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RESUMEN

El sector construccion en la Rep. Dom. en los ultimos afios ha tomado un
gran auge en la economia, por lo que el gobierno e instituciones financieras
han elaborado facilidades crediticias para proyectos inmobiliarios. Dada la
susceptibilidad del sector a los factores exdégenos del mercado, una de las
decisiones mas importante de la gerencia es la de formular la estructura de
capital del proyecto, para lograr esto, se necesita de un modelo financiero
gue les permita evaluar financieramente todos los costos asociados a la
construccion, asimismo, los costos inducidos por las fuentes de
financiamiento a optar. Esta investigacion muestra un analisis econémico y
financiero que le atribuye tanto a la entidad implementadora del proyecto
como a las fuentes de financiamiento propuestas, tales como, préstamos
bancarios, prestamos de accionistas, la utilizacion de recursos propios de
la entidad, la figura del fideicomiso y la emisién de bonos corporativos,
aplicados a un proyecto inmobiliario, con la finalidad de medir el impacto de
la diversificacion del financiamiento en la rentabilidad de un proyecto.

ABSTRACT

The construction sector in the Dominican Republic in recent years has
boomed in the economy, so the government and financial institutions have
developed credit facilities for real estate projects. Given the susceptibility of
the sector to exogenous market factors, one of the most important
management decisions is to formulate the capital structure of the project.
To achieve this, a financial model is needed that allows them to financially
evaluate all associated costs. to the construction, independently, the costs
induced by the financing sources to choose. This research shows an
economic and financial analysis that attributes both the project
implementing entity and the proposed financing sources, such as bank
loans, bank loans, the use of the entity's own resources, the figure of the
trust and the issuance of corporate bonds, applied to a real estate project,
in order to measure the impact of financing diversification on the profitability
of a project
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INTRODUCCION

Cdmo financiar un proyecto es una de las decisiones mas relevantes
en la gestion financiera. Que consiste en determinar la estructura de capital,
es decir, establecer el equilibrio deseado y factible entre deuda financiera

y el patrimonio neto (Pérez-Caraballo, 2011).

El mercado financiero dominicano cuenta con una variedad de
instrumentos financieros, tanto en el sistema bancario como en el mercado
de valores, que pueden ser de utilidad al momento de optar por financiar

un proyecto inmobiliario.

Con la promulgacion de la Ley 189-11 para el Desarrollo del Mercado
Hipotecario y el Fideicomiso en la Rep. Dom., entran en vigor otros
mecanismos confiables, ortodoxos y adaptables al sector construccién que
amplian la diversidad de las fuentes de financiaciéon tradicionales, con la
introduccidén al mercado hipotecario del fideicomiso y la definicion de la

personalidad juridica y fiscal de los fondos de inversion.

Con esta investigacion se busca valorar la diversificacion del
financiamiento con instrumentos financieros para proyectos de inversion
inmobiliaria, con la finalidad de comprobar que mezcla de deuda y capital
maximiza la utilidad del proyecto y reduce el riesgo financiero inducido por

el apalancamiento positivo.

El propésito de este trabajo es evaluar la combinacion de fuentes de
financiamiento con instrumentos financieros, tales como, fideicomiso de
oferta publica, emisiébn de bonos corporativos, préstamos bancarios y
capital propio, para la ejecucion de un proyecto inmobiliario. Asi mismo,
medir el impacto de la diversificacion del financiamiento externo respecto a
la utilizacion unicamente de capital propio en la rentabilidad del proyecto.
De igual modo, identificar herramientas que permitan a las empresas

constructoras realizar este tipo de evaluaciones.



En cuanto al aspecto metodologico estara enfocado a una
investigacion tipo cuantitativa bajo el método deductivo para profundizar
mediante un estudio descriptivo y explicativo sobre los pardmetros de
evaluacion financiera de proyectos aplicables al objeto de estudio, con la
intencion de valorar la efectividad de utilizar varias fuentes de

financiamiento sobre un proyecto de construccion.

El enfoque de esta investigacion es probar la factibilidad financiera
de un proyecto de inversion inmobiliaria en base a la diversificacion del
financiamiento y su efecto en la rentabilidad de este. Por lo que dentro de
los instrumentos para la recoleccion de datos se aplicara una entrevista al
empresario PYMES del sector construccibn que ejecuta la obra de
construccion que se analizara, con la finalidad de evidenciar el proceso

considerado por su gestion financiera en la ejecucion del proyecto.

Otras de las técnicas para la interpretacion y recoleccion de datos
sera la revisibn de fuentes bibliograficas tales como como informes
técnicos, revistas especializadas, periodicos, entre otros. De igual forma se
analizaran las posibles fuentes de capital sugeridas de manera individual
para medir la consecucion de los objetivos planteados anteriormente.

Durante el proceso de investigacion surgieron ciertas condiciones
particulares, por ejemplo, la solicitud por parte de la alta gerencia de la
entidad a la no revelacién de datos identificativos y relevantes de su
actividad econdémica, como el nombre comercial de la empresa y del
proyecto inmobiliario, su linea de negocio e informacion de su personal, por
lo que para la presentacion y desarrollo de este estudio se utilizara un
seudénimo de la entidad y del proyecto, apegado a los principios de

confidencialidad asumido por parte del investigador.

Con relacion a la profundizacion del marco teodrico-conceptual otro
factor restrictivo fue la escasa disponibilidad de informacion actualizada y
especifica de evaluacion de proyectos del sector construccion. Por tal
razon, las fuentes de referencia se componen principalmente de

tecnicismos generales respecto a la evaluacion de proyectos, instrumentos



financieros e informes econdmicos del gobierno. No obstante, todo esto fue
tomado en consideracion al momento de estructurar el contenido del trabajo

de investigacion.

La estructura de este estara compuesta por tres capitulos, el primero
presentard de manera precisa las conceptualizaciones y regulaciones
respecto al sector construccibn y a los instrumentos financieros
considerados como fuentes de financiacion. Se mostrara el
comportamiento actual de estos instrumentos en el mercado financiero

dominicano aplicados al sector econémico del objeto de estudio.

El segundo capitulo se detallaran las ventajas y desventajas de estos
instrumentos financieros como financiamiento de proyectos inmobiliarios y
se determinardn los riesgos asociados de cada tipo de financiamiento

evaluado y su posible repercusion en el proyecto.

De igual modo, se plasmaran las generalidades del proyecto
inmobiliario y de la empresa que lo estd implementado. Se abarcara el
andlisis financiero y econémico para medir el impacto de la diversificacion
de la estructura de capital con financiamiento externo sobre la eficiencia del
proyecto. Apoyandose de distintos mecanismos que ayudan a la objetividad
del estudio, tales como, la aplicacion de las razones financieras pertinentes,

el costo de oportunidad y el indice de rentabilidad del proyecto.

El tercer capitulo, es donde se mostraran los resultados del estudio
y se identificaran cuales son las herramientas de analisis para la valoracion
del financiamiento de un proyecto inmobiliario, a razén de que sea un
material que sirva de apoyo para la toma de decisiones de inversion en este

tipo de proyectos.



CAPITULO |
GENERALIDADES SECTOR CONSTRUCCION E
INSTRUMENTOS FINANCIEROS EN LA REP. DOM.

Con la finalidad de evidenciar los factores basicos para la toma de
decisiones relativas a la estructura de capital de un proyecto inmobiliario
este capitulo plasmard las conceptualizaciones basicas y el marco legal
necesarios para involucrar al lector con el estudio de la diversificacion del
financiamiento para proyectos de esta categoria. De igual forma, se
planteard el comportamiento actual de los instrumentos financieros en el

mercado dominicano.

1.1 MARCO CONCEPTUAL DEL SECTOR CONSTRUCCION E
INSTRUMENTOS FINANCIEROS PROPUESTOS COMO
ESTRUCTURA DE CAPITAL

De acuerdo con Breton, H. (octubre 2019) se entiende por sector
construccion; “La actividad que comprende la construccién de edificaciones
residenciales y no residenciales, obras de ingenieria civil, asi como los
servicios especializados de apoyo a la construccién. Dentro de la actividad
se contabiliza tanto las nuevas construcciones como la reparacion, adicion
o0 alteracion de las obras existentes. El alquiler de equipos de construccion
con operarios es clasificado dentro de la actividad de construccién

especificamente realizada con este tipo de maquinarias.” (p.16)

El sector construccion en la Rep. Dom. ha sido uno de los elementos
de mayor incidencia en el crecimiento de la economia y a su vez como
fuente generadora de empleos. Este crecimiento estda basado en el
desarrollo de diferentes modelos de proyectos (CIEF Consulting, 2018,

p.39), tales como:

1. Proyectos Habitacionales: Construccién de unidades residenciales

con fines de ventas.



2. Proyectos de Inversion: Cualquier ampliacién, remodelacion y

construccion de edificaciones con fines comerciales.

3. Proyectos Urbanisticos: Construccion de servicios generales para la

adecuacion de solares ubicados en zonas rurales y urbanas.

El articulo continua diciendo que, “Para la puesta en marcha de los
proyectos anteriormente desglosados se requiere de una estructura de
capital sélida, que respalde el presupuesto de la obray la liquidez requerida
durante su construccion” (p.40). En ese mismo orden, Bolta (diciembre
2016) expresa que esto “Incita a la determinaciéon de una composicion de
deuda financiera y capital, que permita asi una diversificacion de
financiacion que facilite el balance entre el control, el costo financiero y el

apetito al riesgo” (p.3).

Segun Besley y Brigham (2009) “Cuatro factores basicos que
influyen en las decisiones relativas a la estructura de capital son:

1. Los riesgos que serian inherentes a la ejecucion del proyecto si no
se recurriera a la deuda.

2. La posicion fiscal de la empresa, ya que los intereses de la deuda
son deducibles de impuestos y, por consiguiente, eso reduce el
costo efectivo de la deuda.

3. La flexibilidad financiera o la capacidad para reunir capital en
términos razonables y en condiciones adversas.

4. La actitud de los administradores en cuanto al endeudamiento, que

tan conservadores o audaces sean.” (p.487)

En este punto, interviene el termino de Ingenieria Financiera,
definido por Galvan (2014) “como el conjunto de analisis y céalculos que se
llevan a cabo para determinar la estructura financiera mas conveniente para
un proyecto”. (p.31), continua diciendo que, “Unos, los aportantes de capital
correran riesgos para obtener un rendimiento superior a aquel que ofrecen
las instituciones financieras; los otros, los que presentan el dinero a largo
plazo, querran asegurarse de que los ingresos del proyecto cubren los

costos de operacion y los pagos de capital e intereses y que el proyecto y



las garantias colaterales aseguran la recuperacion del dinero prestado si la

operacion sufre tropiezos.” (p.33)

Para el desarrollo de proyectos inmobiliarios se pude contar con una
estructura de capital de composicion singular ya que puede estar formada
por diversas fuentes de financiamiento, que en el mercado financiero
dominicano son ofertadas tanto en la banca comercial como en el mercado
de valores o banca de inversion, siendo estos definidos como; Banca
comercial, (enciclopediafinanciera.com, 2018) “tipo de institucién financiera
gue presta servicios bancarios basicos como la aceptacion de depdsitos, la
concesion de préstamos y productos basicos de inversion a particulares,
empresas y sector publico.”, mientras que la banca de inversion (BBVA,
2015) “es una institucion financiera que levanta capital, comercia en los
mercados financieros, gestiona salidas a bolsa, opas y gestiona fusiones y

adquisiciones de grandes empresas.”

