotor sin
que el cliente tenga forma de acceder a él. Por parte del Estado, el crédito MiVivienda busca
otorgar una tasa de interés menor que la que se podria obtener en banca privada y,
adicionalmente, otorga un bono al buen pagador que consiste en un descuento del precio a
financiar en diversas bandas, siendo un descuento de 17,500 soles para precios entre 57,500 y
205,300 soles y un descuento de 6,200 soles para departamentos que cuesten entre 205,300 y
304,100 soles. Asimismo, el crédito MiVivienda financia viviendas por un monto de hasta

410 millones de soles en un plazo maximo de 20 afios con una tasa de interés fija y siempre
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en soles. Este programa de fomento esta orientado principalmente a la clase media; para la
clase menos favorecida econdmicamente existe el Programa Techo Propio donde el Estado
financia hasta 33,200 soles para la compra de viviendas nuevas. Este programa esta dirigido a
familias que demuestren ingresos menores a 2,617 soles mensuales. Dada la limitacion del
monto, este programa implica un coste del suelo muy barato y, por ello, la gran mayoria de
proyectos bajo este programa han sido ejecutados en provincias del Pert donde el costo de
suelo aln es barato dentro del ponderado de costos del proyecto. Estos instrumentos de
financiamiento, de cara al cliente para la venta de viviendas, son insumos importantes en las
simulaciones pues se obtienen los plazos estimados entre la venta y el desembolso de los
bancos; asi como se puede determinar el pago maximo mensual para el departamento y, en
funcion de ello, el valor de ticket del producto final.

En cuanto a los insumos de la industria, el costo de la obra (materiales propios de la
construccién) y los precios de los terrenos son los de mayor impacto. Respecto a la evolucién
de los precios en materiales, la gran mayoria esta correlacionado al precio del petréleo y
metales como el acero, aluminio y hierro. Dada esta alta correlacion con el petroleo, insumos
como el ladrillo, concreto, ceramico, madera y losetas han tenido una muy leve variacion en
los altimos afos, aproximadamente del 3% anual (INEI, 2017). Este ligero incremento es
insumo crucial para las modelaciones, considerandose que los proyectos inmobiliarios tienen
horizontes de tiempo usualmente de dos a mas afios.

Finalmente, respecto a los precios del suelo o terreno, en un mercado maduro se
tienen rangos bastante acotados por las zonas, el potencial de edificacién del precio, la altura
normativa municipal y la ubicacion. Esta es quizas la variable mas inflexible para las
simulaciones dado que, conforme las promociones se incrementan, el bien del suelo se reduce

siendo de muy lenta renovacion. Los precios de los terrenos han subido considerablemente
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puesto que los propietarios conforme vieron la bonanza de los promotores fueron alzando los
valores por la competencia (Apoyo Consultoria, 2014).
2.4. Proceso Empresarial del Sector Inmobiliario de Viviendas

La naturaleza del sector inmobiliario, tanto por su plazo de ciclo operativo como por
los volimenes de venta que maneja, hace que sea un sector donde en muy poco tiempo se
generan altos montos de dineros. S6lo como ejemplo, se podria ver el caso de los edificios de
vivienda de lujo donde, en poco mas de 20 meses, se puede tener un volumen de ventas en el
orden de las decenas de millones de ddlares. De igual modo, en el sector MiVivienda o
masivo, en dos afos se pueden obtener ventas equivalentes con muchas mas unidades que
una vivienda de lujo. Si esto se compara con otros rubros empresariales, los plazos para
generar voliumenes equivalentes de venta son mucho mas prolongados. La promocion de
viviendas es muy particular en el Per(; ante todo, la principal diferencia respecto a otros
contextos extranjeros es que la legislacion permite la compraventa de inmuebles como bienes
futuros (Montenegro, 2014). Vale decir que se puede vender un inmueble con plano y no con
una obra terminada o, cuando menos, avanzada a la mitad de su construccion (De la Puente,
1997). Esta particularidad en la legislacion peruana da lugar, en la practica, a que el promotor
pueda obtener dinero de los clientes con una minima inversién. En un caso extremo, sin haber
invertido capital alguno salvo el necesario para diversas gestiones entre las partes
involucradas en el proceso se puede ejecutar un proyecto de este tipo. El negocio inmobiliario
de viviendas se erige sobre varios pilares que se generan en torno a un terreno con
propiedades Unicas que, a su vez, determinan en gran parte el potencial de la operacion. Estos
pilares son: la normativa que limita y determina el potencial a edificar en el terreno, los
atributos comerciales que definen el disefio del producto inmobiliario y son la esencia para

diferenciarse de la competencia, y el criterio técnico para desarrollarlo del modo mas
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eficiente desde un enfoque constructivo. Estos tres factores quedan englobados al aspecto
financiero que estructura toda la operacion para que sea viable y 6ptima (Mufioz, 2015).

Una empresa inmobiliaria es, en el sentido mas basico, la suma de varios proyectos
inmobiliarios; muchas veces con caracteristicas muy diferentes entre si, pudiendo ser algunos
de departamentos de lujos Ilamados edificios boutique donde todo es personalizable por el
cliente, hasta vivienda de programas de fomento como MiVivienda o Techo Propio donde, en
contraparte, la vivienda es masiva y la estandarizacion es lo que prima. Siendo esto asi, cada
proyecto inmobiliario tiene su propio flujo de caja y sus propios indicadores de rentabilidad
con resultados muy particulares, asi como su propia estructura de financiamiento y capital. La
suma de estos proyectos es la que, de forma consolidada, determina la salud y eficiencia
financiera de la empresa. Dentro de esta naturaleza, la gerencia de proyectos es la funcion
que vela por gque los indicadores ofrecidos a los accionistas se cumplan y tiene gran
relevancia en el cash management de cada proyecto. En otras palabras, el gerente de
proyectos es un gerente general de uno o varios proyectos dentro de la empresa dependiendo
de la experiencia del mismo o la complejidad de los proyectos. La funcion principal del
gerente de proyectos es orquestar todas las areas y recursos de la empresa para que el
proyecto sea lo mas rentable posible dentro de un rango de riesgo acotado. La division de
areas, como en cualquier empresa, se da por la especializacion en las funciones a desarrollar.

El esquema tipico de una empresa inmobiliaria se basa en: un area de ventas enfocada
en la comercializacion de los productos, asi como el seguimiento de cobros y desembolsos;
un area de desarrollo técnico dedicada a la creacion, disefio, gestiones y desarrollo de
proyectos; un area de administracion y finanzas encargada de la tesoreria, administracién de
recursos Y las finanzas consolidadas del grupo; y finalmente un area usualmente de menor
tamafo dedicada a la postventa y atencion a clientes. El buen ejercicio del cash management

busca la mejor sinergia para que estas areas logren funcionar, para esto es determinante
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describir el ciclo operativo de un negocio inmobiliario de venta de departamentos (Garcia,
2013).

El negocio inmobiliario de promocion y venta de departamentos esencialmente radica
en obtener rentabilidad sobre un suelo o terreno, transformado este en un activo que se pueda
vender (en este caso en departamentos, cocheras y dep6sitos) con un margen de ganancia que
satisfaga a los accionistas el riesgo y tiempo de retorno por su inversion. El suelo puede ser
un terreno baldio o un inmueble a demoler sobre el cual se construira la nueva promocién. El
proceso inicia con un estudio legal del suelo (estudio de titulos), a fin de determinar los
riesgos o problemas legales que tenga (si es que los tuviera); en paralelo se da un analisis de
viabilidad técnico-econdmico en funcién a la geometria del terreno, a su potencial normativo
(certificado de parametros urbanisticos), a su ubicacion y al enfoque comercial que se le dé
(Larrauri & Yabar, 2016). Una vez determinado el terreno a analizar y el producto a
desarrollar, se procede con una estimacion arquitectonica de las posibles configuraciones que
seran la base del producto, este proceso se llama cabida arquitectonica. La ubicacion del
suelo a promover es determinante ya que ademas de tener una serie de restricciones
normativas, la geometria potencia o trunca su mejor desarrollo. Asimismo, la ubicacion del
suelo es uno de los factores que mas influye en la asignacion del precio de las futuras
unidades a promover (E. Espinosa, comunicacién personal, 08 de marzo 2018); muchos
expertos afirman que la ubicacién es el factor mas determinante en el éxito de un proyecto
inmobiliario (Rousseau, 2013).

Con esta estimacidn se procede a un proceso iterativo donde se realizan una serie de
evaluaciones de perfiles econémicos-financieros sobre variantes de las cabidas, a fin de
determinar la maxima rentabilidad posible a obtener con la compra del terreno. Estas
estimaciones tienen como inputs diversas variables como el precio promedio de venta en la

zona, ratios de costos de construccién para el producto inmobiliario analizado en funcién a
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sus atributos, costos de implementacion de los canales de venta, en general todos los costos
en que se incurrird, asi como todas las ventas proyectadas. De cumplirse los requerimientos
exigidos por los accionistas mediante los indicadores de rentabilidad que estos exijan, se
procede a la estructuracion financiera para la compra del terreno, finalmente se estima con
esto los costos financieros y se procede nuevamente a ver si se cumplen las metas exigidas.
Con las distribuciones arquitectdnicas se determinan las principales caracteristicas del
producto, como son cantidad y tipo de departamentos, pisos y sétanos del edificio, cantidad y
tipo de cocheras o depdsitos, cantidad total de metros cuadrados a construir y para venta, etc.
Estos datos son un insumo determinante ya que se podria simplificar el ejercicio en la
siguiente formulacién:

Ingreso de ventas — Costo de ventas = Utilidad operativa.

Esta hoja econdmico-financiera, como toda herramienta de evaluacién de proyectos,
recoge todos los inputs de egresos e ingresos del proyecto, los presenta en un flujo de caja 'y
sobre esto determina la viabilidad de la inversion. Este andlisis de factibilidad técnico
econdmica, es muy similar entre las diversas empresas del rubro, donde lo comun es tener
una distribucion de costos para la promocion de departamentos como la siguiente:
Tabla 1

Distribucién promedio de costos de un proyecto multifamiliar

Terreno 21.0%
Habilitacién urbana 5.50%
Demolicion 0.05%
Desarrollo planos proyectos 1.50%
Costo de obra 55.00%
Conexiones servicios publicos 1.50%
Licencias y gestiones 1.15%
Gerencia de proyectos 6.30%
Costos financieros y bancarios 6.00%
Post Venta 2.00%
Total 100.0%

Nota: Adaptado de Fichas de Evaluacion de Proyectos de las empresas evaluadas.
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Con la aprobacion de la viabilidad del proyecto, se procede al desarrollo de los planos
técnicos del Anteproyecto. Este tramite es la primera instancia municipal donde se valida la
factibilidad legal de lo proyectado en la ficha econdmica y en los disefios iniciales de
arquitectura. En paralelo se busca cerrar con un banco la estructuracion financiera del
proyecto preliminarmente propuesta; en este siguiente proceso se determinan los porcentajes
de capital y deuda a usar entre los accionistas y alguna fuente financiera. En el sector
inmobiliario de viviendas, las fuentes comunes para esta estructura financiera son el equity de
accionistas, la deuda tomada de clientes mediante la preventa y deuda directa tomada de
bancos o terceros. Cada tipo de proyecto y empresa tienen una estructura particular que puede
variar esta distribucion; no obstante, la politica de los bancos locales es exigir comunmente
un tercio de los costos del proyecto como aporte del promotor, un tercio de preventas y un
tercio de financiamiento directo por parte de ellos. En caso se busque reducir equity de
accionistas, los bancos exigiran subir el porcentaje de preventas. Esta estructuracion se da
negociando tasas, plazos y porcentajes con diversos bancos o cajas a fin de ajustar las
mejores condiciones en funcion a lo méas conveniente para cada empresa. El siguiente paso,
en muchos casos, es la compra misma del terreno; este proceso, como se desarrollara en el
Capitulo IV, es uno de los que mas incidencia puede tener sobre los resultados financieros del
proyecto por las diversas maneras de realizarlo y su impacto en el flujo de caja. La
estructuracién de la compra es determinante para obtener mejores resultados financieros pues
conforma uno de los principales egresos del flujo y, sobre todo, es un egreso que muchas
veces se da en un solo instante sin fraccionamiento.

El anteproyecto tiene una importancia legal ya que su aprobacion municipal otorga el
derecho de comercializar el proyecto (salir a la venta). En este punto se debe mencionar que
un artificio usado para ir promocionando el producto, y ganar cuota de mercado a la brevedad

posible, es la llamada “venta de suefios” que consiste en ofrecer el proyecto e ir formando
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una lista de potenciales clientes mientras se obtiene la aprobacion municipal. La “venta de
suefios” no implica un contrato de compra venta real, en cambio solo una separacion ante un
nuevo proyecto que se desarrollara, pero su objetivo es enganchar a los clientes con el
proyecto evitando que lo hagan con la competencia. Entonces la fecha y duracion en que se
inicie el desarrollo del anteproyecto debe tener correlacion directa con los esfuerzos de ventas
a fin de que coincidan ambos como lanzamiento de ventas y la aprobacion municipal del
anteproyecto. Para lograr esto, en cada proyecto se establece un presupuesto sobre la
estrategia de ventas donde se determinan todos los esfuerzos a realizar (Buchtik, 2012). Las
herramientas de venta que mas tiempo de ejecucién y dinero consumen en el rubro
inmobiliario son la construccion de una caseta de ventas y uno o0 mas departamentos pilotos.
La importancia del departamento piloto radica en mostrar una réplica real de la vivienda a un
publico que no es técnico. Hay que tener claro que, a diferencia de la compra de un
automovil, buena parte de las ventas de viviendas (aproximadamente el 72% (Camara
Peruana de la Construccion, 2016)) son ventas de bien futuro, vale decir ventas en planos. Es
asi como el cliente estd comprando un bien que imagina, mas no puede ver o palpar. Si bien
las representaciones virtuales y maquetas son medios de gran aproximacion, nada es mas
potente que la construccion de un piloto, donde fuera de la experiencia espacial se potencian
sentimientos aspiracionales mediante la decoracidn 0, mas aun, se evocan vivencias mediante
fragancias para cada ambiente (galletas horneadas en cocinas, perfumes en habitaciones).
Con la construccion de la caseta de ventas y todo el material de ventas listo y la aprobacion
del anteproyecto se inicia el proceso de preventa. La construccion del piloto implica buscar
representar los atributos del proyecto del modo maés fiel posible, ya que puede generar
exposicion a futuros reclamos de existir grandes diferencias entre lo ofrecido y lo entregado.
A su vez con el anteproyecto aprobado se da inicio al desarrollo de las ingenierias

(estructuras, sanitarias, eléctricas y electromecéanicas). Este desarrollo fuera de ser requisito
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para la obtencidn de la licencia municipal de obra, es la base para un presupuesto final de la
construccién. Como la preventa ya inicid, el velar por la eficacia de las estrategias de ventas y
hacer un constante seguimiento a los desembolsos y cobranzas, pasa a ser una tarea que sera
de continuo monitoreo por el gerente de proyectos. Dependiendo el tipo de venta, este
proceso se diferencia del siguiente modo: ventas al contado y crédito hipotecario
convencional. En el primero, como se indica, el cliente paga directamente el 100% o una gran
parte del precio de venta; estas ventas, dependiendo el nicho de mercado al que se dirija el
proyecto, son las menos comunes. El crédito hipotecario convencional es el medio de
financiamiento con que los bancos trabajan para personas formales y sobre todo con ingresos
sustentables (en su mayoria dependientes), donde el plazo entre la separacion del
departamento, la compra venta y el desembolso del banco, se dan en aproximadamente tres
meses. Finalmente, para el mercado MiVivienda donde la gran mayoria de clientes son
informales con ingresos sin sustento constante, los bancos tienen sistemas de financiamiento
donde se les exige ahorrar el equivalente a la cuota mensual de la vivienda a comprar durante
una serie de meses, actualmente este plazo varia entre ocho y diez meses entre la compra
venta y el desembolso del banco, una vez aprobado el crédito. La naturaleza de este
prolongado plazo es consecuencia de las exigencias de la SBS al ver el aumento de
morosidad en los créditos hipotecarios y de consumo. Durante los afios 2008-2012 el plazo
entre la venta y el desembolso para créditos hipotecarios a independientes variaba entre
cuatro y seis meses.