Estas fuentes de financiamiento son otorgadas a los clientes a través
de instrumentos financieros adaptables a sus necesidades, los cuales son
definidos por Meza (2016) como “un contrato que da lugar,
simultaneamente, a un activo financiero de una empresa y a un pasivo
financiero o a un instrumento de patrimonio de otra” (p.85). De acuerdo con

Trenza, A. (Junio 2018), estas fuentes de financiacion pueden ser:

1. Internas. Como los aportes de capital por los accionistas.

2. Externas. Instrumentos financieros que van desde las mas
tradicionales como son los préstamos bancarios, y lineas de crédito,
ofertadas por la banca comercial, hasta los menos convencionales
transados en el mercado de valores tales como los fideicomisos, y

emision de bonos corporativos.

Los dos Ultimos instrumentos financieros mencionados
anteriormente en el mercado de valores dominicano han tenido un gran

auge en la utilizacién de estos para el sector construccion.



Siendo el fideicomiso en la Rep. Dom. una figura nueva en el
mercado financiero, podemos contar como referencia en la aplicacion de
este a mas de 16 paises de América Latina, tales como, Colombia,
Argentina, Brasil, Chile, Costa Rica, entre otros. En los que es un
instrumento utilizado frecuentemente para gestionar determinadas
operaciones econdmicas. De acuerdo con Urquizu y Rivas (2010): “Esta
figura financiera estd sirviendo fundamentalmente para canalizar y
controlar recursos, administrar y/o custodiar bienes y derechos, apoyar
programas de desarrollo econdmico y/o social, y con ello contribuir a un

nuevo impulso econdmico de los paises del area latinoamericana”.

También el fideicomiso es definido en la Ley 189-11 en el Art. 3
como; “el acto mediante el cual una o varias personas, llamadas
fideicomitentes, transfieren derechos de propiedad u otros derechos reales
0 personales, a una o varias personas juridicas, llamadas fiduciarios, para
la constitucion de un patrimonio separado, llamado patrimonio
fideicomitido, cuya administracion o ejercicio de la fiducia sera realizada por
el o los fiduciarios segun las instrucciones del o de los fideicomitentes, en
favor de una o varias personas, llamadas fideicomisarios o beneficiarios,
con la obligacion de restituirlos a la extincion de dicho acto, a la persona

designada en el mismo o de conformidad con la ley”.

En ese mismo orden, los fondos de inversion y los fideicomisos
tienen a confundir, dadas sus semejanzas por la forma en que se realizan
sus transacciones en el mercado de valores dominicano. Por esta razén es
importante definirlos, los Fondos de inversion de acuerdo con la Asociacion
Dominicana de Sociedades Administradoras de Fondos de Inversion
(ADOSAFI), como; “Fondos que unen aportes de muchos ahorrantes para
lograr poder de negociacién y capacidad de compra de los mejores activos
econdémicos del pais, al tiempo de que son productos eficientes en la
canalizacion de flujos financieros hacia las actividades productivas

generando riqueza, empleo, desarrollo y bienestar social”.



Para hacer mas entendible estos instrumentos es necesario plasmar
las diferencias y similitudes de un fideicomiso de oferta publica y un fondo
de inversién, de acuerdo con Sicard (Agosto 2019) “el fideicomiso de oferta
publica y fondo de inversion, se asemejan en que ambos mecanismos
emplean el patrimonio autdbnomo como vehiculo juridico legal para
desarrollar la inversion y darle beneficio a quien decide comprar
participacion. Ambos instrumentos gestionan activos para generar
beneficios a los inversionistas. Dentro de sus diferencias es que las
instituciones gestoras para el fideicomiso son las fiduciarias y para los
fondos de inversion son las AFI. La especializacion de las fiduciarias puede
hacer diversas operaciones dentro del mercado de valores, mientras que
las AFI solamente puede dedicarse al tema de administrar inversiones.”

En este mismo orden Sicard continua diciendo “la principal diferencia
esta en la manera en que se constituyen esos activos, en el fideicomiso se
pueden recibir aportes en especies, puede nacer con bienes o recursos ya
incorporados en si, y en los fondos de inversion exclusivamente en la Rep.
Dom. tiene primero que buscar los recursos netamente en efectivo para
entonces comprar los activos que tienen como proposito rentabilizar. El
fideicomiso nace con un mandato que es irrevocable y los fondos de
inversion con un lineamiento de inversion, por lo que el propdésito del fondo
puede ser cambiado por la asamblea de aportantes, la participacion de los
inversionistas en los fondos de inversidon son denominadas cuotas y en los

fideicomisos valores fideicomitidos”.

Mientras que, en el caso de la emisidn de bonos corporativos, Bolta,

S. (Diciembre 2016) expresa lo siguiente,

‘Las empresas que buscan el financiamiento y son ofertantes de los
instrumentos financieros, al momento de recurrir al mercado de capitales
enfrentan restricciones practicas impuestas por las fuerzas competitivas del
mercado de valores: deben pagar la prima por riesgo. En consecuencia,
desde el punto de vista del emisor, el nivel de la tasa libre de riesgos y la

prima por riesgo ultimamente definiran el atractivo de tomar financiamiento



a través del mercado de valores frente a la alternativa del mercado privado
(bancos) lo cual tiene dos implicaciones: primero, de esto se desprende la
relacion inseparable entre la estructura de tasas en la economia, los
rendimientos de bonos gubernamentales y la prima por riesgo exigida por
inversionistas. Manteniendo la Ultima constante, a mayor dispersion entre
los préstamos comerciales y los bonos libres de riesgo, mas fuerte sera el
incentivo de utilizar el mercado de valores. Segundo, el criterio de decisiéon
para el empresario es simple: si, y solo si el costo de financiarse emitiendo
valores es mas bajo que tomar dinero del banco, la alternativa sera
considerada viable; de lo contrario, el acceso al mercado no hara sentido

econdémico.” (p.5)

1.2 REGULACIONES PARA EL SECTOR CONSTRUCCION E
INSTRUMENTOS FINANCIEROS PROPUESTOS COMO
ESTRUCTURA DE CAPITAL

Las resoluciones y normas generales que afectan de manera directa
a la operatividad, desde el punto de vista administrativo, del sector

construccion son las siguientes;
a. Ministerio de Trabajo

La principal reglamentacion es la Ley 16-92 erogada el 29 de mayo
del 1992 que conforma el cédigo de trabajo de la Rep. Dom., en él se
establecen en el art. 147 la duracién de las jornadas de trabajo que
corresponde a 8 horas dias o 44 semanales, en el art. 135 la
nacionalizacion del trabajo donde estipula que el 80% del total de los
trabajadores deben estar integrado por dominicanos. Dispone del Decreto
No. 512-97 emitido el 10 de diciembre del 1997 que crea el Comité Nacional
de Salario quien es el encargado de fijar los salarios minimos de todas las

actividades econémicas.



Tabla No. 1.1

Resoluciones de Salario Minimo Vigentes al 29 de marzo 2020

Emision

Resolucioén

Resolucion 22-2017 del 21
de noviembre del 2017.

Resolucion 18-2017 del 1
noviembre del 2017.

Resolucion 01-2018 del 23
de enero del 2018.

Resolucion 02-2018 del 24
de enero del 2018.

Resolucion 05-2018 del 8
de febrero del 2018

Resolucion 07-2018 del 1
marzo del 2018

Resolucion 11-2017 del 28
de julio del 2017

Resolucion 12-2018 del 6
de junio del 2018

Salario Minimo Nacional para los Varilleros a destajo del area
de la Construccion.

Salario Minimo para los trabajadores a destajo de Albafileria
a destajo del area de la Construccion.

Salario Minimo Nacional para los Carpinteros a destajo del
area de la Construccion.

Salario Minimo Nacional para los Plomeros a destajo del area
de la Construccion.

Salario Minimo Nacional para los Electricistas a destajo del
area de la Construccion.

Salario Minimo para los Pintores a destajo del area de la
Construccion.

Salario minimo para los Operadores de Maquinas Pesadas
del Area de la Construccién en todo el territorio nacional.

Sobre Salario Minimo Nacional para los trabajadores del
sector de la Construccion y sus afines.

Fuente: Observatorio del Mercado Laboral Dominicano, elaboracién propia.

b. Tesoreria de la Seguridad Social (TSS)

Con la ley 87-01 que crea el Sistema de Seguridad Social, la cual

contempla y promueve en el Art. 96 la inversion de los fondos de pensiones

en el sector construccion de viviendas, a la cual le determinaran a través

de la Comision Clasificadora de Riesgos el grado de riesgo de cada

instrumento financiero y los limites maximos de inversion en el pais o en el

extranjero, de acuerdo con lo establecido en el Art. 99. En ese mismo orden,

la Resolucion 1-02 promulgada por la Superintendencia de Pensiones

(SIPEN) establece los limites de inversion de los fondos de pensiones.
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c. Direccion General de Impuestos Internos (DGII)

Con laNorma 07-2007 del 26 de junio 2017, dictada especificamente
para el sector construccion, establecen la forma de aplicacién de la
exencion a los activos del Impuesto sobre la Renta (ISR), esclarece la
forma de facturacién imponiendo el 18% del Impuesto sobre Transferencias
de Bienes Industrializados y Servicios (ITBIS) solo del 10% de la factura,
Unicamente para el servicio de construccion como tal, exonera del ITBIS a
la mano de obra de ajusteros, eliminando asi, la emisién de NCF a estos,
no obstante, si se debe de realizar la retencion del 2% de ISR para que sea

admitido por esta entidad regulatoria.

La aplicacion de esta norma en combinacién con el ordinal No. 13
del Art. 14 de la Ley No. 340-06 sobre Compras y Contrataciones de
Bienes, Servicios, Obras y Concesiones, modificada por la Ley No. 449-06,
limita la participacion de las personas fisicas o juridicas que no estén al dia
en el cumplimiento de sus obligaciones tributarias o de la seguridad social,
reduciendo la cantidad de oferentes contratistas de obras publicas, por un
lado; y los obliga, por otro lado, a ser mas transparentes en sus gestiones

para fines de fiscalizacion tributaria y supervision técnica.

En otro orden, los instrumentos financieros que se analizaran en el
desarrollo de esta investigacion también poseen normativas que regulan

las transacciones de estos en el mercado financiero dominicano;

a. Ley 249-17 de Mercado de Valores, del 19 de diciembre 2017,
deroga la Ley 19-00 del 8 de mayo del 2000.

Incorpora los objetivos y principios fundamentales de la
Organizacion Internacional de Comisiones de Valores (I0SCO), facultando
a la Superintendencia de Valores (SIV) a ser parte de esta organizacion,
amplia el rango de supervision de la SIV con el objetivo de asegurar la
proteccion de los inversionistas. Hace la inclusion de nuevos instrumentos
de inversion tales como ventas en corto, acciones preferentes, valores

extranjeros, entre otros. Promueve el acceso de las Sociedades de
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Responsabilidad Limitada (SRL), Sociedades Andnimas Simplificadas
(SAS) y Pymes al mercado de valores. Reconoce los siguientes tipos de
patrimonios auténomos: Los fondos de inversién administrados por una
sociedad administradora de fondos de inversion. Los patrimonios
fideicomitidos de oferta publica de valores administrados por una sociedad
fiduciaria, autorizada a fungir como tal, y Los patrimonios separados

administrados por una sociedad titularizadora.

b. Ley 155-17 Contra Lavado de Activos y el Financiamiento del

Terrorismo.

La pieza introduce la implementacion de formularios para conocer
sus clientes, realizar la debida diligencia, establecer un protocolo de
reporteria de transacciones sospechosas y regularizar la recepcion de
pagos a través del sistema bancario, son medidas que deben ser tomadas
por la empresa en su programa de cumplimiento. Esta ley exige que los
programas de cumplimiento sean basados en riesgos, por lo que las
empresas del sector construccidn deberan evaluar cada proyecto y hacer
un analisis de riesgos considerando su naturaleza. Dependiendo de ese
analisis, las obligaciones en materia de prevencion de la empresa podrian
variar significativamente. Considera también la evasion fiscal como
antecedente de lavado de activos, con multas y sanciones mas fuertes que

las impuestas como contravencion en el Codigo Tributario vigente.

En caso de incumplimiento de la ley de acuerdo con el Art. 8, la
sociedad comercial o persona fisica serd sancionada con cualquiera o

todas de las siguientes penalidades:

- Multa con valor no menor a dos mil salarios minimos o hasta el valor
de los bienes lavados por dicha persona juridica.

- Clausura definitiva de locales o establecimientos.

- Prohibiciébn de realizar en el futuro actividades de la clase de
aquellas en cuyo ejercicio se haya cometido, favorecido o encubierto

el delito.
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- Cancelacion de licencias, derechos y otras autorizaciones
administrativas.

- Disolucién de la persona juridica.

c. Ley 189-11 Desarrollo del Mercado Hipotecario y el Fideicomiso en

la Rep. Dom.

El objetivo de esta ley es reducir el déficit habitacional promoviendo
al desarrollo de proyectos de viviendas. Entran en vigor otros mecanismos
confiables, ortodoxos y adaptables al sector construccion que amplian la
diversidad de las fuentes de financiacion, con la introduccidon al mercado
hipotecario del fideicomiso, la definicion de la personalidad juridica y fiscal
de los fondos de inversion y la normativa de las cuentas de ahorro
programado para la adquisicidon de viviendas de bajo costo. De igual forma,
contempla disposiciones especiales donde otorga incentivos fiscales en los
impuestos de ITBIS, ISR e Impuesto sobre la Transferencia de Bienes a las

transacciones realizadas conforme a lo establecido en dicha ley.

1.3 COMPORTAMIENTO ACTUAL DE LOS INSTRUMENTOS
FINANCIEROS PROPUESTOS PARA PROYECTOS
INMOBILIARIOS EN EL MECADO FINANCIERO DOMINICANO

De acuerdo con la Asociacion de Industrias de la Republica
Dominicana (AIRD), hoy en dia las PYME en el pais, aportan el 27% al PIB
y generan el 57% de los empleos. Mas del 77% de las MIPYME estan
ubicadas en la zona urbana y menos de 23% se localiza en la zona rural.

La mayoria corresponden al sector comercio (46,6%) y servicios (31,6%).
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Tabla No. 1.2
Producto Interno Bruto (PIB) en valor agregado de actividad econdmica,
segun sectores de origen, por afio, 2010-2019

(en millones RD$)

. Producto Interno Sector de Origen
AfOS | Bruto (PIB) Sector Industrias Construccién
Valores Tc (%) |Valores Tc (%) | Valores Tc (%)

2010 |1,983,201.68 100.00 [511,320.45 25.78 |199,658.46 10.07
2011 |2,210,213.93 100.00 |577,513.11 26.13 |225,769.63 10.21
2012 |2,386,016.25 100.00 |614,705.89 25.76 |235,597.74 9.87

2013 |2,619,769.70 100.00 [697,227.17 26.61 |264,408.36 10.09
2014 | 2,877,527.81 100.00 |779,637.25 27.09 |307,872.52 10.70
2015 |3,099,651.21 100.00 |795,503.42 25.66 |[315,082.33 10.17
2016 |3,333,419.26  100.00 |814,301.57 24.43 |303,635.83 9.11

2017 |3,613,147.14 100.00 |897,161.51 24.83 |354,256.91 9.80

2018 |4,235,846.80 100.00 [1,039,735.06 24.55 |448,999.76 10.60
2019 [4,562,235.10 100.00 ]1,255,369.85 27.51 |545,201.95 10.50

Fuente: Banco Central de la Republica Dominicana (BCRD), elaboracion propia.

La gran incidencia de las PYMES en la economia dominicana en
combinacion con la promulgacion de legislaciones para fomentar el
desarrollo del mercado hipotecario evidencia el crecimiento sostenible que
ha tenido el sector construccion en los ultimos afios dentro del sector
industrias que conforma el Producto Interno Bruto (PIB) Nacional. Tal como
se muestra anteriormente, en el intervalo de los afos 2010-2019, la
construccion ha mantenido un porcentaje de crecimiento entre un 9.11% a
un 10.50%, viéndose las fluctuaciones que presentan entre un afio y otro
afectadas por los incrementos de los niveles de inflacion especificamente
en los periodos electorales.

En base a la importancia que ha tenido el sector construccién debido
al aporte de este sobre la dinamizacién de la economia, instituciones
financieras y el Estado Dominicano han creado programas para inyectar
recursos a traves del financiamiento, el cual ha sido uno de los instrumentos
mas utilizados por los empresarios para la cobertura de las necesidades de

capital de trabajo o de activos fijos (Ortiz, 2001).
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Gréfico No. 1.1
Prestamos sector privado produccién consolidado Afio 2019
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Fuente: Informe de la Economia Dominicana Enero-Diciembre 2019, elaboracion

propia.

De acuerdo con el Informe de la Economia Dominicana periodo 2019
“Los créditos otorgados al sector privado en el afno 2019 equivalentes a
RD$1,218,950.3 millones, respecto al afio 2018 tuvieron una expansion de
un 11.8%, impactado por las medidas de flexibilizacion monetaria
adoptadas a mediados del 2019, tales como la reduccion de las tasa de
interés de referencia y la liberacion de encaje legal, con el propésito de
estimular el consumo y la inversidon a través de préstamos a los sectores
productivos, sobresaliendo el incremento de los recursos concedidos a las
actividades de transporte y comunicaciones por RD$25,987.3 millones
(43.9%), electricidad, gas y agua por RD$24,651.5 millones (19.1%),
construccion por RD$81,682.2 millones (16.5%), manufactureras por
RD$87,679.2 millones (14.9%), micro empresas con RD$25,559.5 millones
(9.5%) y agropecuarias con RD$42,199.2 millones (9.2%)”. (p.8, p.9)
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En cuanto a los fideicomisos como fuentes de financiamiento
también han tenido un gran auge, tal como lo muestra la Unidad de Analisis
Financiero (UAF) en el Estudio sectorial de los fideicomisos en la Rep. Dom.

y su incidencia en materia de lavado de activos:

Grafico No. 1.2
Distribucién de Fideicomiso por Tipo
Periodo 2014-2016

0% 2% _1%

» Planificacién Sucesoral » Culturales, Filantrépicos y Educativos

= Inversion Inmobiliaria y de Desarrollo Inmobiliario

» Oferta Publica de Valores y Productos = Garantia

s Otros

Fuente: Unidad de Andlisis Financiero (UAF).

“En lo que respecta a la distribucién de los fideicomisos, segun su
tipo registrados en la Superintendencia de Bancos en el periodo 2014-2016,
se evidencia que la mayoria pertenecen a la categoria de Oferta Publica de
Valores y Productos con un valor relativo de 48% con respecto al total,
seguido por la categoria de Inmobiliaria y Desarrollo Inmobiliario con un
20% del total. Estas dos categorias suman un valor de US$724 millones lo
cual en términos relativos es equivalente al 68% del valor total de estos
fideicomisos” (p.21).
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Gréfico No. 1.3
Circulacion de emisiones de Renta Fija aprobado por la SIV 2017-2019
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Otro punto por considerar en este acapite es la emision de bonos
corporativos o mejor dicho emision de renta fija, lo cual en el pais con la
aplicacion de la Ley 249-17 ha provocado cambios en estos instrumentos,
debido a que el mercado actualmente esta mas regulado y exige mayor
transparencia a los actores en este. De acuerdo con la Superintendencia
del Mercado de Valores de la Rep. Dom., muestra que la circulacion de
emisiones de renta fija del periodo 2017-2019 aprobados por
Superintendencia de Valores (SIV), en el cual segun el informe de esta
entidad para el periodo enero — mayo 2019 el total de las emisiones
ascendié a RD$63,187.7 millones (unos RD$15,912.7 millones mas que en
2018), en cambio, el monto en ddlares registro una disminucién absoluta
de US$30,333, al pasar de US$538,520 el afio pasado a US$508,187 (un
5.63%).

De igual forma, para este periodo aumenté a 22 la cantidad de
empresas que realizaron emisiones de estos instrumentos. EGE Haina
liderando el top 5 con el 18% del total de las emisiones, seguidas por el
Banco Popular con 16.9%, Dominican Power Partners se mantuvo en el
tercer lugar con 14.8%, el cuarto lugar lo ocupé BanReservas con el 11.3%
y el CEPM con un 5.7%.

Cabe resaltar que el sector construccion desde el 2017 ha
incursionado en este a través de las emisiones realizadas por el Consorcio
Remix, el cual representd al 2019 el 0.9% del total en circulacion del

mercado de renta fija, tal como se muestra en el grafico no. 3.
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CAPITULO I
DIAGNOSTICO DE FUENTES DE FINANCIAMIENTO
PARA PROYECTOS INMOBILIARIOS

Ya conocida la actualidad y los factores que indicen en el sector
construccion en la Rep. Dom., al igual que las conceptualizaciones basicas
de las fuentes que pueden intervenir en la diversificacion del financiamiento
para un proyecto, es de suma importancia adentrarnos en la esencia de

cada instrumento para facilitar la toma decisidn sobre la seleccion de estos.

Por consiguiente, se plantearan las ventajas, desventajas y riesgos
asociados de las fuentes de financiacion propuestas, como son, el
fideicomiso de oferta publica, emision de bonos corporativos, préstamos

bancarios y capital propio.

Se plasmaran las generalidades del proyecto inmobiliario y de la
empresa que lo estd implementado. Se abarcara el andlisis financiero y
econdémico para medir el impacto de la diversificacion de la estructura de

capital con financiamiento externo sobre la eficiencia del proyecto.

Con esto se busca facilitar la identificacion de la relacion de deuda
mas adecuada, derivada de plantar varios escenarios con las diversas
alternativas de financiamiento, cuantificar la capacidad de endeudamiento
con la que cuenta la entidad, para asi formular los criterios esenciales que
sirvan de base para la seleccion y formulacién de propuesta de la estructura
de capital que mas se adapte al desarrollo del proyecto inmobiliario en
estudio, respecto a la repercusion de esas fuentes de recursos sobre la

rentabilidad, el riesgo, liquidez y el costo de capital del proyecto.
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2.1VENTAJAS, DESVENTAJAS Y REISGOS ASOCIADOS A LOS
INSTRUMENTOS  FINANCIEROS PROPUESTOS COMO
ESTRUCTURA DE CAPITAL

Segun Bolta, S. (Diciembre 2016) “El interés corporativo siempre
consistira en ceder discrecionalidad en materia de gobierno corporativo
para beneficiarse en el mayor grado posible de una reduccion en el costo
de la mezcla de financiacion. El incentivo es simple: la disminucion en el
costo financiero posee el potencial de volverse una ventaja competitiva a
mediano y largo plazo, ya que podra traducirse directamente en mejora del

margen operativo.” (p.4)

Por consiguiente, se plasmaran un resumen comparativo y riesgos
asociados de las siguientes alternativas de financiacion, fideicomiso de
oferta publica, fondo de inversion cerrados inmobiliarios, emision de bonos
corporativos, préstamos bancarios y capital propio. Esto con la finalidad de
facilitar a la Gerencia el proceso de evaluacion de estos para seleccionar

la combinacién optima de estructura de financiacion del proyecto.
+ Capital Propio

La financiacion propia o interna, también conocida como
autofinanciacion, suele proceder de los recursos propios de la entidad, de
los beneficios que se han conseguido, pero no distribuidos entre los

accionistas.

Dentro de las ventajas de esta fuente, esta la autonomia en la toma
de decisiones, la efectividad de esta es inmediata lo que deriva menos
tramites legales, asi mismo, el costo es menor ya que no conlleva el pago
de intereses, no se necesita de garantias para poder obtener la misma y

tiende a incrementar el valor contable de las acciones.