Con el desarrollo de ingenierias finalizado, se procede a ingresar los documentos al
municipio para su aprobacion y obtencion de la licencia de obra. En paralelo se realiza el
disefio y desarrollo de planos constructivos de detalles, a fin de dar paso a la licitacion de la
obra. En este instante por un lado las preventas deben ir acumulandose a fin de conseguir la

cuota pactada con el banco promotor (30% normalmente), el expediente técnico esta siendo
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revisado en municipio y los insumos para la licitacion en desarrollo. Lo ideal desde un punto
de vista financiero es alcanzar la cuota de preventas con la licencia de obra ya obtenida y la
licitacion ya adjudicada para poder iniciar la construccion de inmediato. Es aqui donde la
variable velocidad de ventas evidencia su importancia como se presentara a detalle en el
Capitulo IV. Actualmente, dada la desaceleracion en el sector inmobiliario en Lima, lograr
colocar més de cuatro unidades al mes es un resultado muy positivo, sin embargo, durante el
Ilamado boom inmobiliario hubo proyectos con velocidades constantes de hasta 30 unidades
al mes (Camara Peruana de la Construccion, 2016). La licitacion de la obra implica también
decisiones de gran impacto financiero en el proyecto, considerando el impacto del costo de la
obra sobre el total de costos (50% aproximadamente). El costo de la construccion es sin duda
el mayor de los costos y velar porque su monto proyectado se cumpla es uno de los factores
mas importantes. Uno de los problemas que mas afecto a la quiebra de una de las empresas
estudiadas en la presente tesis es haber tenido sobrecostos de obra equivalentes al 20% de sus
proyectados; este porcentaje, sobre el total de los costos, representa tener un sobrecosto
adicional en el proyecto del 10% aproximadamente, algo insostenible en un contexto de
desaceleracion econémica. El control de desembolsos durante la obra se vincula directamente
con la velocidad de ventas obtenida mensualmente, asi como los montos valorizados de la
obra cada mes. Es asi que calzar los montos requeridos en cada mes de la construccion, con el
dinero de la cuenta recaudadora es determinante para no caer en la obligacion de tomar
préstamos con el banco u accionistas a fin de no detener el proceso constructivo. Esto es
crucial ya que, de darse la paralizacion de obra, es practica comun que las constructoras
cobren gastos generales durante ese plazo, lo que representa un estimado del 7% del costo
total de la obra, vale decir un 3.5% del costo total del proyecto aproximadamente. Es en este
sentido donde resulta més conveniente tomar deuda con el banco o incluso financiarse con la

constructora que asumir el stand by al paralizar la construccion. El proceso de ventas sigue en
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paralelo durante toda la obra hasta agotar stock, y conforme la construccion esta proxima a
terminar, inicia el proceso de independizacion cuyo objetivo es generar las partidas
inmobiliarias de cada nueva unidad creada. Este proceso también presenta una oportunidad
de eficiencia financiera en el sentido en que se divide en dos objetivos a su vez, el primero es
la independizacién municipal, que permite descargar las unidades inmobiliarias en los
municipios a fin de no pagar arbitrios y prediales innecesariamente, trasladando esta
obligacion a los nuevos propietarios. EI segundo es la independizacion registral, que permite
inscribir en Registros Publicos las unidades inmobiliarias. Es una practica comun de los
bancos el retener un porcentaje del precio de venta de cada unidad, hasta la independizacion
registral de las mismas. Este porcentaje varia en cada caso dependiendo la cantidad de
unidades y su volumen de venta y oscila entre el 5% y 20% del precio final de venta, con lo
cual se evidencia la importancia de poder realizar ambas independizaciones. Con la obra
concluida y obtenida la finalizacion de obra y declaratoria de fabrica por parte del municipio,
se liberan los requisitos para iniciar los procesos de independizacion, con lo que iniciarlos
antes de concluir la obra permite calzar de modo 6ptimo los plazos para no tener dias
perdidos. Una vez terminada la obra se inician las entregas de unidades inmobiliarias
(departamentos, cocheras y depositos). Este proceso impacta financieramente con los
resultados del margen bruto. Al ser el margen bruto el resultado de las ventas menos los
costos de ventas, con el acta de entrega del departamento a los clientes, se genera el poder
saldar la deuda adquirida. Deuda que hasta el momento de la entrega del inmueble estaba
reconocida como un pasivo en la cuenta denominada ventas diferidas cuyo tratamiento
contable se fundamenta en la NIC 18 Ingresos de actividades ordinarias; la cual establece el
reconocimiento de los ingresos cuando la empresa transfiere el bien al comprador
conjuntamente con los riesgos y beneficios que conlleve independientemente de la modalidad

de operacion, sea al contado o crédito.
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Conforme las ventas llegan a su fin, el banco libera la utilidad del proyecto,
transfiriendo de la cuenta recaudadora a la de libre disponibilidad el saldo menos los posibles
costos financieros. Finalmente, se genera el levantamiento de hipoteca del terreno matriz, del
cual se han generado las nuevas unidades inmobiliarias, con lo que se finaliza el ciclo
operativo tipico de un proyecto inmobiliario.

La diversa naturaleza de los procesos en las inmobiliarias promotoras de
departamentos conlleva el tener gerencias especializadas, una enfocada en ventas o
comercial, otra en aspectos técnicos, otra en atencién al cliente o postventa y una dedicada a
la gestidn y el desarrollo propio inmobiliario y gestiones municipales. La capacidad de tomar
decisiones en conjunto, liderada por el gerente de proyectos, y analizando las implicancias
para cada una de las otras areas es determinante en cuanto a una optimizacion de costos y
gastos. En la Figura 8 se presenta de forma cronoldgica las fases que comprenden el
desarrollo de un proyecto multifamiliar de viviendas. Este esquema es una manera de plasmar
el flujo de procesos de un proyecto tipico, en cuanto cada uno de estos procesos conlleva una
serie de requisitos precedentes o dependientes, los movimientos de dinero para su inicio,
desarrollo y culminacion deben estar absolutamente sincronizados a fin de no caer en gastos

financieros innecesarios (ver Figuras 9 y 10).
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2.4.1. Andlisis del flujo de caja de un proyecto inmobiliario tipico

Como se puede apreciar, la naturaleza del negocio inmobiliario ortodoxo genera un
fuerte egreso al inicio por la compra del terreno, luego una meseta de egresos menores por
todos los conceptos del desarrollo técnico comercial del proyecto, para continuar con altos
egresos por la construccion del edificio y finalmente volver a una meseta de pequefios
egresos por los continuos esfuerzos de ventas, luego entrega de viviendas y finalmente cierre
de proyecto. Los ingresos en proyectos bancarizados, si bien se dan desde la primera venta,
quedan retenidos en una cuenta recaudadora que el banco administra a fin de minimizar su
riesgo ya que, sumado a la primera hipoteca del terreno, es usual que exijan el manejo de los
ingresos mediante esta cuenta. Es importante indicar que lo comdn en los proyectos que no
tienen suelo financiado por el banco, se exija una preventa del 30% de las unidades
inmobiliarias (o un porcentaje equivalente al 33% del total de los costos), asi como un aporte
adicional por parte del promotor del mismo orden (33% en equity). Del total de la inversion
requerida, el 33% restante es financiado por el banco. Poder manejar los costos requeridos del
proyecto, minimizando la necesidad de ampliar la deuda con los bancos es fundamental para
el éxito de todo proyecto. Analizar las principales variables y practicas que se requieren para
esto serd motivo del proximo capitulo.

2.4.2. Riesgos de un proyecto inmobiliario tipico

En funcidn a los tipos de riesgos mencionados, al hacer un analisis llevado a las

empresas inmobiliarias se pueden encontrar los siguientes riesgos:
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Riesgo de mercado Riesgo de crédito Riesgo Operacional Riesgo competitivo
— Precio — Insolvencia — Juridico — Productos
—  Logistica — Liquidez — Fraude — Rivales

Interés . Laboral Tecnologia
- Tipo de cambio Reputacién

Figura 13. Matriz de riesgos para una empresa inmobiliaria promotora de departamentos.
Adaptado de Mapa de riesgos: identificacion y gestion de riesgos (Rodriguez, Pifieiro, & de
Llano, 2013)

El riesgo de mercado en las promotoras de departamentos se puede presentar por
competencia de precios, sea porque los competidores manejan mejor sus costos, 0 marginan
menos, pudiendo ofrecer productos similares a precios mas bajos. Asi mismo por la
naturaleza de su ciclo operativo, las promotoras al proyectar sus ingresos, generan aumentos
periddicos a sus precios de venta, conforme el avance del proyecto se dé positivamente.
Comprar un departamento en planos (como bien futuro) es mas barato que comprarlo para
entrega inmediata. Esta practica comun premia el riesgo asumido por parte del comprador, al
estar dispuesto a esperar a veces hasta 24 meses por su vivienda. El proyectar alzas de precios
en un horizonte de ese plazo, conlleva el riesgo de esperar ingresos que, contrastados con los
precios de la competencia, resulten siendo inviables. Este riesgo de precio también este sujeto
a las variaciones de precios que pueden darse entre la formulacion y evaluacion del proyecto
y su fecha de construccién. Dependiendo el tamafio de este, el plazo puede ser de afios por lo

cual los insumos de construccion cuando menos estaran afectos a un alza por inflaciéon. En

cuanto al riesgo logistico, se presenta sobre todo en temas de insumos de construccion ya que
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nuevamente se puede ofrecer un producto al inicio de la venta, que llegado el momento de
construccion esté descontinuado en el mercado. El riesgo de tipo de interés va nuevamente
ligado a los plazos propios del ciclo productivo de las inmobiliarias. El afio 2013 cuando las
normas dadas por la SBS y el MEF restringieron las condiciones para otorgar créditos
hipotecarios, muchas empresas se vieron severamente afectadas ya que su demanda efectiva
se redujo drasticamente. El ejemplo mas directo fue el alza en cuotas iniciales para compra de
segundas viviendas, de un 10% a un 20% como requisito. Finalmente, el riesgo de tipo de
cambio, al igual que en otros rubros, conlleva la exposicién de verse afectado por alzas o
bajas de la moneda nacional contra la extranjera, pudiendo incurrir en costos imprevistos,
sobre todo en cuanto a la importacion de insumos extranjeros y en la forma de financiamiento
de los proyectos, al repercutir sobre sus principales insumos como acero, concreto y ladrillos
(todos influenciados por el precio del petroleo y dolar americano).

Los riesgos de crédito se dividen en riesgo de insolvencia y de liquidez. El riesgo de
liquidez esta estrechamente relacionado con la velocidad de ventas de unidades inmobiliarias
y con la velocidad de desembolsos por parte de los bancos. El que las velocidades de venta
decaigan, genera una extension en el plazo de desarrollo del proyecto, que implica aumentar
costos operativos, esto sumado a una mayor exposicion a las variaciones de tipo de cambio
pueden generar costos imprevistos que golpeen la rentabilidad. Como se indicé antes, la falta
de caja para mantener un proceso constructivo constante, genera costos financieros que
pueden ser graves sobre los resultados del proyecto. El riesgo de liquidez, donde no se puede
asumir las obligaciones adquiridas, es un riesgo que ha quebrado recientemente a muchas
empresas de este rubro, al no poder cubrir oportunamente sus obligaciones por descalces en
sus flujos. Esto conlleva de inmediato una suspensién de créditos por parte de los bancos lo
gue solamente agudiza el problema al punto de buscar reestructuraciones o finalmente la

liquidacion de la empresa. Con la firma de un contrato de compraventa de bien futuro se
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asume la obligacion de la entrega de un departamento en un plazo determinado, esto conlleva
que en el momento que se desaceleran las ventas igual la obligacion persiste, con lo que se
debe usar recursos propios o tomar mayor deuda para financiar la obra, encareciendo el costo
de proyecto y mermando la utilidad (Pregel, Nueno, & Sufiol, 1990).

Con relacion a los riesgos operacionales originados por la forma en que las empresas
gjecutan sus procesos de negocios y tareas de gestion, en las empresas inmobiliarias uno de
los mas relevantes es el riesgo juridico derivado de juicios tributarios, ejecuciones de
contratos por incumplimiento de pagos, procesos judiciales o de indole municipal y costos
por demoras en la ejecucion de los proyectos. A su vez, si se decidiese postergar las entregas
de viviendas retrasando el inicio de obra, se cae en un riesgo reputacional que a su vez afecta
a futuras ventas por los rumores de mala reputacion que van esparciéndose sobre la empresa.
La construccion de un edificio es un hecho publico bajo el enfoque en que el mercado ve dia
a dia su evolucion o estancamiento. Esto hace que el riesgo luego pase a ser reputacional,
tanto por demora en iniciar la obra o por darse una paralizacién de obra, sea fuerte por los
rumores sobre problemas en la empresa (Soldevilla, 1994). El riesgo de fraude se da
principalmente por un mal manejo de ventas, existiendo casos donde se venden unidades
inmobiliarias dos veces, o con atributos que luego ya siendo un bien terminado no cumplen lo
ofrecido como bien futuro. Esto usualmente es producto de una mala gestion de la
informacidn entre las areas de venta y el area técnica; por ejemplo, el vender una cochera de
ciertas dimensiones o en una ubicacion determinada y en obra no cumplir esto. El riesgo
laboral en este caso de empresas va de la mano de su vinculacién al entorno de la
construccién en si mismo. Siendo el rubro de construccion un trabajo de alto riesgo y dado
que los profesionales de las promotoras en diversas situaciones deben acudir a obras, asi

como incluso el personal de ventas, se presenta este tipo de riesgo.