En cuento a las desventajas, en primer lugar, el costo de oportunidad
implicito de la financiacién propia, debido a que este dinero se pudiera

destinar a otra accidn mas rentable, los accionistas no recibiran dividendos,
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se reducen los recursos propios y esto puede provocar falta de
disponibilidad de efectivo para afrontar los compromisos a corto plazo (el

dia a dia de la entidad).

El riesgo asociado al financiamiento con fuentes internas
corresponde al incremento del riesgo de solvencia y liquidez que puede
enfrentar la entidad al momento de comprometer todos sus recursos para
la implementacién de un proyecto, si no hay un buen manejo por parte de
la gerencia y el establecimiento de los controles adecuados, esto puede
llevar al fracaso del proyecto y por consiguiente de la entidad en el mediano
plazo. En este tipo de financiamiento no se requiere de un estudio y/o
andlisis exhaustivo de la operacion que se vaya a ejecutar, por tanto, la
toma decisiones puede hacerse en base a emociones 0 experiencias
anteriores por parte de la directiva, que no necesariamente resulte de

manera satisfactoria.
+ Préstamos bancarios

Las caracteristicas esenciales de este tipo de sistema de
financiacion es que son de duracién definida, una forma de calculo y
modificacion de la tasa de interés fijado al momento de realizar el contrato,
contar con una garantia que avale al préstamo, formas de pago y monto del
crédito, el cual oscila entre el 60% - 70% de presupuesto de construccién o
de los valores tasados de los inmuebles en garantia, ademas de cumplir
con los requerimientos de la entidad financiera a la cual se le hace la

solicitud.

Respecto a las ventajas de este, es una fuente rapida de
financiamiento, en el caso de los intereses generados por la deuda son
deducibles de impuestos, no revela la informacion de la entidad
publicamente y no aplican obligaciones de gobierno corporativo para la

obtencién de esta.

Cabe resaltar que los prestamos otorgado para el desarrollo de

proyectos inmobiliarios al ser de montos considerables, el total financiado
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la entidad financiera hace los desembolsos de manera parcial y periddica
segun suceden entregables del proyecto. Esto facilita el manejo adecuado
de flujo de caja y a su vez genera un ahorro en los costos financieros,
debido a que los intereses son calculados en base a las partidas
desembolsadas. También se le otorgan facilidades para hacer abonos
extraordinarios y saldos anticipados. Lo que, a su vez, se puede considerar

como otra de las ventajas de este tipo de crédito.

Al mismo tiempo presenta desventajas tales como, es la forma de
financiamiento mas costosa en funcion de la tasa de interés adicional a las
comisiones bancarias, se asume la responsabilidad de pagos mensuales
compuestos por capital mas intereses durante el periodo del préstamo, el
incumplimiento de este pone en juego la posesion de la garantia si fue un
bien el mismo puede ser adjudicado o en el caso de que el accionista haya

fungido como garante sacrificaria sus bienes patrimoniales.

Cuando se asume una deuda bancaria, los riesgos asociados vienen
dado por la capacidad de pago de la entidad de las cuotas acordadas con
la entidad financiera, esto puede afectar la liquidez y solvencia de la
entidad. Esto debido a que con el compromiso de pagos mensuales se
limita la capacidad de futuros movimientos en efectivo, se reduce la
reinversion en el crecimiento y distribucion de beneficios entre los

propietarios.
+ Fideicomiso de oferta publica

El fideicomiso inmobiliario puede darse de dos formas; fideicomiso
de viviendas a bajo costo y fideicomiso inmobiliario ordinario, siendo este
altimo el que desarrollaremos para la consecucion de los objetivos de este

trabajo de investigacion.

Las peculiaridades de este tipo de apalancamiento constan de un
contrato entre las partes, digase, fideicomitente (quien traspasa el bien), el

fiduciario (quien administra el fideicomiso) y los fideicomisarios (son los
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beneficiarios del fideicomiso), donde se instituyen las condiciones relativas

a la construccion, administracion y forma de aportacion de los inversores.

Se puede decir, que la principal ventaja de un fideicomiso
inmobiliario es el asilamiento patrimonial del fideicomiso, es decir, que los
bienes fideicomitidos forman un patrimonio separado al de las partes
implicadas, por tanto, no es embargable ya que solo responde por los
compromisos generados por el propio negocio, lo que brinda seguridad y
confianza para las partes. Generan menores costo de constitucion y de
ejecucion, esta accion también permite obtener el financiamiento de hasta

un 90% de la construccion.

De igual modo, se conoce con anterioridad la informacion relevante
del proyecto y de los involucrados, los aportes de los inversores generan
intereses durante la fase de preventa. Los ingresos generados se clasifican
como dividendos por lo que estan gravados solo por el 10% de Impuestos
Sobre la Renta (ISR), adicional esta la exencion del impuesto de
transferencia, ganancias de capital producto de la enajenacion y del IPI en

el caso de inmuebles.

Dentro de las desventajas, que se pudieran considerar de igual
forma como riesgos asociados a este instrumento, esta el posible
incumplimiento del contrato por parte del administrador (fiduciario) del
mismo. Otros riesgos que se derivan de la correcta gestion del
administrador del fideicomiso son los riesgos operativos, financieros,
politicos y legales. Debido a todo esto, es que tanto la parte que aporta el
bien como los inversores deben de verla que la persona que administre

cuente con el expertise necesario para esta funcion.
¢ Emision de bonos corporativos

Es una herramienta de apalancamiento que permite a las empresas
con la inversion recibida respaldar sus proyectos como: expansion,
creacion de nuevos productos o servicios, renovacion de tecnologia o

reestructuracion de deuda.
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Dentro de sus ventajas se puede considerar que el inversionista no
puede redimir su titulo hasta el vencimiento de este, lo que le da al emisor
un rango de tiempo en el que puede recuperar a través de la venta o alquiler
del inmueble el monto del capital recibido. Tiende a ser menos costosa que
la deuda bancaria, es escalable a grandes proyectos, los intereses pagados

son deducible de impuestos y no cede el control de la entidad.

En cambio, compromete a la entidad a realizar pagos de intereses a
los inversionistas de manera periodica de acuerdo con lo pactado, lo que
obliga a la entidad a contar un flujo de caja estable para hacer poder hacer
frente, pudiendo afectar la liquidez y solvencia de la entidad. El tiempo de
colocacion es mas lento que el financiamiento bancario y obliga a cumplir
con normas de gobierno corporativo y a revelar informacién financiera de

la entidad publicamente.

2.2GENERALIDADES DEL PROYECTO DE INMOBILIARIO Y DE LA
ENTIDAD IMPLEMENTADORA

El proyecto inmobiliario para el cual se analizara la combinacion de
deuda mas adecuada para el desarrollo de este corresponde a la
construccion de un edificio comercial para oficinas con la finalidad de
venderlo, identificado en esta investigacion bajo el seudénimo Proyecto

Edificio de Oficinas “K”, el mismo cuenta con las siguientes caracteristicas:
Ubicacién: Sector La Julia, D.N.

Mt2 de construccién: consta con un area de solar de 584.40 Mt? y una
edificacion de 1,512.49 Mt?,

Fecha de inicio: 7 enero 2019 Fecha estimada de termino: 31 julio 2020

Presupuesto Estimado: RD$66,033,767.74 (ver anexo 1).

Caracteristicas: Capacidad cisterna de 16,000 Gls, planta eléctrica de 75
KVA 1®120/240V 60HZ, ascensor con capacidad para 450 kilos igual a 6

personas con 5 paradas/entradas unilaterales, camaras de seguridad,
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sistema de alarma contra incendio, escalera de emergencia, preinstalacion

de aires acondicionados y control de acceso a las instalaciones.

Tabla 2.1 Caracteristicas construccion Proyecto Edificio de Oficinas “K”

Nivel Areas Mt?
1°"Nivel 20 unidades de parqueo y lobby. 563.41
2% Nivel o _ 265.20

: Oficias, bafos, comedor, salon de reuniones
3* Nivel _ 265.20
y deposito.
4 Nivel 265.20
Azotea Area de comun para actividades. 153.48

Fuente: Elaboracion Propia

En cuanto a la entidad que desarrolla este proyecto inmobiliario es
una empresa familiar, que de acuerdo con la clasificacion de MIPYMES
responde a una Mediana Empresa, ya que concuerda tanto sobre la
cantidad de empleados como el rango de ingresos brutos de este renglon.
Actualmente posee una empleomania de 70 empleados, y los ingresos
brutos generados para el afio 2019 ascienden a RD$143,008,286.45 (ver
anexo 3). Cuenta con 6 afios de operacion en el sector construccion del
pais, dedicada a la elaboracién de proyectos subcontratados en todo lo que
engloba la ingenieria, arquitectura y construccién, bajo las denominaciones
de contratos de administracién y a todo costo. Siendo este proyecto el

primero de su propiedad.

De acuerdo con la entrevista realizada al propietario de la entidad
quien funge como Gerente General de la misma, respecto al objeto de
estudio de esta investigacion, se pudo constatar que tienen un estilo
conservador en su gestidon financiera respecto al financiamiento externo,
evidenciado asi un apetito al riesgo bajo respecto al apalancamiento, esto
debido a que las negociaciones que regularmente manejan con sus clientes

no le requieren acudir a fuentes externas para cubrir los compromisos.

Estos operan de acuerdo con los cronogramas de pagos
establecidos en los contratos de servicios de sus clientes y con recursos

propios. En caso de requerir flujo de caja, cuentan con un fondo de
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emergencia de una cuenta de ahorro en US$ con cierta disponibilidad y con
una linea de crédito que le permite tener la holgura que necesiten frente a
posibles eventualidades, sin embargo, la linea de crédito la tienen como
dltima instancia. En el tiempo que tienen de operacion la misma ha sido

utilizada una sola vez.

Con la ejecucion de su primer proyecto de construccion, el descrito
anteriormente, y viendo la magnitud del mismo respecto al monto
presupuestado, las reglas del juego cambian en cuanto a la disponibilidad
de los recursos para la ejecucion de este, porque al ser una obra de su
autonomia no cuentan con el colchén de los avances recibidos por los

clientes para la ejecucion de sus proyectos.

La entidad al momento del encuentro con el investigador presentaba
una ejecucion del 75% del presupuesto de la obra equivalente a
RD$49,525,325.26 (ver anexo 2), de igual forma, cuenta con una
disponibilidad de US$370,000.00 equivalentes a RD$19,998,500.00
considerando RD$54.05 (ver anexo 4) como tasa de cambio, para concluir
con el proyecto, estos recursos son provenientes propiamente de la
entidad, no obstante, el monto restante de lo ejecutado vs el presupuesto
de la obra es de RD$16,508,441.76, el remanente es para poder hacer

frente a cualquier eventualidad que se presente.

Del porcentaje ejecutado la estructura de capital que han utilizado

para financiar el proyecto es la siguiente;

Tabla 2.2 Presupuesto ejecutado Proyecto Edificio de Oficinas “K”

Fuente Monto RD$ |Proporcién

Linea de crédito 8,500,000.00 17%

Préstamo de los propietarios |15,500,000.00 31%

Recursos propios de la
entidad

25,582,159.05 52%

49,582,159.05

Fuente: Elaboracién Propia
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La linea de crédito fue solicitada para aprovechar el desembolso de
encaje legal que realizé el gobierno en el mes de Octubre 2019, esta
transaccion fue pactada con el intermediario financiero a una tasa de
interés fija de un 9% por 5 afios, los intereses son pagaderos
mensualmente equivalentes a RD$63,750.00 y el total del capital mas la
Gltima cuota de intereses es pagadera al vencimiento. Los recursos propios

corresponden a utilidades no distribuidas de periodos anteriores.