44

En cuanto al riesgo competitivo, las empresas promotoras de departamentos estan
expuestas al riesgo de productos y riesgo de rivales, por haber tenido una concepcion errada
en sus productos inmobiliarios. Es importante tener en cuenta que el proceso de definicion
del producto en una inmobiliaria tarda en corregirse cuando menos unos seis meses en cuanto
a que para salir a vender legalmente se exige la aprobacion de un anteproyecto municipal, el
cual conlleva una serie de procesos con plazos ajenos al promotor. Este riesgo se expresa
usualmente en productos que resultan ser muy caros para su ubicacion, por tener areas mas
grandes a las necesarias para su demanda efectiva. El riesgo de tecnologia basicamente se da
en cuanto a ser rezagado por otras empresas que dan uso a las ventajas de nuevas tecnologias
que les permiten mejores costos y margenes. Finalmente, el riesgo reputacional como ya se
indico, va muy ligado al incumplimiento de plazos y ofertas, generandose comentarios y
denuncias que van corroyendo la reputacion de la empresa, usualmente esto repercute de
modo directo en la velocidad de ventas de los proyectos generando sobrecostos financieros.
2.5. Efecto financiero del crédito fiscal del IGV en el Sector Inmobiliario

En el Pert, dentro de las operaciones gravadas con el IGV, se encuentra la primera
venta de inmuebles; con el proposito de garantizar que el valor total del servicio de
construccién requerido para su edificacion sea efectivamente gravado. No obstante, toda vez
que la finalidad de la norma es alcanzar el valor de la construccién incluido el valor del
inmueble, de acuerdo al articulo 23° de la Ley del IGV, el legislador establecio que dicho
impuesto no alcanzaria al terreno. Es decir, se presume que el 50% del valor de venta de los
inmuebles no se encuentra gravado con el IGV por estar asociado al terreno sobre el cual se
hizo la construccidn, siendo la tasa efectiva de 9%. Tasa que, en teoria, supone una menor
carga impositiva para los contribuyentes; sin embargo, en la practica ésta genera una
distorsion en la determinacién y uso del crédito fiscal pues el IGV pagado por las

adquisiciones de bienes y servicios destinados a la construccion puede ser integramente



deducido como crédito fiscal, mientras que aquél pagado en las compras asociadas a
comisiones, gastos de administracion y publicidad (terreno mas construccion), donde no se
pueda distinguir con claridad el destino de la operacidn (gravada o no gravada), debe ser
prorrateado en un 50% por estar vinculado a la venta del terreno no gravado con el IGV
(Picon, 2008). Practica que finalmente genera un efecto financiero adverso porque parte del
crédito fiscal se esta castigando reconociéendose como gasto y asumiendo una mayor
obligacion por pagar en el IGV.

Para entender y analizar de mejor manera el impacto financiero del IGV en la
empresa, veamaos un ejemplo:

Costo de construccion + IGV : S/250,000 + 45,000

Primera venta de inmuebles : S/600,000

Determinamos la base imponible tanto del terreno como de la construccion de la
siguiente manera:

X+ X +18% de X

Donde X representa el 50% del valor del inmueble materia de venta y 0.18X es el
IGV del 50%

Si se aplica la formula seria lo siguiente

X+ X +0.18X = Precio de venta

2X+0.18X = Precio de venta

X (2 +0.18) = Precio de venta

X (2.18) = Precio de venta

X = (Precio de venta) / (2.18)

Base imponible: S/600,000/ 2.18 = 275,229

IGV (18%) /49,542

Bajo este supuesto, existen dos interpretaciones:

45



a) Destinado a operaciones gravadas:

Impuesto bruto: S/49,542
Credito fiscal: S/45,000
IGV por pagar: S/4,542

b) Destinado a operaciones gravadas y no gravadas:

Impuesto bruto: S/49,542
Crédito fiscal: S/45,000 x (275,229 / 600,000)
IGV por pagar: S/20,642

Comparando ambos supuestos se determina una variacion en el IGV por pagar de S/
16,100; importe que si lo medimos en funcion a las ventas representa un 3%

aproximadamente teniendo un mayor efecto negativo en la liquidez de la empresa.
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Capitulo I11. Metodologia

El presente trabajo de investigacion se realiza mediante un enfoque cualitativo de
disefio fenomenoldgico, con una muestra no representativa por conveniencia. Los
instrumentos usados para la recoleccion de datos fueron la entrevista semi-estructurada y
consultas a expertos del sector inmobiliario, los cuales permitieron identificar las buenas
practicas para el financiamiento y la gestion de cash management de las empresas que se
analizaron.

La muestra por conveniencia analizada la conforman cuatro empresas promotoras del
sector inmobiliario con diferentes publicos objetivos dentro de sus carteras; Y,
adicionalmente, se tocara el caso de la empresa inmobiliaria méas grande del Pert que
actualmente esta en proceso de liquidacion, para lo cual se usara la entrevista semi-
estructurada. Algunas de estas empresas tercerizan la construccion de los inmuebles en la
ciudad de Lima, mientras que otras tienen un brazo constructor como una razon social propia
del grupo. Las entrevistas se llevaron a cabo en lugares donde los entrevistados se sintiesen
cdmodos, estas seran posteriormente transcritas.
3.1. Disefio de la Investigacion

Los enfoques en disefios de investigacion que se han presentado a través de la historia
han sido varios; por ejemplo, empirismo, dialéctico, etc., pero durante el ultimo siglo se han
orientado a dos enfoques principalmente: el cuantitativo y cualitativo (Hernandez, Fernandez,
& Baptista, 2014), aunque también se puede realizar una mezcla de estos enfoques lo que se
conoce como enfoque mixto. El enfoque cuantitativo busca formular teorias, plantear
hipétesis y se apoya en la estadistica para concluir o afirmar la validez o no de la teoria
(Orozco, 1996). Por otro lado, el enfoque cualitativo no parte de supuestos tedricos, se

interesa mas en la percepcion sobre el problema de investigacién por parte del pablico objeto
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del estudio e indaga en los conocimientos de los individuos en un determinado contexto
(Bonilla & Rodriguez, 1997).

El enfoque del presente trabajo de investigacion es cualitativo pues permitira ahondar
en el tema desde la perspectiva de las personas que participan de las entrevistas (Martinez,
2004), de manera que la opinion de los participantes sobre buenas préacticas en el
financiamiento y cash management para empresas inmobiliarias promotoras de
departamentos serd complementada con la literatura revisada sobre el tema, a manera de
identificar las diferencias entre lo tedrico y los casos puntuales que se analizaron. El estudio
busca categorizar las buenas practicas que los participantes identifiquen.

Los disefios de investigacion para estudios cualitativos segun Hernandez, Fernandez y
Baptista (2014) se pueden clasificar en: (a) teoria fundamentada, (b) disefios etnograficos, (c)
disefios narrativos, (d) disefios fenomenoldgicos, (e) investigacion — accion. La eleccion del
disefio esta relacionada con la pregunta de investigacion, el area o disciplina donde se va
realizar la investigacion. En el disefio de teoria fundamentada la investigacion da como
resultado una nueva teoria respecto al fenémeno estudiado, la cual se basa en un contexto
especifico desde el punto de vista de los participantes o encuestados. El disefio etnografico
busca explorar y comprender sistemas sociales, asi como interpretar sistemas culturales. El
disefio narrativo, como su nombre lo dice a través de la narracion de eventos
cronoldgicamente conectados busca entender los fendmenos estudiados a través de las
vivencias que experimentaron los involucrados (Czarniawska, 2004). El disefio
fenomenoldgico también obtiene la perspectiva desde los participantes, pero a diferencia del
disefio de teoria fundamentada busca describir, comprender el fenémeno y buscar similitudes
en las experiencias (Creswell & Creswell, 2017). La presente investigacion tiene un disefio
fenomenoldgico porque busca explorar, describir y comprender lo que los entrevistados

tienen en comun (el fendmeno estudiado) y las diferencias de acuerdo con sus experiencias en



49

las gerencias de proyectos de desarrollo inmobiliarios. Sus experiencias ayudaran a
estructurar e identificar las practicas mas comunes en el financiamiento y cash management
de proyectos inmobiliarios.
3.2. Poblacion

La poblacién es el conjunto de individuos de una misma clase, limitada por el
fendmeno a estudiar; es decir, todos los individuos que tienen caracteristicas comunes y de
las cuales se da origen a los datos de la investigacion (Tamayo, 2004). Para el estudio de la
presente investigacion, la poblacion esta representada por todas las empresas de promocién
inmobiliaria de departamentos que habia en la ciudad de Lima. Las empresas que conforman
la poblacion abarcan todos los estratos sociales del pais, sin importar los afios que tengan de
creados porgue una de las caracteristicas es que algunas empresas se crean unicamente para
un proyecto definido, por esto es importante considerar a todas las empresas de promocion
inmobiliaria. Los afios de analisis son del 2012 al 2016 puesto fueron los afios donde el sector
inmobiliario vio disminuido el crecimiento sostenido que venia teniendo desde inicios del
siglo. Durante el afio 2017, el panorama no ha cambiado mucho pero el estudio se realizé
entre febrero y marzo del 2018. Finalmente, se opté por tener como afio final de la
investigacion el 2016 dado que a partir de este afio comienza la venta de los activos de
Immobiliari; empresa analizada como caso de fracaso de especial importancia por ser
considerada la empresa promotora de mayor crecimiento y facturacién en el Peru.
3.3. Disefio de la Muestra

De la poblacion identificada en el punto anterior, se eligié una muestra por
conveniencia buscando tener empresas que atiendan distintos nichos de mercado (productos
de vivienda masivos y de lujo, de una o varias etapas, en Lima y provincias) y de diverso
tamafio pero que cumplan con ciertos requisitos que hagan su estudio significativo para el

analisis. Los requisitos con los que se filtraron las empresas fueron: (i) facturacién anual
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superior a los 50 millones de soles, (ii) ventas de més de tres mil unidades inmobiliarias, (iii)
haber desarrollado proyectos tanto en Lima como provincias, y (iv) haber desarrollado
proyectos de mas de una etapa. Estas caracteristicas fueron los principales filtros para poder
determinar que empresas se debian investigar, pues demarcan condiciones que conllevan
empresas de tamafio importante con una cantidad de proyectos que implica diversas
dindmicas financieras para su estructuracion.

El poseer una venta anual mayor a los 50 millones de soles focaliza la investigacién
en empresas inmobiliarias que son consideradas, para la realidad peruana, en el grupo de las
mas grandes (E. Espinoza, comunicacion personal, 03 de marzo de 2018); este punto va de la
mano con haber logrado vender mas de tres mil unidades inmobiliarias. La relevancia de
tener proyectos en provincia y en Lima es importante pues estos mercados tienen dinamicas
muy distintas. En Lima, la madurez del mercado ha permitido que la venta en planos sea una
practica comun; sin embargo, en provincia el impacto a la velocidad de ventas con la
construccién iniciada es determinante para el éxito o fracaso de los proyectos principalmente
en marcas que son nuevas en el mercado; en este caso, las personas no confian en la venta en
planos, con lo cual la estructuracion financiera exige mayores recursos propios. Finalmente,
el hecho de filtrar promotoras que tengan proyectos de méas de una etapa es importante pues
los flujos de caja y la estructura financiera, en estos casos, son mas complejos que en
proyectos de una etapa; basicamente los retornos se dilatan mas y el planeamiento de recursos
exige mayor detalle por ser proyectos de un horizonte mayor a los cuatro afios en la mayoria
de casos.

Tras filtrar las empresas integrantes de la Asociacion de empresas inmobiliarias del
Pert (ASEI), Asociacion de desarrolladores inmobiliarios (ADI) y la Camara peruana de la
construccién (CAPECO), dada la alta confidencialidad sobre la informacion que se solicitd,

finalmente se obtuvo una muestra por conveniencia, enfocada en empresas que cumplan estos
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filtros y estuviesen dispuestas a compartir sus experiencias. Los participantes de la
investigacion laboran en empresas en el sector inmobiliario por mas de siete afios y
desempefian funciones en las areas financiera y de gerencia. Los participantes no son una
muestra representativa del sector inmobiliario que hay en el pais; por lo tanto, sus
conclusiones y/o recomendaciones no son replicables a todas las empresas del sector. Sin
embargo, la heterogeneidad de estas empresas si permite tener un analisis del sector dada sus
caracteristicas, volimenes de venta, tamafio de operacion y afios de desarrollo particulares.
3.4. Consentimiento Informado

La investigacion, al realizarse a través de entrevistas semi- estructuradas, considera
que todos los participantes deben firmar el Acta de Autorizacion mediante la cual ellos
acceden a participar de la entrevista. Posteriormente las entrevistas han sido transcritas para
fines académicos.
3.5. Confidencialidad

Para proteger la privacidad de los participantes de la investigacion se utilizaron
seudonimos para poder identificarlos.
3.6. Instrumentos de medicion

Después de definir el perfil de los participantes, el siguiente paso fue buscar a través
de la red de contactos de los investigadores a las personas que cumplieron el perfil y se
conversd con cada uno de ellos para ver su disponibilidad para el estudio. Al ser una
investigacion cualitativa, se definid usar entrevistas semiestructuradas y abiertas como
método para la recoleccion de datos. En una entrevista semiestructurada el investigador,
previo a la entrevista, realiza un trabajo de planificacién de la misma elaborando un guion
con la informacion tematica a obtener. Asimismo, debe mantener un alto grado de atencién
en las respuestas del entrevistado de tal forma que permita interrelacionar los temas y

establecer dichas conexiones. En una entrevista no estructurada o abierta, a diferencia de la
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anterior, no se requiere la elaboracién previa de un guion; este se va construyendo a medida
que el entrevistado vaya respondiendo. Ruiz Olabuénaga (2012) indico que la entrevista no
estructurada viene a ser una entrevista en profundidad. Sus objetivos son comprender mas
que explicar, maximizando el significado y alcanzando una respuesta subjetivamente sincera
mas que objetivamente verdadera, asi como captar emociones pasando por alto la
racionalidad.

Se llevd a cabo las siguientes tareas:

e Formulacién de preguntas sin esquema fijo de categorias de respuestas.

e Control del ritmo de la entrevista en funcion de las respuestas del entrevistado.

e Explicacion clara en el objetivo y motivo de la investigacion.

e Se establecio una relacion equilibrada entre familiaridad y profesionalidad.

e Registro de las respuestas conforme a un sistema de codificacion flexible y

abierto a cambios en todo momento.