El aporte realizado por parte de los propietarios de la entidad fue en
calidad de préstamo, sin embargo, no tenian de manera formal un acuerdo
para la devolucién de este, tampoco tenian establecido el pago de intereses

sobre el monto aportado, la composicion de esta deuda es la siguiente;

Tabla 2.3 Composicién prestamos accionistas

Accionista Monto préstamo

Accionista Mayoritario RD$10,500,000.00
Accionista Minoritario RD$ 5,000,000.00
Total Préstamo RD$15,500,000.00

Fuente: Elaboracion Propia

Al preguntarle a la Gerencia, respecto al vencimiento de estos
préstamos, nos indicaron que ese aspecto ellos lo determinaran al concluir
la obray posterior a la venta del edifico. Con esto se evidencia una debilidad
en los controles internos establecidos en el area de finanzas, refleja
también la informalidad con la que realizan ciertas operaciones. Lo cual en

la Rep. Dom. es muy recurrente en empresas familiares, como es el caso.

Por otro lado, uno de los aspectos importantes respecto a la
culminacion del proyecto es la determinacion del precio de venta y la forma
de realizacion de dicho acto, el cual, de acuerdo con la Gerencia, se
realizara a través de agente inmobiliario bajo un acuerdo de no exclusividad
con el compromiso de una comision del 3% sobre el precio de venta del
inmueble. El calculo del precio de ventas lo determinaron en base al costo

del proyecto y al juicio del propietario sobre las condiciones del mercado.
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Tabla 2.4 Precio de venta propuesto Gerencia Proyecto

Costo de obra en RD$ RD$66,033,767.74
Margen de beneficio 25%

Precio de venta en RD$ RD$82,542,209.67
Tasa del Délar RD$53.50

Precio de venta en US$ US$1,542,845.04
Ganancia neta en RD$ RD$16,508,441.93
Rendimiento 25.58%

Precio de venta establecido | US$1,550,000.00

Fuente: Elaboracion Propia

Es interesante ver como para la determinacion del precio de venta
no consideraron aspectos relevantes que influyen en el costo de la obra,
aungue de forma indirecta como es el caso de los intereses de la linea de
crédito, estas decisiones tomadas a la ligera sin previo analisis pueden

llevar al fracaso del proyecto en términos de utilidad/rendimiento.

Este punto es de donde sale la motivacién de nuestra investigacion,
en base a las informaciones suministras valoraremos los instrumentos
financieros propuestos que sean adecuados para proyectos inmobiliarios y
asi formular una combinacién de deuda que eficientice la rentabilidad del
proyecto. Por consiguiente, se busca evidenciar la factibilidad del proyecto

en cuanto al financiamiento que llevan actualmente respecto al propuesto.

2.3MODELO DE VALORACION DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS
PARA LA DIVERSIFICACION DE FINANCIAMIENTO DE UN
PROYECTO INMOBILIARIO.

Este modelo de valoracion se traduce en el analisis economico y
financiero del proyecto, con el que se busca reflejar la incidencia del
financiamiento en la rentabilidad o factibilidad de un proyecto de

construccion inmobiliaria.
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De acuerdo con la Seccién 11 de NIIF para PYMES, la necesidad de
medir, en términos financieros, las fuentes de recursos y darle a las
transacciones financieras y comerciales su valor verdadero, hacen
necesaria e imprescindible la aplicacion de herramientas para el desarrollo
de modelos de analisis que aporten cifras que reflejen el desempefio de

estos y faciliten la toma de decisiones econdmicas adecuadas.

Para escoger los proyectos, el primordial criterio econémico y
financiero es la eficiencia. Esto en el caso del analisis financiero se mide
en términos de maximizacion de las ganancias 0 minimizacion de los costos
de mercado; y cuando se emplea el andlisis econdémico se mide con la
maximizacion de los beneficios sociales netos. Tal como se menciond al
inicio de este parrafo, todo esto se hara para medir la eficiencia de cada

alternativa para financiar el proyecto.

El andlisis econdmico considerado como el modelo de analisis
vertical hace posible evaluar de forma sencilla la sensibilidad que tiene
cada uno de los rubros del proyecto en el resultado final sobre la utilidad o

perdida de este.

También se considera este analisis como una herramienta de
control, ya que permite en el periodo de ejecucion del proyecto actualizar
los costos que hayan sufrido alguna variacion y medir el impacto de esas
variaciones en los resultados esperados de utilidad. De igual forma, es
posible cuantificar el efecto de definir un mayor precio de venta para

recuperar la utilidad inicial esperada.

Para poder efectuar este analisis econdmico primero se valorara la
estructura de capital actual de proyecto en ejecucion, planteando las
caracteristicas financieras de cada fuente para evaluar su incidencia en el

proyecto.

Mientas que con el analisis financiero se utilizaran herramientas de
analisis que facilitaran el proceso de valoracion para obtener una

perspectiva de su efecto en caso de uso, dentro de estas estan:
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- Razones financieras.

- Costo de oportunidad.

- Valor del dinero en el tiempo.

- Indice de rentabilidad del proyecto.

De igual forma, se realizara un analisis individual de los costos
asociados a cada uno de los instrumento financiero propuestos como
fuente de financiamiento a fin de plantear el escenario sobre el andlisis
econdémico de la situacion actual del proyecto y validar la incidencia en la
variacion de la rentabilidad y la maximizacion de la eficiencia del proyecto,
pudiendo obtener las bases para realizar la propuesta de la estructura de
capital mas factible para la ejecucién del proyecto inmobiliario del caso de

estudio.
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CAPITULO Il
VALORACION DE LOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS
PROPUESTOS COMO APLANCAMIENTO PARA EL
DESARROLLO DE PROYECTOS INMOBILIARIOS

El objetivo de este capitulo es presentar la valoracion de la estructura
de capital que la Gerencia esta utilizando en la ejecucion del Proyecto
Inmobiliario Edificio de Oficinas “K”. Del mismo modo, se evaluara de
manera individual las fuentes de financiamiento propuestas respecto a los
gastos financieros asociados que repercuten en el incremento del costo de

la obra.

A su vez, se analizara a través de la aplicacion de razones
financieras a los Estados Financieros de la entidad que implementa el
proyecto para medir la liquidez, solvencia, nivel de endeudamiento y
capacidad de pago de manera comparativa, digase para los afios 2019 y

2018, antes de empezar el proyecto y durante la ejecucion de este.

Se desarrollar4 el modelo de andlisis planteado anteriormente, a
través de la realizacion del andlisis econémico y la aplicacion de las
herramientas para realizar el andlisis financiero, todo esto con la finalidad
de medir el impacto de la diversificacion del financiamiento en la

rentabilidad de proyecto.

De acuerdo con los resultados obtenidos, se realizaré la propuesta
de la estructura de capital o fuente de financiamiento més factible para el
proyecto inmobiliario que se plantea. Con el fin de facilitar la toma de
decisiones financieras respecto a la utilizacion del apalancamiento externo

en el contexto del objeto de estudio.
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3.1VALORACION DE LA ESTRUCTURA DE CAPITAL ACTUAL
DEL PROYECTO INMOBILIARIO “K”.

La estructura de capital utilizada para este proyecto es un poco
peculiar, dado propiamente por la forma del manejo financiero de la entidad
y por su linea de negocio, que hasta el momento le habia permitido operar
sin la necesidad de apalancamiento externo, especificamente, a través de

intermediarios financieros.

Tal como se puntualizé en el Capitulo Il, las fuentes de financiacion
utilizadas son linea de crédito, préstamo del propietario y utilidades
retenidas de periodos anteriores, distribuidas de la siguiente manera,

Tabla 3.1 Estructura de capital actual Proyecto Edificio de Oficinas “K”

Fuente Monto RD$ |Proporcion

Linea de crédito 8,500,000.00 13%

Préstamo de los propietarios |15,500,000.00 23%

Recursos propios de la
entidad

42,033,767.74 64%

66,033,767.74

Fuente: Elaboracion Propia

Este a simple vista solo nos permite validar la composicién de las
fuentes de ingresos del proyecto y parte de los compromisos que asume la
entidad por la ejecucién de este, como son las partidas de la linea de crédito
y del préstamo de los propietarios, las cuales representan un 36% del costo

de la obra.

A su vez, esto pone en evidencia la politica de endeudamiento
reducido que aplica la gestion financiera de la entidad, respecto al
financiamiento externo, a razén de que el 64% del proyecto ha sido cubierto
por las utilidades retenidas acumuladas que presentaba la entidad desde

Sus inicios en el sector construccion.
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3.1.1 Costos asociados y caracteristicas de las fuentes de
financiamiento actuales.

Estas alternativas de financiamientos las trataremos de manera

individual;

+ Linea de crédito

Monto RD$8,500,000.00.

Vencimiento a 5 afios.

Pago de capital al vencimiento.

Tasa de intereses fija a un 9% anual.

Gastos legales de formalizacién RD$2,650.00.

Cancelacion del pagare anticipado sin penalidad.

Calculo Intereses

Donde; I=Cxi

| — Interés = RD$8,500,000.00 x 9%

C — Capital = RD$ 765,000.00 Intereses anuales
i — Tasa de interés = RD$ 765,000.00/12

=RD$ 63,750.00 Interés mensual
=RD$ 765,000.00 x5
= RD$ 3,825,000.00 Total Intereses x 5 afios

El calculo de los intereses de la linea de crédito se realiza sobre
saldos insolutos. En este caso, como el pago del principal (el capital) de la
linea de crédito de acuerdo con el contrato es al vencimiento el monto a
pagar de los intereses mensuales no sufrira variaciones, salvo que se

realicen a bonos al capital.

+ Préstamo de los propietarios

Estos en el periodo 2019 realizaron varios desembolsos en calidad
de préstamo en dolares US$, los cuales en los registros contables de la

entidad a la culminacion del periodo indicado anteriormente los tenian
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registrados a la tasa de RD$52.84. Los factores a considerar para el

analisis de este rubro son los siguientes;

- La fluctuacion de la tasa de cambio en el mercado.

- El costo de oportunidad del monto prestado.

Tabla 3.2 Composicién préstamos accionistas

Accionista Tasa de
Monto US$ ) Monto RD$
Cambio RD$
Mayoritario US$198,713.10 RD$52.84 RD$10,500,000.00
Minoritario US$ 94,625.28 RD$52.84 RD$ 5,000,000.00

Total préstamo

US$293,338.38

Fuente: Elaboracion Propia

- Diferencia cambiaria

RD$15,500,000.00

Para determinar la diferencia cambiaria se realizara una prueba de

prima de los registros al 31 de Diciembre del 2019 respecto a la tasa de

cambio actual (ver anexo 5). En el calculo, a la tasa de cambio referenciada

se le descontara uno (1) para excluir la parte de los dolares US$ y obtener

la prima de cambio y evidenciar su efecto sobre el monto adeudado.

Al 15 de Abril 2020

(Tasa RD$54.05)

Balance US$
Tasa RD$ S/DGII (Tasa de

Prima RD$

Prima Actual
Menos: Prima afio 2019

cambio -1)

293,338.38
53.05

Al 31 de Dic. 2019
(Tasa RD$52.84)

293,338.38
51.84

15,561,601.06

15,206,661.62

15,561,601.06
(15,206,661.62)

Diferencia Cambiaria RD$

354,939.44

Podemos validar que en el tiempo transcurrido de la tasa de cambio

de referencia y la considerada para realizar la prueba, la misma tuvo un

incremento de RD$1.21, reflejaAndose en este caso, como diferencia

cambiaria negativa. Aunque pudiera sonar un poco contradictorio, ya que
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el resultado explicitamente es positivo, desde la perspectiva contable el
origen de la cuenta del préstamo es acreedor, y la prueba nos indica que el
valor adeudado actualmente es mayor al monto registrado al 31 de
diciembre 2019. Por consiguiente, surge un ajuste que aumentara el pasivo
con un crédito y a la contrapartida se le otorgaria un debito aumentando el
gasto de diferencia cambiaria, dicho de manera coloquial, esto es lo que

representa una perdida por diferencia cambiara.

Si esto se prorratea a la fecha en la que se realice el pago que seria
posterior a la culminacion de la obra 31 de julio 2020, la perdida por este
concepto seria mayor, esta consideracion es base a la ralentizacion
econOmica producida por el impacto del COVID-19 y la incertidumbre
electoral sobre el proceso previsto para el mes de mayo 2020, se vislumbra
gue la tasa de cambio de RD$ frente al US$ pueda aumentar, tal como se
evidencia en la tabla de tasa de cambio para el afio 2020 segun DGII (ver

anexo 5), un crecimiento del tipo de cambio lento pero constante.

- Costo de oportunidad

Al darse la situacién de que la empresa no realizé ningun acuerdo
de pago, digase, vencimiento de la deuda e intereses a pagar, tomaremos
el resultado que arroje el célculo de costo de oportunidad como referencia
para los intereses de este préstamo al momento de efectuar el pago de
este. Para seleccionar la tasa de interés para este célculo se considerara
el instrumento financiero certificado de depdsito en US$, con el cual a
través de la plataforma rexi.do sacaremos un promedio de las tasas de
interés de este instrumento que ofrezcan cuatro (4) intermediarios
financieros con mejor calificacién de riesgo, la busqueda de las tasas se

har& por cada monto recibido como préstamo en un plazo de 360 dias (ver

anexo 6). Tasa de
Entidad Financiera .
Interés
Scotiabank 1.40%
BanReservas 0.43%
Banco BHD Leé6n 0.43%
Bandex 1%
Tasa Promedio 0.82%
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De acuerdo con la comparacion realizada de las tasas de interés de
las entidades financieras seleccionadas, nos percatamos que para ambos
montos de préstamo ofrecen las mismas tasas, debido a esto, el promedio

obtenido se utilizaré para las dos partidas.

Tabla 3.3 Determinacion costo de oportunidad préstamos accionistas

Accionista Monto US$ C;-?[isf?c(;iio Intereses US$
Mayoritario US$198,713.10 0.82% US$1,629.45
Minoritario US$ 94,625.28 0.82% US$ 775.93

Totales US$293,338.38 US$2,405.37

Fuente: Elaboracion Propia

Visto esto, la tasa de interés promedio resulto de un 0.82% arrojando
un costo de oportunidad por el monto total del préstamo de US$2,405.37
de acuerdo con el detalle anterior, el cual considerando RD$54.05 (ver
anexo 5) como tasa de cambio equivale a RD$130,010.25. Siendo este
monto el que consideraremos como referencia para el costo del

financiamiento recibido.

+ Recursos propios de la entidad

Estos recursos corresponden a las utilidades no distribuidas entre
los accionistas, por tanto, adicional al costo de oportunidad que pierde la
empresa en reinvertir el dinero en otros proyectos o instrumentos
financieros con un retorno fijo y mas seguro, también los accionistas
dejaran de percibir los dividendos por los resultados de las operaciones de
la empresa. Estos recursos fueron considerados como aportes a futuras
capitalizaciones en el renglon del capital en el Estado de Situacion de la
entidad (ver anexo 3). Este analisis solo se centrara en el costo de
oportunidad de la inversién realizada, se tomara como parametro las tasas
de interés promedio de tres (3) emisiones de deuda del Estado en pesos

RD$ con vencimiento en el afio 2020 (ver anexo 6). De igual forma que en
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el analisis de los préstamos de los propietarios se utilizara la plataforma

rexi.do para hacer la comparacién pertinente.

Tipo Emision Institucion Tasa de Interés
Bonos Ministerio de Haciendas 16.00%
Notas del Banco Central Banco Central 10.00%
Certificados Especiales Banco Central 13.00%

Tasa Promedio 13.00%

Utilidades retenidas utilizadas 42,033,767.74
Tasa promedio 13%
Intereses generados 5,464,389.81

Posterior a esta comparacion de tasas, en el supuesto de que la
entidad no hubiera realizado el proyecto inmobiliario y redireccionado esos
fondos para invertirlos en emisiones de instrumentos de deuda del Estado,
hubiese tenido una rentabilidad de un 13% equivalente a RD$5,464,389.81.
No obstante, el proyecto inmobiliario le ofrece una mayor rentabilidad posee
mayores riesgos asociados que pueden influir en el fracaso de este

trayendo de la mano la perdida de la inversion.

3.1.2 Anélisis comparativo de indicadores financieros de la
entidad implementadora.

Con la aplicacion de indicadores financieros se busca obtener un
diagnostico de la situacién de la entidad que implementa el proyecto
inmobiliario Edificios Oficina “K” antes y durante la ejecucion de este, para
medir la liquidez, solvencia, nivel de endeudamiento y capacidad de pago
de la empresa, a fin de evidenciar el desenvolvimiento de la gestion
financiera en el transcurso de la ejecucion de la obray que no haya posibles
baches que perjudiquen la fase de cierre y liquidacién de esta, todos los
datos para la realizacion de este analisis seran tomados de los Estados

Financieros de la Entidad del periodo 2019 y 2018 en RD$ (ver anexo 3).
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Analisis de liquidez

- Razén Corriente = Activos Corrientes / Pasivos Corrientes

Afos Activos Corrientes Pasivos Corrientes Ra_zon
Corriente
2019 55,317,522.35 12,427,356.92 4.45
2018 52,844,839.08 16,132,594.19 3.28
- Prueba Defensiva = Efectivo / Pasivos Corrientes
AR Efectivo, Cajay Pasivos Prueba
fios ! s
Bancos Corrientes Defensiva
2019 49,927,439.86 12,427,356.92 4.02
2018 47,914,466.91 16,132,594.19 2.97

- Capital de Trabajo = Activo Corriente - Pasivos Corrientes

Afos |Activos Corrientes Pas_lvos Capltal_de
Corrientes Trabajo

2019 55,317,522.35 12,427,356.92 42,890,165.43

2018 52,844,839.08 16,132,594.19 36,712,244.88

Estas razones nos muestran que para el afio previo a la ejecucion y

el afo de la puesta en marcha del proyecto la entidad contaba con una

buena capacidad de pago para hacer frente a sus obligaciones a corto

plazo, tanto con sus activos corrientes totales, los cuales cubrian sus

compromisos 4.45 veces para el ailo 2019 mientras que 3.28 veces para el

2018 como con sus activos mas liquidos. Siendo esto un bien indicio de

gue la continuidad del proyecto no se vera afectada por falta de flujo de caja

ni la operatividad normal de la entidad. No obstante, para el afio 2019 se

evidencia un exceso de liquidez, si no estuviese en proceso de construccion

el proyecto inmobiliario, ese excedente significaria una pérdida de valor

respecto al costo de oportunidad de ese capital por no reinvertirlo.

38




+ Andlisis de solvencia, endeudamiento o apalancamiento

- Razoén de Deuda = Pasivo Total / Activos Totales

Afos Pasivos Totales Activos Totales Razon de deuda
2019 36,779,356.92 124,545,914.78 0.30
2018 27,980,527.13 89,574,308.34 0.31

- Razo6n de Deuda a corto plazo = Pasivo Corriente / Pasivo

Total
Afos Pasivos Corrientes Pasivos Totales Razon de deuda a
corto plazo
2019 12,427,356.92 36,779,356.92 0.34
2018 16,132,594.19 27,980,527.13 0.58

- Razo6n de Deuda frente a Capital = Pasivo Total / Capital

Contable
Afos Pasivos Total Patrimonio Neto Razon de degda
frente a capital
2019 36,779,356.92 87,766,557.86 0.42
2018 27,980,527.13 61,593,781.20 0.45

- Cobertura de Gastos Financieros = Utilidad Operativa /
Gastos Financieros

Gastos Cobertura
Afos Utilidad Operativa Financieros Gastos
Financieros
2019 40,175,126.91 338,328.34 118.75
2018 41,633,875.93 193,971.54 214.64

La determinacion de estos indicadores muestra la capacidad
financiera que tiene la entidad para cumplir con todas sus deudas tanto a
corto como largo plazo. De igual forma, denota el bajo nivel de
endeudamiento que posee la entidad a través de intermediarios financieros,
dado que la cobertura de los gastos financieros, especificamente 2019 que
es donde se inicia con la linea de crédito es de 118.75 veces respecto a la
utilidad operativa.
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Lo cual prueba que la incidencia del apalancamiento sobre el
patrimonio es de un 42% y 45% para los afios 2019 y 2018
respectivamente, siendo la misma un porcentaje razonable. Esta
principalmente corresponde al corto plazo en 34% para el afio 2019 y 58%
para el aflo 2018, se ve la reestructuracion del pasivo corriente realizada

por la entidad en el afio 2019 disminuyéndolo en un 24%.

Bajo estos indicadores se evidencia la buena gestién financiera de
la entidad respecto al manejo de su liquidez y cumplimiento de sus
compromisos. Resaltando su autonomia financiera frente a la incidencia de
recursos de terceros en su operatividad. Consideramos que es una
empresa estable respecto a la composicién de sus pasivos y su incidencia

sobro el patrimonio.

3.1.3 Analisis economico de la situacién actual del Proyecto
Inmobiliario.
La situacion econdmica actual del proyecto inmobiliario, es decir, el

escenario sobre el cual se esta ejecutando la obra, al aplicarle el modelo

de andlisis vertical evidenciamos lo siguiente;

+ El costo total de la obra en realidad es mayor al considerado por la
entidad en el presupuesto general del proyecto, segun el estimado
de costo de la obra el total de este es de RD$66,033,767.74 mientras
que el andlisis econdmico arrojo RD$69,444,752.94, esto debido a
gue no consideraron los costos asociados al financiamiento y

proceso de venta del inmueble, este sobrecosto fue de un 5%.

+ La estructura de capital utilizada para la ejecucion del proyecto solo
generd gastos financieros que representan 1.07% equivalente a
RD$897,660.50 del precio de venta. Dada la magnitud del proyecto
respecto al costo de este, ese porcentaje de gastos financieros
puede representar una ventaja que maximiza la utilidad del proyecto

frente a otras alternativas de financiacion.
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+ Al momento de la entidad determinar el precio de venta deseado, tal
como se abordo en el Capitulo I, solo considero el costo de la obra
segun lo presupuestado y la experiencia de los propietarios sobre
las condiciones del mercado inmobiliario, estableciendo un 25% de
margen de ganancia, sin embargo, el analisis nos muestra que el

margen de utilidad es de un 17.11%.

Tabla 3.4
Determinacion diferencia rendimiento escenario no. 1 Vs propuesto por la

entidad implementadora

Calculo Calculo s/anéalisis
Rubros : .
s/entidad econdmico
Costo de obra en RD$ 66,033,767.44 69,444,752.94

Precio de venta en RD$

(US$1,550,000.00 tasa RD$53.50) 82,925,000.00 83,771,500.00

Beneficio (Perdida) 16,891,232.56 14,332,747.06

Rendimiento 25.58% 20.64%

Fuente: Elaboracién propia.