En algunos casos, de acuerdo con la disponibilidad del entrevistado, se pudo
programar una segunda reunion para profundizar en algunos puntos. La entrevista se llevo a
cabo en un ambiente que fue comodo para los participantes. El fin de la entrevista fue que
cada participante conforme se diera la entrevista pudiese identificar las practicas del
financiamiento y cash management que se realizan en sus empresas, y que describiese los
procesos y decisiones que consideran como buenas practicas.

3.7. Recoleccion de Datos

La entrevista semi estructurada se aplicé a los gerentes de proyectos, gerentes
generales y/o gerentes financieros de las empresas seleccionadas; en todo momento se les
explico el fin del estudio y como se manejaria la informacion que sea brindada
(confidencialidad, si asi lo requerian). Las entrevistas se realizaron entre febrero y marzo;

previo a la realizacion de la entrevista, se les envio el cuestionario de preguntas para que
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tuvieran conocimiento de la informacién que requeriamos. El cuestionario de la entrevista fue
revisado por el asesor que brindd la retroalimentacion necesaria sobre los puntos donde se
debia incidir durante la entrevista; finalmente, el cuestionario fue de 28 preguntas. Posterior a
cada entrevista, los entrevistadores procedieron a elaborar las tablas de respuestas de cada
entrevistado a fin de poder realizar los andlisis y comparaciones respectivos.

3.8. Analisis e Interpretacion de Datos

En la etapa de andlisis de datos, la informacidn recolectada no viene estructurada y la
esencia de esta etapa es lograr la estructuracion de todos los registros recolectada a través de
entrevistas (Hernandez, Fernandez, & Baptista, 2014). La finalidad es obtener una teoria o
generalidad sobre los registros obtenidos de las entrevistas (Ruiz, 2012).

En el presente trabajo de investigacion se realizo la estructuracion de los registros
obtenidos de las entrevistas a través de preguntas agrupadas en: (a) perfil de los encuestados;
(b) atributos de las empresas analizadas, (c) estructura de capital y evaluacién de proyectos; y
(d) estructura de costos e indicadores financieros. Con la estructuracion obtenida, se realizé
un analisis transversal de los casos para poder obtener patrones y brechas entre los casos que

sean de ayudan y refuercen las conclusiones y recomendaciones.
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Capitulo IV. Presentacion y Discusion de Resultados

En el presente capitulo se presentan los resultados de la investigacion cualitativa sobre
las buenas préacticas en financiamiento y cash management en empresas inmobiliarias
promotoras de departamentos entre los afios 2012 — 2016. Tal como se indico en el capitulo
anterior, la informacion de las fuentes primarias se recolecto a través de entrevistas semi-
estructuradas (Ver Apéndice A), las cuales ayudaron a responder las preguntas y propositos
de la investigacion.

4.1. Perfil de las Empresas

Arteco Peru S.A.

Es una inmobiliaria promotora de departamentos de capitales chilenos creada el 2008
por accionistas del grupo Swett y ex directores de Tecsa (una de las principales constructoras
de Chile). Arteco Peru S.A. funciona como la holding de diversas razones sociales ya que
para cada nuevo proyecto generan una razon social exclusiva a fin de aislar posibles riesgos.
Su expertise esta enfocada en el desarrollo y promocién de departamentos para el mercado
MiVivienda. En el afio 2016 dan un cambio hacia un mercado con mayor poder adquisitivo
buscando atender clientes con capacidad de acceder a créditos hipotecarios sin requerimiento
de ahorro para sustentar sus ingresos. La construccion y el disefio de sus proyectos los
tercerizan para concentrarse en las ventas. Su enfoque como producto es plantear
condominios con diversas areas comunes dado que en el sector MiVivienda las areas de
viviendas son muy reducidas (aproximadamente 65m2 en promedio) y se busca suplir esto
con variedad de zonas comunes de esparcimiento. En el afio 2012 Arteco Perl decide
expandirse a Trujillo buscando ser pionero en el concepto de condominios club, donde el
principal atributo sean sus areas comunes de recreacion y esparcimiento. A la fecha han

vendido mas 2,158 departamentos con un volumen aproximado de facturacién anual de 55
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millones de soles. Arteco Peru a la fecha de esta investigacion tiene 10 proyectos entregados
y tres en promocion.

Para fines de la investigacion, analizar la naturaleza de una promotora de gran
volumen, pero centrada en un nicho de mercado tan particular como el de MiVivienda y que
tercerice la construccidn, aporté una casuistica representativa de diversas otras empresas con
este tipo de estructura como son las inmobiliarias Actual, Fundamenta y Gerpal. Por otro
lado, el que sea una empresa que trabaje con una estructura de capital ortodoxa, permite
comparar sus resultados con otras de gran apalancamiento.

EOM Grupo S.A.

Es un grupo inmobiliario que posee diversas razones sociales vinculadas todas al
desarrollo, construccidn, promocion e inversion en proyectos del sector construccion. El
grupo fue creado el afio 2008 sobre la experiencia de mas de 49 afios de Espinosa Arquitectos
S.A.C. y Esparg Construccion S.A, dos empresas de la familia Espinosa dedicadas a la
promocion y construccidn de viviendas de lujo. Asimismo, se cred bajo la experiencia de los
gerentes que, durante los afios 2004-2008 y en sociedad con el grupo espafiol San Josg,
incursionaron en mega proyectos de vivienda masiva. Esto sirvié para la posterior creacion
del grupo ya con un enfoque bastante diversificado. EOM Grupo tiene dentro de sus diversas
inversiones el desarrollo de viviendas Techo Propio (el programa de fomento a la vivienda
social con mayor subsidio en Per() en los departamentos de Ica y Piura; viviendas
MiVivienda (programa de fomento para la clase media) en los departamentos de Chiclayo,
Cuzco y Trujillo; edificios de lujo en los distritos mas exclusivos de Lima; construcciones
para terceros en todo el Per( y de igual modo obras de infraestructura diversas.

La constructora Ciesa Contratistas Generales S.A.C se especializa en obras de
infraestructura. Clasem S.A.C. es una promotora y constructora enfocada en el rubro Techo

Propio y Mivivienda, con proyectos masivos de cientos a miles de departamentos en
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provincias, habiendo entregado a la fecha méas de 5,000 viviendas y construido méas de 6,200
departamentos puesto también dan servicios a terceros. Espinosa Arquitectos S.A.C. es la
inmobiliaria dedicada a la promocion de viviendas de alta especificacion en los distritos mas
lujosos de Lima, su expertise se enfoca en la personalizacion de los departamentos,
generando un producto exclusivo a la medida de sus clientes.

Para fines de esta investigacion, el contacto con este grupo fue importante por la
variedad de nichos de mercado que atienden, pudiendo ver las dinamicas particulares de
Clasem S.A.C. y Espinosa Arquitectos S.A.C., asi como por ser inmobiliarias dentro de un
grupo que no terceriza la construccion. Por otro lado, por su especial habilidad para apalancar
sus operaciones inmobiliarias con estructuras de capital muy agresivas.

In Construcciones del Peru S.A.C.

Conocida comercialmente como Inmobiliari, fue una empresa fundada el 2006.
Desarroll6 un muy acelerado crecimiento, llegando a facturar hasta 350 millones de dolares al
afio, convirtiéndose asi en la promotora de mayor facturacion en el Peru durante los afios
2012-2013. Su capitalista principal fue Luis Alejandro Gonzales quien trabajé en sociedad
con el fondo de inversion Southern Bridge Capital de origen panamefio. Inicialmente sus
operaciones se centraron en proyectos de vivienda de lujo de pocas unidades (entre 20 y 30
viviendas), posteriormente tuvieron un rapido crecimiento en el mismo segmento a partir del
afio 2009, para luego ampliar su mercado a oficinas premium aprovechando el boom de
oficinas durante esos afios. A continuacion, abrieron la rama Recrea para atender el segmento
MiVivienda con proyectos de gran horizonte por la alta cantidad de unidades (miles de
departamentos en varias etapas). Finalmente, buscaron crecer en provincias iniciando por
Trujillo con un proyecto orientado a la clase media que nunca logrd despegar y una

promocion Techo Propio que si tuvo éxito. A su quiebra la empresa habia entregado mas de
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1,280 viviendas entre todos sus proyectos y 94,000 metros cuadrados entre todos sus
proyectos de oficinas.

El principal interés de analizar esta empresa es porque sin duda ha sido el caso de
quiebra de mayor impacto en la industria. La mecanica de su quiebra evidencio la falta de
control por parte de los bancos en cuanto al correcto uso de los desembolsos para
construccidn respecto a los reportes entregados por las inmobiliarias del grupo; asi como el
exceso de optimismo en financiar proyectos de tanta duracion con unas proyecciones de
crecimiento insostenibles en el largo plazo. El interés por analizar las practicas de esta
empresa se fundamenta en que es un grupo con grandes espaldas financieras y cuyas
condiciones de financiamiento son muy flexibles.

Grupo JJC S A.C.

El grupo JJC es una de las constructoras e inmobiliarias de mayor antigiiedad en el
Peru, iniciando sus labores en 1955, enfocandose en obras de infraestructura mayormente
para luego ampliar a edificaciones. Actualmente a través de su inmobiliaria Plenium atiende
el mercado de viviendas con productos diversificados para el sector MiVivienda y de clase
media alta con proyectos tanto en Lima como Arequipa.

4.2. Perfil de los Informantes

Como se explicé en el punto sobre confidencialidad los nombres reales de los
participantes se mantendra en reserva y se identificaran mediante seudénimos. Se realizo el
estudio con 7 informantes, el perfil de las personas que participaron en la investigacion
presenta las siguientes caracteristicas: (a) la edad promedio es 48 afios, oscilando entre 34 y
64 afos, uno de los informantes se negd a dar informacién sobre su edad; (b) todos los
informantes desarrollan cargos de gerencia en las empresas de las cuales nos brindaron
informacién y en promedio llevan 6.6 afios desempefiando esa funcion, el 42.8% (3

informantes) llevan en el cargo 9 afios; y (c) todos los informantes tienen experiencia
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comprobada en el sector inmobiliario, en promedio son 18.4 afios de experiencia en el rubro,

el 57.1% de la muestra (4 informantes) tienen 20 a mas afios de experiencia en el rubro

inmobiliario, lo cual es una referencia que valida la calidad de informacién que fue brindada.

Finalmente, el 42.8% (3 informantes) de la muestra comentd acerca de sus experiencias

laborales en la empresa inmobiliaria que fue la mas grande del Peru hasta el 2016,

Inmobiliari, y que actualmente esta en proceso de liquidacion. En la Tabla 2 se muestra el

resumen del perfil de los informantes.
Tabla 2

Perfil de los informantes

Afos en el Afios de

Nombre Puesto Empresa Edad cargo experiencia
Carlos Gerente General Arteco 45 9 14
Manuel Gerente General EOM Grupo 47 4 25
Maria Gerente de Proyectos Inmobiliari N.O 4 11
Karen Gerente de Inversibn EOM Grupo 34 7 9
Juan Gerente General Inmobiliari 49 9 20

JiC
Jorge Gerente General | 64 9 30

Inmobiliaria
Rafael Gerente Corporativo  Inmobiliari, 51 4 20

Nota: Adaptado de comunicaciones personales con los informantes.

e Carlos

Actualmente es Director en la Camara Peruana de la Construccion y Gerente General

de Arteco Pera. Ingeniero Civil de la Pontificia Universidad Catélica del Pert con

mas de 15 afos de experiencia en el rubro inmobiliario.

e Manuel

Gerente General EOM Grupo Esparq, forma parte de EOM Grupo desde su creacion

en el 2008. Anteriormente se ha desempefiado como Gerente General de San José

Per( S.A. Ha sido presidente del comité General edificacion hasta 2013 y actualmente
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es director y tesorero de CAPECO. Bachiller en arquitectura en Cornell University en
Ithaca — New York y Magister en Disefio Urbano de la misma casa de estudios.
Maria

Ex Gerente de proyectos en una promotora dedicada a la vivienda masiva, Gerente de
proyectos en Inmobiliari y actualmente Gerente de proyectos nuevamente de una
empresa de vivienda masiva.

Karen

Gerente de Inversiones en EOM Grupo, donde se incorpora en el afio 2008.
Anteriormente, laboré en el area de construccion en PRELUDIO, luego como
ingeniero de Proyectos de LIVIT y posteriormente como Gerente de Proyectos en
ESPARQ. Es ingeniera de la Universidad Peruana de Ciencias Aplicadas y posee una
maestria en Administracion y Direccion de Empresas del TEC de Monterrey y el de
Egade Business School.

Juan

Ex Gerente de proyectos y ex Gerente de un area de Inmobiliari que, por motivos de
reserva, no se mencionard. Actualmente, se desempefia como Gerente general de una
empresa de rentas y flujos de inversion.

Jorge

Ex Gerente general de JJC Edificaciones, ingeniero civil egresado de la Pontificia
Universidad Catdlica del Pert con mas de 20 afios de experiencia en el sector
inmobiliario.

Rafael

Ex Gerente de un area de Inmobiliari que, por motivos de reserva, no se mencionara.
Actualmente es Gerente general de una promotora dedicada al desarrollo de vivienda

economica, con mas de 10 afios de experiencia en el sector inmobiliario.
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4.3. Presentacion y Discusion de Resultados

Los resultados de la investigacion se presentan en las siguientes secciones y van
alineados a los propdsitos especificos y a las preguntas de investigacion planteadas en el
capitulo I.

La presentacion de los resultados del estudio se dividio en 5 etapas o fases, las cuales
fueron abordadas por los investigadores a través de encuestas semi-estructuradas realizadas a
los informantes descritos en el punto anterior. La primera etapa de la entrevista busco
aterrizar a qué mercado inmobiliario apunta cada una de las empresas donde se desenvuelven
los informantes, y cudles son los atributos que los diferencian de su competencia por los que
sus clientes los eligen. En la segunda etapa la informacion brindada nos muestra las
diferentes maneras en las que estas empresas se financian para realizar los proyectos
inmobiliarios, esta parte ayuda a comprender las diferentes estrategias que poseen para
trabajar con menor capital propio posible. La tercera etapa evidenciara cuales son los
conceptos que demandan mayores costos dentro del proyecto, encontrando similitudes entre
las empresas y también se informara sobre los indicadores financieros mas utilizados dentro
de las empresas donde trabajan los informantes. En la cuarta etapa los informantes
describiran las buenas practicas que sus empresas realizan y se realizaran preguntas puntuales
respecto a los atributos de éxito para sus empresas, variables de impacto en los proyectos,
cémo manejan el tema de la construccion (si lo realizan ellos o lo tercerizan), entre otras
preguntas. Por ultimo, la quinta etapa busca conocer sus puntos de vista sobre el tema
tributario y las mejoras que sugieren para esto.

4.3.1. Atributos de las empresas analizadas
Las empresas analizadas, segun se detalla en el inicio del capitulo, cubren con sus
proyectos los diferentes niveles socioecondmicos del pais, en base a esto tienen diferentes

atributos que las hacen diferenciarse de la competencia. El atributo mas repetido entre los
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informantes es (a) ubicacion del proyecto; después los otros atributos mas repetidos son (b)
atencion al cliente, (c) estrategia de marketing y ventas, (d) marca e imagen. La ubicacion del
proyecto lo destacan porque les permite exclusividad para los proyectos del nivel
socioecondémico mas alto del pais, lo cual les permite manejar mejores precios de ventas;
mientras para los proyectos de clase media la ubicacion significa facilidad de acceso a las
vias principales, lo cual consideran le da mayores posibilidades de ventas. El otro atributo
mas comun es el de atencion al cliente, para algunos vistos por la personalizacion que se le da
a cada departamento por ser una fuerte inversion para el cliente, mientras para otros es el
acompaniar al cliente durante todo el proceso para la obtencion del crédito hipotecario, de una
u otra manera esta mejor atencion al cliente se refleja en las ventas que se concretan.
Los informantes del EOM Grupo tienen claro en qué destaca cada una de las empresas
inmobiliarias que manejan. Los testimonios de Manuel y Karen:
“En cuanto a Espinosa Arquitectos la atencion al cliente y la ubicacion son lo que mas
resalta por la fuerte personalizacion de departamentos y su exclusividad. Dejando
claro que estamos hablando de viviendas de millones de dolares en algunos casos.”
(Karen, comunicacién personal, 21 de febrero de 2018).
“En ESPARQ definitivamente todo es ubicacion (con especial énfasis en este
atributo). Es vital poder tener terrenos con una demanda muy alta. De todos modos,
nuestra atencion a los clientes es excelente, siempre estamos acompafiando cada etapa
de la venta. Para Clasem la relacién precio producto es sin dudas lo que mas nos
destaca, yo estoy convencido que nuestros productos siempre ofrecen mas que la
competencia a un precio similar” (Manuel, comunicacion personal, 03 de marzo de
2018).
Los atributos de estrategia de marketing y ventas y la marca e imagen fueron

destacados por Maria, Juan y Rafael que nos hablaron de Inmobiliari, esta empresa destacaba
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en marca e imagen, porque vendian productos o suefios de mejor calidad de vida (altamente
aspiracionales) y tenian una estrategia de marketing y ventas muy fuertes. Ambos atributos
significaban mayores posibilidades de ventas ofreciendo mayores precios, incluso Inmobiliari
llegd a ofrecer los precios mas altos de la zona donde tenian sus proyectos. Destacamos los
siguientes comentarios:

“Era una empresa con mucho énfasis en la marca e imagen, proyectaban un concepto

muy agresivo de sofisticacion en cualquiera de los mercados gque trabajamos, se

vendia la idea un estilo de vida diferenciado, o sea si comparabas con cualquier
proyecto del mercado, se buscaba una imagen mejor.” (Maria, comunicacion personal,

19 de febrero de 2018).

“En Inmobiliari se logré estampar en la cabeza de la gente que era, de lejos, la mejor

inmobiliaria del Pert, por disefio, de marca y de producto.” (Juan, comunicacién

personal, 26 de febrero de 2018).

El siguiente factor es la ventaja competitiva de las empresas, cada una identificd
diferentes ventajas competitivas, no hubo consenso entre empresas, pero podemos destacar el
caso de Inmobiliari donde los informantes coinciden en que invertian fuertes cantidades de
dinero en marketing. La respuesta de Juan (2018) fue: “Inmobiliari invertia grandes sumas de
dinero en marketing y eran buenos en eso”. Mientras Maria (2018) indico: “La imagen que
proyectaba la marca, siempre se posicion6 como lider, tanto en publicidad, definicion de
producto, canales de marketing, todo apuntaba a una imagen super aspiracional y
sofisticada”.

Por otro lado, para Jorge dependiendo del mercado donde se apunte se potenciaban
atributos particulares, y es el Gnico informante que indico que trabajan con alguna empresa

para el estudio de potenciales clientes “en los tltimos afios se trabajo mucho con Arellano
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marketing, quienes leian al cliente potencial y tratdbamos de darle lo que buscaban al
comprar un inmueble.” (Jorge, comunicacion personal, 27 de marzo de 2018).

Con respecto al uso de fondos de inversion para los proyectos, las empresas de
Arteco, JJC Inmobiliaria e Inmobiliari se apoyan de fondos de inversion para los diferentes
proyectos, pero sélo en el caso de Arteco el fondo de inversion tiene injerencias en las
decisiones de los proyectos como indica Carlos:

“Desde hace dos afios estamos trabajando con fondos. Fuera del apalancamiento, nos

aportan una mirada fresca y adicional al negocio, se da mucho feedback en cuanto al

planteamiento y manejo de los proyectos. Son 0jos de expertos que se suman a los

nuestros.” (Carlos, comunicacion personal, 07 de marzo de 2018).

Para el caso de Manuel y Karen de EOM, que agrupa las empresas Clasem y Esparq,
no utilizan fondos de inversion porque consideran que exigen demasiado y no aportan know
how como recalcé Karen.

La ultima parte de esta seccion fue acerca del uso de fideicomisos; para el caso de
Inmobiliari, dos de los tres informantes indicaron que no se usé ningun fideicomiso. El resto
de empresas indicaron que alguna vez lo usaron por exigencia de la entidad financiera o
porque trabajaban con un fondo de inversion. Manuel (2018) coment6: “Para algunos
proyectos lo hemos hecho por exigencia de la entidad financiera con quien trabajamos”,
mientras para Carlos (2018) se usa: “Bésicamente para blindar cada proyecto con los fondos
de inversion”.

4.3.2. Estructura de capital y evaluaciones de proyectos

En este punto buscé determinar los indicadores financieros mas utilizados en este
sector y conocer como las empresas financian sus proyectos. La primera parte, que
corresponde a que indicadores financieros, los que consideran mas importantes son TIR,

ROS, ROI, siendo la mas usada la TIR, las cinco empresas han usado este indicador, Carlos,
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Jorge y Juan también han usado el ROl y ROS para evaluar la viabilidad de un proyecto. Para
el caso de Inmobiliari, dos de los tres informantes indicaron que solo les interesaba ver los
retornos (ROI y ROS) como lo dice Rafael (2018): “A los accionistas de Inmobiliari no les
importaba TIR ni VAN, ellos querian retorno, ;cuanta plata? ;en cuanto tiempo?”. El por
qué utilizan la TIR como indicar principal Manuel lo sustenta de la siguiente manera:

“La TIR es el principal indicador, el negocio inmobiliario es un negocio donde en
plazos cortos se mueve mucho capital. Comparalo con una fabrica textil, nosotros en
dos afios, maximo tres damos vuelta a flujos que para otros pueden ser diez afios. Este
rubro da un uso intensivo en consumo de capital y también genera un redito muy alto
para su periodo de produccion.” (Manuel, comunicacion personal, 03 de marzo de
2018).

Para saber qué estructura de capital manejan para sus proyectos se indicaron algunas
alternativas: (a) 33% equity, 33% pre ventas, 33% bancos, (b) 10% equity, 50% pre ventas,
40% bancos, (c) 50% equity, 30% preventas, 20% bancos, pero como nos sefialaron varios de
ellos cada proyecto es diferente y estas estructuras varian, pero como sefial6 Manuel la
alternativa A es lo que indica la teoria:

“Si ta le preguntas esto a un banco te diria que el aporte del promotor debe ser una
tercera parte de los costos, eso es by the book, eso lo hace cualquiera, pero pocos
pueden hacer dinero sin poner dinero”. (Manuel, comunicacion personal, 03 de marzo
de 2018).

Con esto dejaba claro que una de sus principales fortalezas es la capacidad de
apalancar proyectos en base a aportes menores de accionistas, fraccionando el pago del suelo
o canjeandolo por unidades inmobiliarias, algo con lo que estd de acuerdo Karen: “En los
proyectos de lujo casi no ponemos equity, estamos por un 5% o 10% en los casos mas

apalancados.”
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Algunos comentarios para resaltar, como el de Jorge:

“La estructura del proyecto depende mucho del tipo de proyecto y a quienes esta
dirigido, pero la primera opcion es la que se acerca mas a un proyecto tipico, necesita
aportar equity para comprar la tierra, con las variaciones que puede dar si te asocias
con un fondo o con el duefio o por ultimo con un banco te presta hasta el 60% del
costo del suelo, la segunda parte es fundamental, mientras mejor sean las preventas
menos linea de bancos tomarias.” (Jorge, comunicacion personal, 27 de marzo de
2018).

En el caso de Inmobiliari los informantes indicaron que practicamente se llegé a
trabajar sin equity, como indicé Maria:

“Los primeros proyectos fueron muy pequefios, de apenas 20 a 50 departamentos, en

es0S momentos se usaba una estructura tipica, tenias capital de accionistas y un fondo

panamefio; pero conforme los proyectos crecieron, a partir del 2010 los bancos nos

Ilamaban a ofrecer financiar todo a tasas super competitivas. Practicamente sin equity
y financiaban hasta el suelo, el crecimiento fue stper acelerado y eso atrajo mucho
interés de bancos.” (Maria, comunicacion personal, 19 de febrero de 2018).

Rafael nos comentd un caso especifico que muestra como con las propias ventas la
empresa podia autofinanciarse: “Para la compra del terreno de Recrea en E1 Agustino,
Inmobiliari puso $1.5MM de los $20MM que costo el suelo. Vendiamos 50 departamentos al
mes, para construir la primera etapa no tomamos linea de crédito.” (Rafael, comunicacion
personal, 05 de marzo de 2018).

La ultima parte de esta seccion fue orientada al financiamiento del suelo donde se
construiria el edificio, de las cinco empresas CLASEM y ESPARQ son los que manejan mas
de formas de financiamiento, los informantes indicaron que la empresa trata de pagar lo

minimo por el suelo y el resto lo canjea por departamentos para el duefio del terreno, asi
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evitan desembolsos fuertes. Otra alternativa que utilizan es el fraccionamiento del pago en
partes diferidas, asumiendo una tasa de interés para el suelo; con esto el pago como aporte de
accionistas es minimo.

Unos de los informantes de Inmobiliari sefiald, en lineas generales, como se maneja el
negocio inmobiliario en general:

“Antes el desarrollador inmobiliario se compraba su terreno y construia su edificio,

ahora con la facilidad que da banco para financiar los terrenos la TIR se puede hacer

hasta infinita, financias terreno, pre vendes los departamentos, construyes con el

crédito promotor, no pusiste un sol y ganaste un montén de plata.” (Juan,

comunicacion personal, 26 de febrero de 2018).

4.3.3. Estructura de costos e indicadores financieros

Como se indico en el punto anterior, el indicador TIR es el mas utilizado en los
proyectos de este sector. En este punto se consult6 por el valor que debe tomar este indicador
para que el proyecto sea aceptado, en general el valor minimo para que el proyecto sea viable
es 15%, Carlos (2018) coment6 que: “Nos exigen un minimo del 18% anual, tanto directorio
como fondos de inversion”. Adicionalmente, Jacobs (2018) sefald: “En JJC cuando la plata
era de los accionistas no te pedian TIR, los fondos de inversion nos pedian entre 15y 18%”.
Finalmente, el Informante 3 (2018) indicé sobre Inmobiliari que: “A los Sres. de Southern
Bridge Capital (Fondo de Inversion) se les ofrecia entre el 15% y el 18%”. Se resalta que
Karen comento que algunos proyectos llegan a dar una TIR mayor a 40%.

La siguiente pregunta busco saber cual es el costo de capital que consideran para los
proyectos y como obtienen ese nimero; en lineas generales indicaron que no se usa ningun
calculo para esto y el valor es dado por el Directorio, Carlos (2018) indicé: “Ahora estamos

con 12% flat para todos los proyectos. Esto cada afio se va actualizando en Directorio”;
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Rafael (2018) sefialo: “Tenemos la politica de que tiene que ser positivo, pero nunca se hizo
un calculo real de WAAC”

La pregunta sobre estructura de costos, busca determinar cuéles son los conceptos que les
genera mayor costo en los proyectos, para lo cual se les presento algunas alternativas que se
muestran en la siguiente Tabla 3.

Tabla 3

Alternativas de Estructura de Costos para Proyectos Inmobiliarios

Estructuras de costos 1 Estructuras de costos 2 Estructuras de costos 3
Terreno 20.0% Terreno 20.0% Terreno 23.0%
Construccion 50.0% Construccion 55.0% Construccion 50.0%
Ingenierias 7.0% Ingenierias 7.0% Ingenierias 7.0%
Licencias y gestiones 4.0% Licencias y gestiones 4.0% Licencias y gestiones 4.0%
Marketing y ventas 8.0% Marketing y ventas 5.0% Marketing y ventas 7.0%
Gerencia de Proyectos 7.0% Gerencia de Proyectos 5.0% Gerencia de Proyectos 7.0%
Costos financieros 3.0% Costos financieros 3.0% Costos financieros 1.0%
Post venta 1.0% Post venta 1.0% Post venta 1.0%
Total 100.0% Total 100.0% Total 100.0%

Nota: Adaptado de Fichas de Evaluacion de Proyectos de las empresas evaluadas.

En lineas generales todos coincidieron que la construccién y el terreno son los costos
mas fuertes, la mayoria considero en construccion un 50% aproximadamente y el terreno si
varia entre 20% a 23%. Karen hizo hincapié en que su empresa se enfoca mas en temas
técnicos y financieros que en marketing y ventas, mientras para Carlos otro costo importante
es marketing porque lo considera una de sus mayores fuerzas. Con respecto a Inmobiliari,
Juan (2018) indico: “El principal es la construccion que dependiendo de la zona llego a ser
59% a 69% del total de costos, los terrenos es el segundo gasto entre el 15% y 27%”.
Finalmente, Maria (2018) revel6: “Entre la primera y la segunda alternativa. La inversion en
marketing y ventas era muy fuerte pero también hubo muchisimos sobrecostos de obra”.