¢ En ese mismo orden se ve la diferencia en el rendimiento del
proyecto real del escenario actual del 20.64% donde es menor al
referenciado por la entidad 25.58% en un 4.94%. Esta diferencia es
también el efecto de los costos financieros y comisiones por venta
no considerado al determinar le margen de ganancia del precio de

venta.
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Tabla 3.5
Analisis econémico Proyecto Edificio de Oficinas “K” Escenario No. 1

(situacion actual)

Valores en RD$

| Mt2 | Precio por Mt2 | Total | indices
EGRESOS
Costos Directos
Terreno 584.40 21,175.56 12,375,000.00 14.77%
Edificacion 1,512.49 28,200.61 42,653,139.47 50.91%
Total Costos Directos 2,096.89 49,376.17 55,028,139.47 65.68%
Costos Indirectos
Gastos Administrativos 8,254,220.97 9.85%
Seguro y Fianza 1,100,562.80 1.31%
Prestaciones Laborales 550,281.40 0.66%
Transporte 1,100,562.80 1.31%
Total Costo Indirectos 11,005,627.97 13.17%
Total Construccién Obra 66,033,767.44 78.82%
Gastos Generales
Intereses financieros? 765,000.00 0.91%
Cargos legales crédito financiero 2,650.00 0.00%
Intereses otros prestamos? 130,010.50 0.16%
Comision por venta® 2,513,325.00 3.00%
Total Gastos Generales 3,410,985.50 4.07%
Total General Obra 69,444,752.94 82.89%
INGRESOS
Venta
Edificio Oficinas "K"4 1,512.49 55,390.45 83,777,500.00
Total Ingresos 83,777,500.00 100%
UTILIDAD
Resultados
Beneficio (Perdida) 14,332,747.06 17.11%
RENDIMIENTO DEL PROYECTO 20.64%

Observaciones:

1-Linea de crédito RD$8.5 millones a 5 afios al 9% anual
2-Prestamos de los propietarios en US$ al 0.82% anual

3- Comision por venta 3% sobre el precio de venta contra pago
4- Precio de venta establecido US$1,550,000.00 tasa RD$54.05

Fuente: Elaboracion propia.
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3.2EVALUACION FINANCIERA INDIVIDUAL DE LOS
INSTRUMENTOS FINANCIEROS PROPUESTOS.

Las alternativas de financiacidbn propuestas a considerar para
formular la estructura de capital para un proyecto inmobiliario son las

siguientes;

+ Capital propio.
¢ Préstamo bancario.
+ Fideicomiso de oferta publica.

¢+ Emisién de bonos.

En la realizacion de la valoracion del escenario actual de estructura
de capital con la que estan ejecutando el proyecto validamos el efecto de
la utilizacion de capital propio y préstamos bancarios como fuente de
financiacion, por este motivo, esta parte de la investigacion solo se enfocara
en las tres ultimas alternativas indicadas anteriormente, la cuales se
evaluaran de manera individual para medir el efecto de estas sobre la

utilidad y rendimiento del proyecto.

3.2.1 Fideicomiso de Oferta Publica.

La implementacion de este de tipo de financiacion conlleva una serie
de costos constitutivos y de mantenimiento, al igual que poseen

caracteristicas distintivas que se convierten en ventajas adicionales.

Tipo de fideicomiso: Inversion Inmobiliaria y de Desarrollo

Inmobiliario.

Razones del Fideicomiso: Para fines de obtener fondos destinados

a la construccion de un edificio comercial para oficinas, segun las

caracteristicas descritas en el capitulo 2.2.

Para determinar los costos iniciales se consultaron dos prospectos
de fideicomiso de oferta publica uno de la Fiduciaria Universa y el otro de

Fiduciaria Popular (ver anexo 7) que, aungue difieren al objeto de estudio
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de esta investigacion en cuanto a la razén especifica y los montos por los

que fueron emitidos, ambos corresponden al sector inmobiliario. Adicional

a esto, la composicion de los gastos iniciales va a depender de las politicas

de la fiduciaria que lo maneje y de los montos del programa de emision, por

consiguiente, realizaremos un promedio de los costos iniciales de ambos

proyectos para determinar el % de aplicacion.

Tabla 3.6

Determinacién Promedio Gastos Iniciales Fideicomiso Oferta Publica

Valores en US$

Fiduciaria
Descripcion Universal Popular Promedio
Absoluto % Absoluto %
Programa de emisién | 12,438,000.00 -116,300,000.00 - -
Gastos Iniciales

Baegz"sﬁévdgoégcﬂri‘;m‘t’odse 5,505.31| 0.044% 429.740.003%| 0.023%
Tarifa SIV por Derecho de 213.41 | 0.002% 1.304.00|0.008%| 0.005%
Inscripcion en el Registro

E‘;?Srzgﬁ'g:_';r\‘/’ggma de 5,603.91 | 0.045% 7,335.00|0.045%| 0.045%
E‘i‘féﬁ'ﬂ.’ﬁﬁ?%ﬁ%ﬁ‘&dﬁ 533.51(0.004% 537.17|0.003% |  0.004%
Comision por

Estructuracion Oferta -10.000% 195,600.00 | 1.200% 0.600%
Publica
E&gfgﬂfgr Constitucion 1,070.52| 0.009%|  32,600.00|0.200%| 0.104%
gf’org'rzg{;%‘gggi‘;fgﬁé‘;” 217.665.00|1.750% | 105,950.00|0.650% | 1.200%
Calificacion de Riesgo 6,500.00 | 0.052% 6,000.00 | 0.037%| 0.045%
Gastos Legales 6.000.00 | 0.048% 45,000.00| 0.276% | 0.162%
ﬁnasrtgssigfd'\"eegggggcfos 1,000.00 | 0.008% 5,000.00| 0.031%/| 0.019%
Total Gastos Iniciales 244.091.66 1.962%  399,755.91 2.452%  2.207%

Fuente: Elaboracion propia.

Aplicado estos porcentajes al caso de estudio los costos iniciales de

constituciéon del Fideicomiso serian los siguientes;
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Tabla 3.7

Determinacién gastos iniciales fideicomiso oferta publica

Proyecto Edifico Oficinas “K”

Valores en RD$

Descripcion

%

Absoluto

Programa de Emisién

66,033,767.44

Gastos Iniciales

Tarifa SIV por Derecho de Deposito de Documentos | 0.023% 15,484.41
Tarifa SIV por Derecho de Inscripcion en el Registro | 0.005% 3,207.84
Inscripcién Programa de Emisiones -BVRD 0.045% 29,733.27
Inscripcién Programa de Emisiones -CEVALDOM 0.004% 2,504.29
Comision por Estructuracion Oferta Publica 0.600% 396,202.60
Comision por Constitucion Fideicomiso 0.104% 68,875.48
Comision por Colocacion Programa de Emisiones | 1.200% 792,405.21
Calificacion de Riesgo 0.045% 29,407.82
Gastos Legales 0.162% 107,078.01
Gastos de Mercadeo e Impresién de Prospectos 0.019% 12,782.40
Total Gastos Iniciales 2.207% 1,457,681.33

Fuente: Elaboracion propia.

Estos costos iniciales dependiendo de la politica de administracion

gue maneje la fiduciaria son reembolsables al fideicomitente posterior a la

emision de los valores del fideicomiso.

De acuerdo con las fiduciarias consultadas para la realizacion de

este célculo la Fiduciaria Universal si permite que el fideicomitente emita

una factura con valor fiscal al fideicomiso por este concepto, sin embargo,

la Fiduciaria Popular no. Este es un aspecto condicionado a las normativas

de negociacion de la fiduciaria con la que se efectue el fideicomiso.

Caracteristicas generales

+ EI fideicomiso constituye un patrimonio separado al de los

fideicomitentes.

+ Solo responde a las negociaciones generadas por el fideicomiso.
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+ EIl fideicomitente puede ser el administrador de los activos del
fideicomitidos por lo cual recibira el pago de unos honorarios

mensualmente.

+ Exento de impuesto sobre la transferencia de activos.

+ Elfideicomitente a su vez puede adquirir valores del fideicomiso por
los cuales recibira los dividendos segun se pacte, esto estan

gravados con 10% de Impuesto Sobre la Renta (ISR).

+ También puede optar por una opcion de compra al vencimiento del

fideicomiso.

Consideraciones para analisis econémico

Para realizar la transferencia del activo al fideicomiso hay que
realizar la tasacion de este, como el terreno fue adquirido en el afio 2019,
el registrado de la compra corresponde al valor actual del terreno, por
consiguiente, no habra que realizar dicho proceso. Los costos iniciales para
formalizar el fideicomiso son RD$1,457,681.33, lo cuales no seran

reembolsados por la entidad.

El fideicomitente como constructora experimentada realizara la
construccion de la obra del edificio comercial de para oficinas, concepto por
el cual le facturara al fideicomiso a totalidad de los costos indirectos del
proyecto mas los impuestos correspondientes, estos impuestos se
calcularan sobre la base del 18% del 10% tal como lo estable la Direccién
General de Impuesto Internos (DGIl) mediante la norma 07-2007 donde se

estipula la carga tributaria respecto a los ingresos del sector construccion.

De igual forma, por su conocimiento del mercado y el manejo de los
costos, sera el administrador de los activos fideicomitidos, para lo que la
entidad destinara un personal especial para realizar estas funciones.

Recibird unos honorarios de RD$500,000.00 mensuales mas los impuestos
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correspondientes, este contrato con el Fideicomiso tendra una duracion de

un (1) afo.

Con el planteamiento del escenario dos (2) del financiamiento para

realizar el proyecto inmobiliario a través de la figura del fideicomiso,

podemos validas los siguientes efectos;

*

Vemos un incremento en el rendimiento del proyecto
considerable en términos porcentuales, el cual corresponde a
un 97.32%, arrojando una diferencia con el escenario actual
del proyecto en montos absolutos es de RD$1,215,199.59,
esto se debe a la relacién costo — beneficio que plantea esta
estructura, donde solo como gastos generales se debe asumir
los impuestos que generen las transacciones y los costos
iniciales de formalizacién del fideicomiso, los cuales asciende
a RD$3,600,390.45 equivalente al 11.42% de los ingresos.

Adicional al aumento de la utilidad que esta alternativa de
financiamiento pudiera generar, su ventaja es la minimizacion
de los riesgos asumidos por la compafiia, aunque este acaso
la entidad le presta los servicio de administracion del activo
fideicomitido, la responsabilidad total recae sobre la fiduciaria
gue maneja el fideicomiso de que el mismo opere de acuerdo
a las normativas y regulaciones del mercado, de que se
cumpla con el acuerdo preestablecido, de dar la cara ante
cualquier eventualidad que se presente, lo que no

compromete legalmente los activos del fideicomitente.

El valor del terreno hace efecto cero, como es el bien
aportado al fideicomiso para realizar el proceso de
construccién y posterior venta, por tanto, al momento de la
emision los valores del fideicomiso, esta partida es devuelta

al fideicomitente en términos monetarios.
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Tabla 3.8 Analisis econémico Proyecto Edificio de Oficinas “K” Escenario No. 2 (Fideicomiso)

Valores en RD$

Costos asumidos por la Constructora

Costos asumidos por el Fideicomiso

Descripcion

Precio

Mt2 | Precio por Mt2 Total indice Mt2 Total indice
por Mt2
EGRESOS
Costos Directos
Terreno 584.40 21,175.56 12,375,000.00 35.83% 584.40 21,175.56 12,375,000.00 18.74%
Edificacion - - - 0.00% 1512.49 28,200.61 42,653,139.47 64.59%
584.40 21,175.56 12,375,000.00 35.83% 2,096.89 49,376.17 55,028,139.47 83.33%
Costos Indirectos
Gastos Administrativos 8,254,220.97 11.59%
Seguro y Fianza 1,100,562.80 1.55%
Prestaciones Laborales 550,281.40 0.77%
Transporte 1,100,562.80 1.55%
11,005,627.97 15.46%
Gastos Generales
Costos Iniciales Fideicomiso 1,457,681.33 4.62%
Impuestos 2,142,709.13 6.80%
3,600,390.45 11.42%
Total General Obra 5,975.,390.45 50.68% 66,033,767.44 100.00%
INGRESOS
Terreno 12,375,000.00 39.26%
Costos Indirectos ejecucion de la obra 12,392,337.10 39.31%
Honorarios por administracién de activos fideicomitidos 6,756,000.00 21.43%
Total Ingresos 29,380,627,97 100%
UTILIDAD
Resultados
Beneficio (Perdida) 15,547,946.64 49.32%
RENDIMIENTO 97.32%

Fuente: Elaboracién propia
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3.2.1 Emision de Bonos Corporativos.

Para realizar los calculos pertinentes al caso de estudio tomamos
como parametro el prospecto de emision simplificado para la tercera
emision de Consorcio Remix realizada el 12 de Abril 2019, una empresa
dedicada a la prestacion de servicios auxiliares para el desarrollo de
proyectos de construccion.