En la Gltima parte, sobre otros indicadores financieros, se consult6 sobre el indicador
VAN para saber si utilizaban este indicador, pero todos indicaron que no lo utilizan. Carlos

(2018) sefialo: “No nos guiamos por este indicador, pero claramente seria el mayor posible”.
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4.3.4. Buenas practicas

En esta etapa de la entrevista los investigadores buscaron que los participantes
identificaran las buenas préacticas de cada una de las empresas, para Carlos una buena practica
en el segmento MiVivienda es que posiciona proyectos con ubicaciones cercanas a avenidas
principales y mantiene una velocidad de ventas constantes. Mientras que para Manuel:

“El poder tener una vision en conjunto de todas las areas y como se articulan ha

permitido manejar de forma eficiente la holding. A nivel financiero, poder apalancar

salidas en el flujo es determinante. Calzar los flujos para evitar picos y valles, dar

continuidad como un just in time. EI compartir con el duefio del suelo el exito del

proyecto permite compras muy interesantes. En muchos casos tu puedes ver que

pagamos mas por el terreno como valor absoluto que el precio de mercado, pero

diluimos el pago en cuotas o0 mediante permutas con departamentos, esto nos da

facilidad de trabajar con menos capital.” (Manuel, comunicacion personal, 03 de

marzo de 2018).

Mientras Jorge nos indica como practicas endeudarte en la misma moneda que
vendes, mantener una relacion beneficiosa con tus proveedores por una alianza a largo plazo.

Para poder ampliar mas las buenas practicas, se les consulto sobre temas especificos
en este caso que identificaran las variables de mayor impacto para el resultado de un
proyecto, todos los informantes consideraron como variables importantes el costo de la
construccion y del terreno, Karen (2018) sefialé: “De hecho son costo de obra, costo de
terreno, velocidad de ventas y precio de ventas. Esas cuatro arman todo el negocio. Las
demas afectan muy poco si lo ves en los analisis de escenarios”.

Maria desde su experiencia en Inmobiliari comento que manejo proyectos donde los
costos de construccién llegaban hasta el 60%, esto los perjudicé porgue llego un momento en

que ya no podian subir el precio de venta para cubrir esto sobrecostos, por ejemplo, en el caso
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del proyecto Recrea tenian etapas de 200 departamentos donde si tu velocidad de ventas baja
en uno al mes se corria todo el flujo varios meses. Jorge con los afios de experiencia que tiene
concluye:

“Costos y ventas, al final son sumas y restas. Si tienes los costos controlados y las
ventas bien encaminadas deberias poder tener buenos resultados. El tema es que esto
es facil de decir, pero lograrlo es un arte que se logra con mucha experiencia. Si ves
ahora hay muchas empresas que nacieron en el boom pero se fueron con el mismo.”
(Jorge, comunicacion personal, 27 de marzo de 2018).

Como se identifico el costo de la construccion como una variable de gran impacto en
el resultado de un proyecto, es importante identificar como las empresas se cubren de las
posibles variaciones en los costos de obra, 4 de las 5 empresas tienen una empresa
especializada en la construccion dentro del grupo lo que les permite cerrar con ellos los
precios de la construccion, Jorge reconocid algunos reajustes de los precios pactados: “se
contrataba a JJC constructores a suma alzada en soles y solamente se reconocian el reajuste
en el costo de mano de obra del afio”

Para el caso de Inmobiliari rescatamos el comentario de Rafael: “Toda la variacion en
el costo de obra se absorbia en Inmobiliari, nunca pusieron ningdn tipo de controles para la
constructora, por mas que se llevaba casi el 70% del costo del proyecto”. Mientras Manuel en
sus palabras nos explicé como la gerencia de la constructora cierra precios con sus
proveedores por volumen y de forma anual, y a la vez ellos, la promotora, cierran precios de
construccién del casco para protegerse.

Carlos, cuya empresa no tiene dentro del grupo una empresa especializada en la
construccion nos detallo: “subcontratamos la construccion mediante licitaciones. Una practica
gue tenemos es al momento de evaluar un nuevo proyecto pedir a una de las empresas

constructoras amigas, un ratio para el costo de la obra en funcion al tipo de proyecto”. En la
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practica de la empresa, si el constructor que dio el ratio lo mantiene cuando todas las
especificaciones estan definidas, se evita la licitacion y se le adjudica la obra directamente.

La siguiente pregunta tuvo relacién con el uso de software para el control de los
proyectos; todos los entrevistados, salvo los informantes de Inmobiliari, indicaron que se ha
adaptado algun software especifico para sus necesidades. Segun Carlos:

“Toda la gestion de ventas se da a través del Plan OK, este software nos permite

acceder a una base de datos de cada unidad y poder hacer un seguimiento a su estado,

también ver el legajo del cliente donde esta toda la documentacion que se ha ido

generando en este proceso” (Carlos, comunicacion personal, 07 de marzo de 2018).

Manuel de EOM sefialo:

“Hemos invertido mucho en la creacion de un software para manejo de todo lo

relacionado a ventas. Es super potente en control de stock, cobros, desembolsos,

seguimiento, para ver si se caen o no las ventas y las aprobaciones en bancos o cajas.”

(Manuel, comunicacion personal, 03 de marzo de 2018).

Los informantes de Inmobiliari indicaron que no se usé ningun ERP especial para el
control de ventas; Maria (2018) explicitamente sefiald que “No se trabajaba con nada en
especial, quizés esto también fue parte del desorden”.

Las siguientes preguntas estuvieron relacionadas con el disefio de los proyectos, si lo
tercerizaban o no, y si consideran beneficioso un disefio in house. Carlos y Jorge indicaron
gue este servicio es tercerizado en sus empresas, mientras que para EOM el disefio es in
house. Para Inmobiliari se manejé de las dos maneras, algunos proyectos eran in house otros
tercerizados. Karen (2018) de EOM considera beneficioso el disefio in house por “control y
eficiencia; personalizar las viviendas seria una locura si fuera tercerizado y para los proyectos

masivos, hay un conocimiento de construccion que es muy importante por la experiencia.” El
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disefio in house para Maria (2018) de Inmobiliari “ayudaba para analizar alternativas, pero
realmente no lo considero que aporté algo importante.”

A las preguntas ¢ La construccion la subcontratan o es interna? y ¢ Considera que les
da algun beneficio la construccion in house? Todos los entrevistados menos Arteco, indicaron
gue sus empresas no se encargan de la construccion directamente, pero que tenian una
“hermana” constructora dentro del grupo; en Arteco tercerizan la obra mediante concursos.
Para Manuel (2018) el beneficio de la construccion en la holding “permite trabajar en
conjunto las dos partes del negocio; cierra todo el ciclo”. En su experiencia, poder crear un
producto inmobiliario en coordinacién directa con la constructora genera importantes
ahorros.

A la pregunta ¢ Realizan estudios de mercado para sus proyectos inmobiliarios para
proyectar sus velocidades de venta?; las 5 empresas en algin momento llegaron a contratar a
alguna empresa tercera para este estudio, pero sus comentarios nos indican que el resultado
no fue el que esperaban, podemaos resaltar el comentario de Carlos:

“En mi experiencia lamentablemente no existen empresas especializadas para el

estudio del mercado inmobiliario, es algo aun que le falta mucho por madurar. Hemos

trabajado con algunas muy reconocidas pero su enfoque es mas de retail. Al final lo
que tenemos mucho en cuenta son las bases de datos de las empresas que trabajan con
analisis de data como Tinsa, Galeria Inmobiliaria, Informacion Inmobiliaria y Nexo
inmobiliario. En base a esto y trabajo de campo propio podemos evaluar que se esta
moviendo mas, a qué ritmo y precios y por dénde va la tendencia. En provincias no
hay casi nada de oferta asi que es mas facil revisarlo.” (Carlos, comunicacion

personal, 07 de marzo de 2018).

Maria nos hablé de un proyecto en especifico y como este tipo de estudios todavia

tiene fallas:
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“En los proyectos masivos de Recrea y Trujillo se usaron estudios de mercado, pero la
informacién nunca fue muy confiable, habia datos super sensibles como la velocidad
de ventas que nadie te los puede proyectar seriamente. Incluso las tipologias de
viviendas son algo relativas porgue la gente acaba comprando lo que puede pagar, no

lo que le gusta mas.” (Maria, comunicacion personal, 19 de febrero de 2018).

Ante la pregunta ¢En sus proyecciones consideran algun tipo de fondo de maniobra en
caso las ventas no sean las esperadas?; en general todos eran conscientes que lo que se
planifica algunas veces no se cumple y cada uno maneja alternativas diferentes para hacer
frente a este impase, para Manuel de EOM ellos estiman fondos de maniobra de acuerdo a
cada proyecto. Para Jorge siempre se debe tener un plan B, llega un punto en que tienen que
iniciar la obra para poder llegar a la fecha de entrega pactada, no hacerlo es perjudicial para la
credibilidad de la empresa y asumen el costo financiero. Finalmente, Rafael (2018) sefiald
sobre Inmobiliari que “no era necesario, como te dije anteriormente, cuando sobra caja, nadie
se preocupa de nada”.

La ultima pregunta hace referencia a como se protegen por la variacion en el tipo de
cambio, que buenas practicas realizan sobre este tema. Rafael fue el Unico indicé que algun
momento evaluaron la posibilidad de realizar forward para protegerse del tipo de cambio,
pero les resultaba una operacion muy compleja por lo cual lo dejaron de lado. Los
entrevistados que manejan proyectos socioecondmicos altos y de clase media concuerdan en
que los proyectos para niveles socioecondmicos altos se manejan en dolares, mientras los
proyectos en clase media se trabajan en soles, y su manera de protegerse del tipo de cambio
es pactar precios para la construccion que es el mayor costo del proyecto. La empresa donde
trabaja Carlos reporta a Chile en délares al tipo de cambio del dia, si Chile les presta dinero

un dia se respeta el tipo de cambio de ese dia para el pago futuro.
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4.3.5. Enfoque Tributario

De las entrevistas realizadas a los especialistas en referencia a las preguntas en
materia tributaria, a excepcion de una persona todos se abstuvieron de responder; lo que
demuestra claramente la falta o el desconocimiento del importante papel que cumple la
planificacion tributaria dentro de las empresas inmobiliarias.

Lo que busca el planeamiento tributario es aminorar la carga tributaria y reducir
contingencias derivadas del incumplimiento tributario, siendo una importante herramienta de
gestion empresarial ocupando un lugar imponente dentro de las empresas en las funciones de
organizacion, direccion, coordinacién y control. EI planeamiento tributario tiene relacion con
la toma de decisiones en el presente y tendrad una incidencia en el futuro de la organizacion.
El planeamiento no elimina riesgos, sino que permite a la Gerencia conocer mejor a la
empresa y a su vez conocer los riesgos y efectos de sus decisiones. Por ello, en un mundo tan
competitivo como el actual, realizar un planeamiento tributario de las inversiones y
operaciones es necesario y determinante puesto define la viabilidad de un proyecto de
inversion.

De una buena planificacion tributaria se desprende:

1. Evitar pagar tributos innecesarios.

2. Estar preparado ante cualquier cambio en la legislacion que recaiga en un perjuicio
econdémico.

3. Aumentar la rentabilidad de los accionistas.

4. Cuantificar ahorro y costos fiscales de operaciones econémicas futuras.

En ese sentido se recomienda:

1. Realizar un andlisis tributario de tal forma que la empresa obtenga informacién de sus

diversos compromisos y formalidades en materia tributaria.
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2. Elaborar un modelo de planeamiento tributario de manera periodica para poner en
practica su cultura tributaria y evitar situaciones desfavorables a su economiay
liquidez contando con la participacion activa de la gerencia general, gerencia de
administracion y finanzas y el contador.

4.3.6 Caso Inmobiliari

El caso de la quiebra de Inmobiliari es, sin duda, emblematico por haber sido la
mayor promotora del Per(. Su vida como empresa fue fugaz pero muy intensa. En tan solo 10
afios logro posicionarse como la promotora de mayor facturacion y su crecimiento acelerado,
con productos sofisticados de alto impacto comercial, marcé un hito en la generacién de
proyectos inmobiliarios. Tras haber entrevistado a tres expertos en el rubro que fueron parte
de la empresa, describir la mecanica de su colapso es un aporte para evidenciar malas
practicas en el sector.

Explicada ya la mecanica de un proyecto inmobiliario, se debe entender que fueron
cuatro los principales componentes de la quiebra de esta empresa: (a) un crecimiento
desordenado, carente de supervision en eficiencia operacional; (b) consecuencia de lo
anterior, sobrecostos constantes en la construccion y gerencia de los proyectos; (c) analisis de
proyectos con inputs muy optimistas, sobre todo para desarrollos de muy largo plazo,
velocidades de venta y escalonamiento de precios agresivos; y (d) la no reinversién de
utilidades por parte del principal accionista, cortando la continuidad de la empresa.

Inmobiliari funciond con capital de un fondo de inversion y de accionistas. Conforme
los proyectos generaron sobre costos por ineficiencias y el mercado lo soporto, el alza de
precios de venta lograba cubrir estos sobrecostos. A su vez, el éxito de sus proyectos atrajo
cada vez mas condiciones poco rigidas para trabajar con bancos locales. De una parte, los
bancos exigen como requisito para financiar un proyecto inmobiliario, la supervision por

parte de una empresa tercerizada a fin de velar porque los montos solicitados por la



75

promotora sean coherentes con el avance de obra. En estricto rigor la promotora deberia
destinar estos desembolsos exclusivamente a las tareas que comunique al banco, usualmente
el grueso siempre es destinado a la construccion ya que es la principal garantia del banco en
caso se complique la operacion inmobiliaria. Esta supervision claramente fue muy poco
rigurosa en todos los casos, ya que lo que sucedio fue que los fondos de diversos proyectos
fueron desviados para pagar sobrecostos de otros proyectos y en los casos mas severos para
financiar la compra de nuevos terrenos. En la Figura 13 se muestra el esquema de trabajo de

la empresa analizada.
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Figura 14. Esquema proyectado de trabajo del Grupo Inmobiliari

En la Figura 14 se muestra la composicion de la empresa, la holding como
“paraguas”, contiene todas las razones sociales de cada proyecto, cada razén social a su vez
encargaba la construccion a In Constructora (empresa del mismo grupo). Conforme se daban
los avances de obra, esta empresa facturaba a cada promotora el monto respectivo para que
sea solicitada ante el banco promotor. El banco entonces con la validacion de las supervisoras
procedia al desembolso a la promotora inmobiliaria y es ahi donde comenzaron los problemas
de descalce. El dinero en algunos casos fue destinado a cubrir sobrecostos de otros proyectos.
A su vez conforme las ineficiencias de sobrecostos de obra y una gestion poco rigurosa

aumentaron, el principal accionista objet6 que el margen cubierto con las alzas de precios
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para cubrir sobrecostos, representaba utilidad perdida. Esto decanto coincidentemente con la
desaceleracion economica del pais; lo que provoco que este accionista decida retirar sus
utilidades, no reinvirtiéndolas; y dejando solo al fondo de inversion y al grupo con el
patrimonio existente, los bancos locales y una gigantesca deuda a estos y sus proveedores.
Ante esto se completa el cuadro para una quiebra inminente. Inmobiliari se habia hecho de
suelos muy grandes con la proyeccion de ejecutar proyectos de miles de departamentos y un
complejo de oficinas en Lurin, EI Agustino, Brefia, Trujillo y Ate; con proyectos de tan largo
aliento, la desaceleracion del pais impacto agresivamente. Es importante dejar claro que todo
proyecto tiene un escalonamiento de precios que se da aproximadamente de modo trimestral,
si se combina que las ventas se reducen por la coyuntura, mas el hecho que las proyecciones
exigen volumenes de ventas mayores cada afo, es facil comprender que los resultados

comienzan a caer en picada.
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Figura 15. Esquema real de trabajo del Grupo Inmobiliari
En la Figura 15 se representa como, poco a poco, los proyectos fueron desviando
fondos para otros proyectos y finalmente también para la compra de nuevos suelos, con la

esperanza que este “ruleteo” nunca termine.
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4.3.7. Andlisis transversal de los casos

Después de presentar el perfil de los informantes y los resultados del estudio se
procedio a realizar un analisis trasversal de los casos donde se relacionan entre si algunos
aspectos como: perfiles profesionales, atributos destacados de los proyectos y de las empresas
donde laboran, estructura de capital de los proyectos, indicadores financieros para la
evaluacion de proyectos, gestion de flujo de caja, buenas practicas. El resultado de este
analisis se presenta a continuacion.

El perfil profesional de las personas que participaron del estudio nos muestra
profesional con experiencia comprobada en el sector inmobiliario, dos de ellos han tenido o
tienen cargos de Director en instituciones representativas del gremio de la construccion,
dedicadas al sector inmobiliario, todos los participantes han trabajado durante el periodo del
boom inmobiliario y durante la recesion del sector, se ha hecho sentir durante las entrevistas
que este periodo de recesion todavia no acaba, que es un periodo de transicion donde se
purgaran las mejores empresas del mercado. Asi mismo todos los entrevistados han pasado
por diversas instancias jerarquicas en su desarrollo profesional, desde jefes de proyectos a
puestos gerenciales, permitiendo esto el manejo a detalle de temas operativos como de alta
gestion.

Los atributos que ellos destacan de sus proyectos estan alineados a que proporcione
mayores posibilidades de ventas, 0 mejorar los precios de venta, enfocado a los mercados a
los que esta dirigido cada proyecto; los atributos destacados fueron ubicacion del proyecto,
atencion al cliente, relacion precio- producto, para el caso de Inmobiliari los participantes
destacaron el atributo de marketing y ventas, esta empresa estaba enfocada en vender la idea
de un mejor estilo de vida, incluso dentro de un area (del mismo nivel socio econémico)
presentaban los proyectos mas caros y aun asi durante el boom vendian los proyectos antes de

empezar la construccion, lo que demuestra que durante el apogeo la estrategia les funcionaba,
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pero cuando empezo la desaceleracion la estrategia en conjunto con factores internos de la
empresa ya explicados empez6 a desvelar los puntos débiles de la gestion de la empresa.

El indicador para evaluar un proyecto es la TIR, alguno de los participantes también
indico el ROS y ROI aungue en menor medida, la menor TIR que indicaron dos de los
participantes fue de 15%, el resto consideraba como minimo 18% de TIR lo que nos
demuestra que hablamos de un sector atractivo para las inversiones, durante el boom nos
dijeron que este indicador llegaba a 25% lo que hizo que varias personas, sin conocer mucho
del entorno, apostaran por invertir en este sector porque de todas maneras las ganancias
justificaban los riesgos, es por esto que durante la desaceleracion muchas de estas empresas
no sobrevivieron, el conocer el entorno y los ciclos del negocio es fundamental para cualquier
inversor. La estructura de capital del proyecto ideal para todos los entrevistados es poner
menos equity y apalancarlos al maximo, coberturando el financiamiento con los flujos del
mismo proyecto, durante el boom era posible realizar proyectos casi sin equity (menos 10%)
en las condiciones actuales, debido a la quiebra de varias empresas que han dejado expuestos
los controles de los bancos esta practica es mas dificil, por lo que se busca un equilibrio entre
ambas partes.

Durante la crisis se dejé evidencia de varias falencias en las empresas del sector
inmobiliario y algunos problemas de supervision por parte de bancos (también de los fondos
de inversidn), alguna de estas fue descritas por los participantes como: sobrecostos de obra,
escenarios muy optimistas, sobrecostos financieros para pagos de deudas a corto plazo,
controles laxos para acceder a préstamos y créditos hipotecarios, etc. Cuando el sector estaba
en auge estos excesos eran compensados con las buenas ventas y constantes aumentos de
precios, motivo por el cual los gestores no se preocuparon mucho en los controles, dado que
al final los proyectos resultaron rentables. Cuando empez06 la desaceleracion estas falencias

se hicieron notorias y las empresas mas eficientes afrontaron con mejor expectativa este
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cambio, sin embargo, diversas promotoras nacidas en el boom no pudieron afrontarlo. Por
esto la crisis del sector inmobiliario empez6 a ser noticia publica (periddicos, television, etc)
sobre todo por algunas empresas que fueron muy mediaticas en sus campafias publicitarias.

Los entrevistados han coincidido que mantener una gestién financiera saludable les
permitié mantenerse a flote durante la crisis, la experiencia les ha confirmado que temas
como el costo de construccion y costo del terreno son dos hitos del que no pueden
descuidarse, buscar maneras de coberturarse para evitar los sobrecostos de obra es basico ya
que el costo de obra bordea para todos los proyectos el 50% del costo total, encontrar
alternativas para financiar el costo del terreno les permitird mejorar sus indicadores
financieros y controlar mejor las salidas de dinero, financiarlo a plazo son salidas de efectivo
que pueden ser cubiertas con las preventas mientras comprar el terreno en un solo bloque te
puede dejar muy descubierta la caja, otras alternativas abordadas por los entrevistados es
asociarse con el duefio del terreno ofreciéndole como forma de pago departamentos en ese
terreno que se va construir 0 en otro proyecto que ya lo tengan acabado, esto les permite en
sobremanera mejorar su flujo de caja porque no tendran tantas salidas de efectivo en el corto
plazo.

Otro hito que los entrevistados han hecho referencia es la gestion del flujo de caja, como
los proyectos inmobiliarios tienen en las primeras etapas desembolsos fuertes como la
compra del terreno, donde deben buscar alternativas de financiamiento, optimizar sus
procesos de cobro y calificacion de ventas para activar las lineas de capital del banco, a su
vez para evitar sobrecostos financieros la empresa debe ser capaz de gestionar estos ingresos
y salidas de dinero a fin que los flujos de caja les permitan cumplir con sus acreedores en

monto y plazo sin generar sobrecostos, calzando adecuadamente el manejo de tesoreria.
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Capitulo V. Conclusiones y Recomendaciones
5.1. Conclusiones
La investigacion ha evidenciado que si existen buenas practicas en financiamiento y
cash management en las empresas inmobiliarias analizadas, siendo estas las siguientes: (i)
Alternativas de financiamiento para la compra del terreno, (ii) Optimizacién de la gestion del
proyecto en la relacion al cash management, (iii) fijar precios anuales con proveedores de
insumos de construccion en funcion al volumen de compra, (iv) Asegurar que el disefio de los
proyectos técnicamente tenga un equilibro de modo que minimice el impacto negativo en el
flujo de caja, (v) Evaluar las posibilidades de realizar forwards para controlar el riesgo de
tipo de cambio, (vi) Evaluar las diferentes politicas bancarias para los diferentes tipos de
crédito hipotecario, a fin de proyectar de modo mas adecuado los retornos y la utilizacion de
lineas de crédito promotor, (vii) Asegurar una politica de precios de venta adecuada, que
permita un equilibrio entre TIR y Ebitda acorde a los requisitos de los accionistas, existiendo
empresas que priorizan un retorno alto en el menor tiempo posible y para ello “sacrifican”
precio, mientras que otras priorizan obtener el mayor margen posible en plazos mas dilatados.
1. Si bien hay una diferencia notoria en el ciclo operativo de los proyectos inmobiliarios
de departamentos de vivienda econdmica y de lujo, tanto en sus volumenes de
unidades como en sus horizontes de tiempo, los egresos mas importantes en un flujo
de caja para proyectos inmobiliarios, siempre son la construccion y la compra del
terreno. La distribucidn de egresos en la construccion es practicamente inflexible por
la naturaleza de la operacion, el financiamiento de la compra del terreno si permite
planteamientos que mejoran sustancialmente la TIR tanto del proyecto como de los
accionistas. Poder fraccionar el pago del suelo en partes y diferir estos en el tiempo
tiene un impacto enorme en la TIR, en este caso basicamente por la distribucion de

flujos en momentos distintos. De otra parte, el pagar un porcentaje del suelo mediante
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permuta con unidades inmobiliarias es una alternativa interesante ya que reduce la
inversion como valor absoluto de los accionistas. Ambas alternativas a su vez
permiten que estos flujos salgan de los ingresos producidos por el proyecto en si
mismo y no como aportes de los inversionistas.

Para poder afianzar esta afirmacion se ha generado una serie de analisis
teoricos en base a la informacion recaudada en las entrevistas. Para el primer caso, es
un proyecto tipico MiVivienda de largo horizonte. Se tomaron las siguientes
premisas, es un proyecto de dos etapas que se desarrollaria en el distrito de Brefia, en
un terreno de 2,300 m?, el rea construida total es de 27,700m?y se venderian un total
de 310 departamentos, lo que significan 17,800m? de area vendible. El costo del
terreno, de la construccion y de venta se mantienen constante para todos los
escenarios a fin de poder analizar el impacto que tiene en la TIR el variar la forma de
pago del terreno y la velocidad de venta de departamentos (ver Tabla 4). El anélisis a
mayor profundidad se encuentra en el Apéndice B.

Tabla 4
Analisis de sensibilidad en base al financiamiento del terreno en un proyecto inmobiliario de

vivienda masiva

Escenario Velocidad de TIR ROS D/l ROS A/l Gastos
3 6.08% 10.27% 14.65% S/808,744.00
4 9.18% 12.14% 17.32% S/372,398.00
Compra de 5 11.80% 13.25% 18.92% S/72,962.00
terreno 100% 6 13.64% 13.61% 19.50% S/61,080.00
3 6.36% 9.80% 13.98% S/852,759.00
Permuta por 4 10.03% 11.82% 16.86% S/403,720.00
unidades del 5 13.22% 13.03% 18.61% S/70,946.00
proyecto 6 15.52% 13.43% 19.25% $/59,913.00
3 5.13% 7.24% 10.35%  S/1,163,046.00
Pago 4 9.22% 9.21% 13.17% S/584,932.00
Fraccnionado 5 13.54% 10.45% 14.96% S/121,754.00
del Terreno 6 17.03% 10.82% 15.56% S/99,462.00
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Para el segundo caso, se simulé un proyecto de vivienda de lujo con 10
departamentos en el distrito de San Isidro. La importancia de esta simulacién radica
sobre todo en que al ser un proyecto de lujo sus volimenes de ventas, pueden ser iguales
0 superiores a un proyecto de vivienda masiva, con la gran diferencia que vender 10
departamentos toma mucho menor tiempo y exige una preventa mas rapida de alcanzar.
Dicho esto, se ve como el impacto sobre la TIR es mucho mayor ante posibles
variaciones en las variables a analizar (ver Tabla 5). El analisis a mayor profundidad se
encuentra en el Apéndice C.

Tabla 5
Analisis de sensibilidad en base al financiamiento del terreno en un proyecto inmobiliario de

vivienda de lujo

1. Pago 2. Pago de terreno 3. Pago del terreno

fraccionado de en cash y permuta  al inicio, 100%
Escenario terreno de unidades aporte de accionistas
Precio de Terreno S/9,119,840.00 S/7,672,500.00 S/7,672,500.00
Aporte de accionistas 25% 26% 15%
Preventa 24% 25% 26%
Aporte de banco 51% 49% 59%
Velocidad de Ventas 2 und 2und 2 und
Precio de venta de
departamentos S/8,250.00 S/8,250.00 S/8,250.00
TIR Proyecto 44% 21% 24%
TIR Accionista 44% 21% 24%
ROS D/I Sin IGV 11% 14% 15%
ROS A/l Sin IGV 18% 22% 23%
Gastos Financieros S/33,058.65 S/22,368.77 S/54,160.20

2. Lanaturaleza del ciclo productivo de los proyectos inmobiliarios de departamentos
conlleva la orquestacion de una serie de procesos que si logran ser organizados y
ejecutados de forma eficiente generan resultados econdmicos considerablemente
mejores. Para lograr esta meta es vital que las areas interrelacionadas de las

inmobiliarias logren sinergias a través de una alineacion en sus tiempos tanto de
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procesos como de flujos de caja. La ausencia de esta planificacion inevitablemente
genera costos innecesarios, sobre todo por el incremento en los plazos, tiempos
perdidos que van dilatando el horizonte de ejecucién 6ptimo del proyecto. Uno de los
ejemplos mas claros de esta naturaleza es ver como dilatar el plazo de entrega de
departamentos conlleva a un pago mayor de arbitrios municipales e impuestos
prediales por tener stock durante un nuevo afio; asimismo, esto implica que cada mes
con stock se generan gastos por cuotas de administracion del condominio, gastos de
limpieza y mantenimiento de los departamentos para tenerlos en estado idéneo a su
entrega, gastos por servicios como luz y agua y finalmente gastos adicionales en
fuerzas de ventas para culminar la venta de este stock. En el siguiente grafico (ver
Figura 16) se muestra el esquema general de los procesos de una inmobiliaria. Como
se muestra en este el proceso de venta inicia mucho antes que la construccion y
usualmente, prosigue luego de que la construccion haya concluido. Desde el momento
de la firma de contratos de compra venta, la promotora adquiere obligaciones con

fechas de entrega para con los clientes.
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Figura 16. Esquema general de los procesos de una inmobiliaria
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El incumplimiento de estas fechas conlleva penalidades por compensacion.
Asi mismo como se ve en el diagrama, una vez terminada la construccion se dan las
revisiones y recepciones de departamentos. Si estos han sido bien construidos las
observaciones deberian ser minimas, consumiendo el plazo previsto para cumplir
luego las entregas de los mismos. De no ser asi se van retrasando las fechas hasta
llegar al incumplimiento y la obligacion de pagar penalidades. De igual manera si las
ventas no han mantenido el ritmo proyectado, se generara stock de viviendas para el
promotor, habiendo ya culminada la construccion; por lo tanto, cayendo el promotor
en gastos de administracion del edificio y el mantenimiento de los mismos.
Dado que el costo de obra es el que mayor impacto tiene en cualquier estructura de
costos de proyectos de departamentos, respetar el costo estimado de la obra en la
etapa de evaluacion de proyectos durante la operacion es uno de los objetivos mas
importantes. Su impacto es de aproximadamente el 50-55% de los costos totales, con
lo cual la incidencia en los resultados econdémicos es muy fuerte. Para poder manejar
un analisis fino de este costo, la importancia de contar con técnicos especializados y
la claridad en la definicidn del producto son de suma importancia. Cabe resaltar que la
diferencia de tiempo entre el analisis del proyecto y la ejecucion de la obra pueden ser
de hasta dos afios, con lo que las proyecciones de posibles alzas de precios en insumos
son una variable importante. Asimismo, el poder congelar precios de los insumos de
la construccidn o mejor adn pactar un precio del costo directo con una constructora
minimiza los riesgos de sobrecostos. Pactar forwards con los proveedores de los
principales insumos como concreto, acero, ladrillos, ceramicos o sanitarios, aminora
el riesgo de alza de precios, sea por variaciones del tipo de cambio en el mercado o el
alza del petroleo que es un factor muy vinculado a la produccion de estos insumos.

Buscar medidas para mitigar estas posibles dispersiones es de suma importancia
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considerandose que un proyecto pequerfio tiene como horizonte minimo dos afios,
siendo el plazo promedio por lo visto con los expertos entre tres a cuatro afos.

En la investigacion se ha evidenciado la relevancia de tener un equilibrio entre las
condiciones de estructuracion financiera y el disefio técnico. Por una parte,
técnicamente muchas veces se pueden generar soluciones que de modo aislado son
eficientes pero que al ser filtradas bajo una optica financiera se muestran
contraproducentes. Por ejemplo, la distribucion de los departamentos, cocheras y en
general los edificios, generan de inmediato una repercusion sobre los flujos de caja de
la construccidn gue impactan a su vez sobre la estructuracion financiera del proyecto.
En el siguiente ejemplo (ver Figura 17) se muestra un esquema donde se muestran dos
casos extremos opuestos. El primero que es el idéneo, cada etapa genera ingresos por
superficies vendibles mayores a sus egresos de construccion. El area de cocheras
subterraneas de la primera torre coincide con esta torre, en el ejemplo entonces la
distribucion de estas cocheras teéricamente atiende a las viviendas de la primera torre
y nada mas, de igual modo la segunda torre tiene su propia area de cocheras
subterraneas. La primera etapa entonces es positiva en resultados economicos. El
segundo caso presenta una realidad méas comun e ineficiente, donde la primera etapa
subsidia costos que en la practica seran de uso y beneficio de la segunda etapa, dado
que su construccién abarca cocheras que seran de uso de la segunda etapa, por lo
tanto, la primera etapa de este segundo caso es deficitaria. En este ejemplo se ve un
caso donde las soluciones técnicas si no buscan coincidir con las financieras llevan a

un desperdicio de recursos.
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Esquema 1 Esquema 2
Etapa 1 Etapa 2 Etapa 1 Etapa 2
Ingresos Etapa 1 =US$ 10MM Ingresos Etapa 1 =US$ 10MM Ingresos Etapa 1 =US$ 11MM Ingresos Etapa 1 =US$ MM

N\
I

h Il

\
H I

Egrosos Fiapa 1=USSOMM  Egresos Etapa 1=USSOMM Foresos Eiapa 1=USS 12MM  Egresos Biapa 1=US$ MM

Area cocheras Area cocheras Area cocheras Area cocheras
Etapa | Etapa 2 Etapa | Etapa 2

Figura 17. Esquemas de dos proyectos (disefio técnico y las condiciones de estructuracién
financiera que requiere)

5. Dada la naturaleza de una duracién extensa del ciclo operativo de los proyectos
inmobiliarios, se debe modelar la velocidad de ventas mensual, el incremento de
precios conforme el proyecto avanza y los porcentajes de preventa requeridos por
parte de los bancos, en total sincronia con el disefio técnico del proyecto. No
considerar como la distribucion arquitectonica puede afectar estas variables es
seguramente un motivo de costos innecesarios. En el siguiente gréfico (ver Figura 18)
se muestran dos ejemplos donde en el primero se da una solucion técnica al disefio
que genera una primera etapa de 150 departamentos, lo cual decanta en plazos
mayores de preventa y de entrega de las viviendas. A nivel financiero esto complica
mucho dado que hasta no cumplir la preventa los bancos dificilmente liberan fondos
para la construccion pudiendo darse el caso que el promotor tenga que usar recursos
propios para arrancar la obra. Esto obligado por la presién comercial de la fecha de
entrega final de las viviendas a los clientes. Como es facil intuir, es muy dificil que un
cliente espere mas de dos afios por la entrega de su vivienda desde el plazo de
compra. En el otro ejemplo se muestra una redistribucion que permite menores plazos

de preventa, conllevando menores plazos de entrega.
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Esquema 1| Esquema 2
Etapa | Etapa 2 Etapa 1 Etapa 2
P |
> |
L | N |
[ |
[ [
Etapa 1: 150 dptos. Etapa 2: 50 dptos. Etapa 1: 100 dptos. Etapa 2: 100 dptos.
Velocidad Venta 5 dpto/mes Velocidad Venta 5 dpto/mes Velocidad Venta 5 dpto/mes Velocidad Venta S dpto/mes
Preventa exigida: 30% (45 dptos)  Preventa exigida: 30% (15 dptos) Preventa exigida: 30% (30 dptos) Preventa exigida: 30% (30 dptos)
Plazo preventa: 9 meses Plazo preventa: 3 meses Plazo preventa: 6 meses Plazo preventa: 6 meses
Plazo Obra Etapa 1: 16 meses Plazo Obra Etapa 2: 6 meses Plazo Obra Ftapa 1: 12 meses Plazo Obra Etapa 2: 12 meses
Plazo entrega Etapa 1: 25 meses Plazo entrega Etapa 2: 9 meses Plazo entrega Etapa 1: 18 meses Plazo entrega Etapa 2: 18 meses

Figura 18. Esquema de dos proyectos (disefio técnico y el impacto que genera en las
variables preventa y plazos)

6. Las variables que mas repercusion tienen sobre los resultados econémicos en los
proyectos inmobiliarios de departamentos son: (a) costo de construccion, (b) precio de
venta, (c) velocidad de ventas, (d) costo del terreno, y (e) forma de pago del terreno.
En base a las entrevistas y las simulaciones en modelos tedricos se puede afirmar esto
con la salvedad de que, dependiendo el tipo de proyecto, sea de lujo o vivienda
econOmica, de pocos departamentos o cientos de estos, la prelacion de estas variables
cambia. En proyectos de lujo y pocas unidades el precio de venta y costo de obra son
los factores con mayor repercusion, mientras que en proyectos de gran cantidad de
unidades la velocidad de ventas es el determinante, basicamente por la repercusion en
costos de dilatar todo el flujo del proyecto.

7. El tipo de crédito hipotecario mediante el cual los clientes pueden acceder a la compra
de los departamentos es un factor determinante para los resultados economicos de las
promotoras. Mientras que, en un credito hipotecario comun, el desembolso se da entre
uno o dos meses luego de la compra venta; en un hipotecario para clientes que no

pueden demostrar sus ingresos (por informalidad o ser independientes) este
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desembolso puede tardar de ocho a nueve meses. Esta diferencia repercute
directamente en el flujo de caja, asi como en el plazo para alcanzar la preventa exigida
por el banco. Nuevamente este plazo es el que libera los desembolsos para iniciar la
construccién y con ello gatilla el avance de todo el proyecto. Ante esta realidad,
muchas promotoras optan por financiar sus proyectos con cajas o financieras
alternativas a la banca tradicional, ya que estas entidades en un afan de ganar cuota de
mercado permiten flexibilidades mayores para aprobar los créditos hipotecarios.

La bdsqueda de un equilibrio eficiente entre precio de ventas y velocidad de ventas es
un analisis muy necesario a fin de determinar en qué punto se da el mayor beneficio
tedrico para los proyectos. Si bien la velocidad de ventas nunca es constante en la
realidad y siempre es una variable proyectada que se ajusta mensualmente, este
analisis permite redireccionar esfuerzos tanto en ventas como en los precios, para
buscar mantener los resultados proyectados.

Los principales indicadores financieros afectados por estas buenas préacticas son la
TIR, el ROS y el VAN. Los expertos entrevistados afirman que la TIR es el indicador
mas relevante para todos los analisis en las inmobiliarias investigadas. La TIR es
especialmente sensible dada la extension en tiempo de los flujos y la gran variacion de
relevancia entre los diversos tipos de egresos.

Existe un conocimiento superficial sobre la normatividad tributaria en los proyectos
inmobiliarios por parte de los gestores. Son conscientes que esta tiene factores que no
se adecuan a la dinamica del negocio de un modo favorable, pero desconocen el
detalle especializado del tema, delegando esta responsabilidad en los contadores.
Cabe mencionar que el manejo eficiente de las normas tributarias genera una ventaja

competitiva que deberia ser utilizada por las promotoras de departamentos.



89

5.2. Recomendaciones

Las conclusiones obtenidas de esta investigacion permiten sugerir una lista de tareas a
validar por cualquier promotor de viviendas de departamentos, a fin de mejorar sus resultados
economicos durante la concepcion, planificacion y desarrollo de proyectos de departamentos.

e Evaluar formas de financiamiento en la compra de terrenos, buscando minimizar el
aporte propio del promotor mediante fraccionamiento del pago o canje por unidades
inmobiliarias.

e Enlamedida de lo posible pactar precios con proveedores de materiales de
construccién de modo anual a fin de acotar las posibles variaciones de precios.

e Tener especial cuidado en la estructuracién de los flujos de caja y su relacion con los
diversos procesos técnicos del proyecto. Desde los plazos de estos hasta en el disefio
arquitectonico del mismo, buscando minimizar costos innecesarios.

e Evaluar atentamente los plazos y condiciones de calificacion a créditos hipotecarios
en funcion al mercado atendido a fin de poder modelar correctamente los flujos de
caja.

e Poner gran énfasis en el costo de construccion, tanto para evaluacion como control de
construccién. El impacto de esta variable es determinante para el éxito o fracaso de
los proyectos.

e Como buena préactica se recomienda que las adquisiciones destinadas a la venta de la
construccion vayan separadas o se facturen de manera independiente de aquellas
destinadas a la venta del terreno; de tal forma, que se pueda gozar como crédito fiscal

el 100% del IGV.
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Apéndice B
Anélisis de escenarios en funcién del financiamiento del terreno y velocidad de ventas en un
proyecto de vivienda masiva
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Escenario Velocidad TIR ROS D/I ROS A/l . Gast_os
de ventas Proyecto Financieros

3 6.08% 10.27% 14.65% S/808,744

Compra de 4 9.18% 12.14% 17.32% S/372,398

terreno 100% 5 11.80% 13.25% 18.92% S/72,962

6 13.64% 13.61% 19.50% S/61,080

Permuta por 3 6.36% 9.80% 13.98% S/852,759

e da‘éeszel 4 10.03%| 11.82% 16.86%|  S/403,720

rovecto 5 13.22% 13.03% 18.61% S/70,946

proy 6 15.52%|  13.43% 19.25% $/59,913

3 5.13% 7.24% 10.35% | S/1,163,046

Pago Fraccionado 4 9.22% 9.21% 13.17% S/584,932

del Terreno 5 13.54% 10.45% 14.96% S/121,754

6 17.03% 10.82% 15.56% S/99,462

TIR vs velocidad de ventas
18.00%
16.00%
14.00%
12.00%
10.00%
8.00%
6.00%
4.00%
2.00%
0.00%
2.5 35 4.5 55 6.5

Contado (100% terreno) —e—Permuta unidades —e—Pago fraccionado




109

Escenario 1 — Compra del Terreno al 100%

Velocidad de ventas: 03 departamentos al mes

Financiamiento Bancario

54%

Preventas

21%

Aporte de inversionistas

25%

@ Ingresos

[ Egresos (Incluye impuestos)

Ingresos vs. egresos (del proyecto)

N—HOOOOMNOLO S MAN
e

Y21 SaN
0¢T SaN
9TT SaIN
CTT SN
80T SN
¥0T SaN
00T SaN
96 SSN
¢6 SSN
88 SOIN
78 SoIN
08 SaIN
9. SSIN
¢L 3N
89 SOIN
79 SOIN
09 SN
99 SOIN
¢S SN
87 SSIN
v SOIN
Ov SeIN
9€ SOIN
CE SOIN
8¢ SSN
v¢ SOIN
0¢ SOIN
9T SaIN
CT SaIN
8 SN

¥ S8N

0 SoIN

Aportes vs Devoluciones (de los socios)

9¢T SAN
€CT SBAN
0¢T SaIN
LTT SSN
V1T SN
TTT S8IN
80T SsIN
SOT AN
¢0T 3N
66 SOIN
96 SOIN
€6 SOIN
06 S8IN
L8 SOIN
¥8 SOIN
T8 S8IN
8. SOIN
G. S9N
¢L 3N
69 SOIN
99 SOIN
€9 SN
09 SaIN
LG SeIN
¥S SSIN
TG S8SIN
87 SOIN
¥ SSIN

Zy SSN

9€ SOIN
€€ S8IN
0€ SaIN
LZ S8IN
v¢ SOIN
TC SOIN
8T SOIN
ST s8N
¢T SeIN
6 SSIN

9 SN

€ SAN

oS

N
WYONAOHNDTDON DS

-10
-11

-12
-13
-14
-15
-16
-17
-18
-19
-20

Devoluciones |

B Aportes
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Escenario 1 — Compra del Terreno al 100%

Velocidad de ventas: 04 departamentos al mes

Financiamiento Bancario

54%

Preventas

21%

Aporte de inversionistas

25%

Ingresos vs. egresos (del proyecto)

@ Ingresos

1 Egresos (Incluye impuestos)

L8 S3N
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Escenario 1 — Compra del Terreno al 100%
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Escenario 2 — Permuta por unidades del proyecto
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Escenario 2 — Permuta por unidades del proyecto
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Escenario 2 — Permuta por unidades del proyecto
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Escenario 3 — Pago fraccionado del terreno
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Escenario 3 — Pago fraccionado del terreno

Velocidad de ventas:04 departamentos al mes
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Escenario 3 — Pago fraccionado del terreno

Velocidad de ventas:05 departamentos al mes
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Escenario 3 — Pago fraccionado del terreno
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Anélisis de escenarios en funcién del financiamiento del terreno y velocidad de ventas en un

proyecto de lujo

Escenario 1 — Compra del terreno fraccionado en partes

Velocidad de ventas: 02 departamentos al mes
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Escenario 2 — Pago de terreno en cash y permuta de unidades

Velocidad de ventas: 02 departamentos al mes
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Escenario 3 — Pago de terreno al inicio, 100% aporte de accionistas

Velocidad de ventas: 02 departamentos al mes
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