Al realizar una emision de bonos corporativos se necesitan varios

aspectos por considerar;

Analisis financiero de la entidad: contenido en el Capitulo 3.1.2.

Programa de Emisiones: normalmente las emisiones de estos

instrumentos de deuda se realizan en varias fracciones del monto total del
programa de emisiones, hasta completar el monto aprobado. Sin embargo,
como la finalidad de esta emision seria la realizacién del proyecto
inmobiliario con un tiempo de ejecucion en el corto plazo se definira un
programa de emisiones compuesto solo por una (1) emision de deuda. Para
la emisién del bono se redondeara el valor del presupuesto de la obra en
RD$67,000,000.00.

Tasa de Interés: se tomard el boletin de la Bolsa de Valores de la
Rep. Dom. (BVRD) consolidado al 17 de abril del 2020 de emisiones

corporativas vigentes, de las cuales se aplicard un filtro sobre la

periodicidad de pago trimestral (T), la moneda en RD$ (DOP) y tasa fija (F),
para obtener un promedio, posteriormente descontarle la tasa de inflacion
interanual a Febrero 2020 (ver anexo 8), ya que los monto de las emisiones
sobre la cual se obtuvo la tasa promedio son muy elevados respecto al valor
del caso de estudio. La tasa anual de mora sera de 1% pasado 10 dias de

la fecha efectiva de pago del cupdn. El pago del cupdn sera trimestral.
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Tabla No. 3.9 Emisiones corporativas vigente de renta fija al 17 de abril 2020

cod Tasa
Programa . Monto del , Monto de Monto Tasa Fija Fecha de Fecha de
Emisor $ Programade |Calif. o Vigente | (F) o "y L

de N, Emision Colocado Emisién |Vencimiento | Pagos

o Emision (%) Var.
Emisiones

V)
BV1801- A-
BC0073 CMD DOP | 4,820,480,000.00 A+ 1,000,000,000.00 | 1,000,000,000.00| 12.00| F |28/08/2018| 28/08/2028 T
BB\C/:%)%O#B CMD DOP | 4,820,480,000.00 :Jr 1,000,000,000.00 | 1,000,000,000.00| 12.00| F |18/09/2018| 18/09/2028 T
BB\QO%O%' CMD  |DOP |4,820,480,000.00 AA; 1,000,000,000.00 | 952,262,219.00 | 12.00| F |16/11/2018| 16/11/2028 | T
BB\C/;%%O%' CMD | DOP |4,820,480,000.00 AA; 500,000,000.00 | 500,000,000.00| 11.50| F |01/05/2019| 01/05/2029 | T
BB\(’:%%O%' CMD | DOP |4,820,480,000.00 :; 500,000,000.00 | 500,000,000.00| 11.00| F |15/08/2019| 15/08/2029 | T
BB\&%% GULFPET | DOP | 5,025,310,000.00 | AA+ |1,515,000,000.00 | 1,515,000,000.00 | 11.25| F |28/05/2019| 28/05/2029 | T
BB\&%% GULFPET | DOP | 5,025,310,000.00 | AA+ |3,510,310,000.00 | 3,510,310,000.00 | 11.15| F |24/06/2019 | 24/06/2029 | T
oo | PROMERIC |DOP | 500,000,000.00 | BBB | 500,000,000.00 000 10.85| F |29/08/2019 | 29/08/2026 | T
BB\S)%lSOB AESTRELL | DOP | 2,576,055,000.00 500,000,000.00 | 500,000,000.00| 12.00| F |14/02/2020| 14/02/2030 T
Tasa Promedio  9.12
Inflacion Feb-2020  3.66
Tasa de Interés para considerar 5.42%

Fuente: Bolsa de Valores de la Rep. Dom.
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Cupon: se determinara con la siguiente formula.

Intereses= (Valor nominal) x (Ti nominal anual /365) x dias corrientes

El valor de la mora sobre el pago de intereses = cup6n adeudado x

(Tasa anual de la mora / 365) x dias corrientes

Tabla No. 3.10

Resumen emisién bonos corporativos Proyecto Edificio de Oficinas “K”

Programa de Emision (RD$)

79,300,000.00

Vigencia del Programa

1 afo, culmina el 13
de abril del 2020

Pago del principal

Al vencimiento

Valor Nominal de la Inversién (RD$)

10,000.00

Fecha de Emisién

3 de enero de 2019

Tasa de Interés

5.42%

Periodicidad De Pago

Trimestral

Fecha Primer Cupo6n (Sin Mora)

3 de abril de 2019

Monto del Primer Cupdn (Sin Mora)

133.644

Fecha Efectiva de Pago del Primer Cupon

13 de abril de 2019

Dias de Mora 10 dias
Tasa Anual de Mora 1.00%
Valor de la Mora 0.330
Monto del Cupdn mas la Mora (RD$) 133.973

Fuente: Elaboracidn propia.

Costos de emision: la emisién de titulos de deuda con lleva a unos

gastos fijo y variables de iniciales y de mantenimiento en base al monto de

la emision, se optara por asumir los porcentajes de los costos del prospecto

modelo a fin de realizar el caculo de los costos correspondiente del caso

de estudio y poder completar los datos para efectuar el analisis econémico

de esta alternativa de financiamiento para el proyecto Edificio de Oficinas

‘K.
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Tabla No. 3.11 Costo emision bonos corporativos Edificio Oficinas “K”

Valores en RD$

Programa de emision 67,000,000.00 | vencimiento 1 afio
Descripcién Tipo de Costo % Absoluto
Tarifa SIV por Derecho de Deposito de Fiio
Documentos ) 0.0746% | 50,000.00
Tarifa SIV por Derecho de Inscripcion en Variable
el Registro 0.0400% | 26,800.00
Registro Preliminar del Programa de Fiio
Emisiones -BVRD ) 0.0149% | 10,000.00
Inscripcion Programa de Emisiones - Variable
BVRD 0.0590% | 39,500.00
Honorarios por Estructuracion - PARVAL Fijo 0.1210%| 81,075.00
Registro Programa de Emisiones - Fiio
CEVALDOM ) 0.1866% | 125,000.00
Publicacién de ACP/Impresién- Variable
digitalizacion del Prospecto/Otros 0.0900% 9,000.00
TOTAL GASTOS INICIALES (PAGO UNICO) 0.5861% 341,375.00
Mantenimiento de la Emision - BRVD Fiio
(0.003% mensual) ) 0.0030% 3,600.00
Mantenimiento y Supervision - SIMV Fijo 0.0746% | 50,000.00
Calificadora de Riesgo Fijo 0.0807% | 54,050.00
Rep. De la Masa de Obligacionistas Fijo 0.0726% | 48,645.00
Agente de Pago (Intereses)-CELVADOM Variable 0.0157% | 10,500.00
TOTAL GASTOS ANUALES 0.2466% 166,795.00
Lo - 0
Agente de Pago (Capital)-CELVADOM Fijo 0.0498% 39,500.00
N 0
TOTAL GASTOS FINALES (ULTIMO ANO) 0.0498% 39,500.00
GASTO TOTAL 0.8916% 547,670.00

Fuente: Elaboracién propia
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Certificado de Deposito: Para evitar tener todo el dinero recaudado

a través de la emision, utilizaremos el 30% del monto recaudado para
obtener un certificado de depdsito por 3 meses y asi eficientizar las
utilidades, se utilizara la plataforma rexi.do para hacer la comparacion de
seleccién de la entidad financiera con mejor calificacion de riesgo y mejor

tasa de interés en este instrumento de deuda.

Valor de la Emisién 67,000,000.00
Certificado (30% de la Emision) 20,100,000.00
Tasa de interés (Bco. BHD Ledn) 3.10%
Intereses a 3 meses 155,775.00

Valor _del Bono: Para obtener el monto total de los cupones

trimestrales a pagar durante la vida del bono, se determinara el valor del

bono al vencimiento y se le descontara el valor nominal o valor facial.

-4n

4
V= PIC [ 1.-(1+i3) 1 ]
A [ ” ]+F[1+v4

PIC = Pago Interés Cupo6n en cada periodo
n= Numero de afios antes de que venza el bono
i= Tasa de interés apropiada sobre el bono

F= Valor Facial del bono liquidable al vencimiento

PIC = (67,000,000%(5.42%/4)) = 907,500.00 Trimestral

i= 542% /4 = 1.36% Trimestral
n= lafox4= 4 Cupones
F= 67,000,000.00

Valor del bono = 67,860,267.24
Intereses totales = 860,267.24
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Tabla 3.12 Analisis econémico Proyecto Edificio de Oficinas “K”

Escenario No. 3 (Emisién Bonos Corporativos)

Valores en RD$

Precio por L
Mt2 Mt2 Total indice
EGRESOS
Costos Directos
Terreno 584.4 21,175.56 12,375,000.00 14.74%
Edificacion 1512.49 28,200.61 42,653,139.47 50.82%
i 0,
Total Costos Directos 2.096.89 49,376.17 55,028,139.47 ©°-96%
Costos Indirectos
Gastos Administrativos 8,254,220.97 9.83%
Seguro y Fianza 1,100,562.80 1.31%
Prestaciones Laborales 550,281.40 0.66%
Transporte 1,100,562.80 1.31%
Total Costo Indirectos 11,005,627.97 13.11%
., 0,
Total Construccion Obra 66,033,767.44 78.67%
Gastos Generales
Cupones emision? 860,267.24 1.02%
Costos iniciales y mantenimiento emision 547,670.00 0.65%
Comision de Venta? 2,513,325.00 2.99%
Total Gastos Generales 3,921,262.24 4.67%
Total General Obra 69,955,029.68 83.35%
INGRESOS
Venta® 83,777,500.00
Intereses Certificado de Deposito* 155,775.00
Total Ingresos 83,933,275.00 100%
UTILIDAD
Resultados
Beneficio (Perdida) 13,978,245.32 16.65%
RENDIMIENTO 19.98%

Observaciones:

1-Emision de bonos corporativos, 6,700 Valores a RD$10,000.00 c/u, vencimiento a 1 afio

tasa 5.42% pago trimestral.

2- Comisién por venta 3% sobre el precio de venta contra pago.
3- Precio de venta establecido US$1,550,000.00 tasa de referencia RD$54.05.
4- Certificado por el 30% de la emisién de bonos tasa 3.10% a 3 meses.

Fuente: Elaboracién propia.
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Si bien es cierto, que una de las ventajas de este instrumento de
deuda es obtener financiamiento a menor costo, en este planteamiento la
tasa obtenida fue de un 5.42% anual que en comparacion con la linea de
crédito del primer escenario en términos porcentuales es 3 puntos basicos
menor. Sin embargo, este conlleva unos costos asociados inducidos por el
pago de los cupones o intereses sobre el valor de la deuda y los gastos
iniciales y de mantenimiento para poder salir al mercado de valores en el
pais proporcional al monto de la emisidén que en cierta medida encarece la

deuda.

Considerando los costos por financiamiento y comision por venta
como parte del costo total de la obra generé6 un incremento de
RD$3,921,262.24 dejando el monto total en RD$69,955,029.68. La
incidencia de esta figura de financiamiento sobre el costo de la obra

originalmente presupuestado fue de un 6%.

En vista de que el total recaudado no se iba a utilizar de
inmediatamente para la ejecucion del proyecto, se optdé por introducir un
certificado de depdsito a este planteamiento para evitar el dinero ocioso,
por esta transaccion se gener6 un 0.2% de interés equivalente a
RD$155,775.05 adicional al valor de la venta del edifico. Lo no que no tuvo
mucha incidencia sobre el rendimiento del proyecto por la longevidad del

instrumento.

El escenario no. 3 del financiamiento con la emisién de bonos
corporativos gener6 una utilidad de un 16.65% equivalente a
RD$13,978,245.32, incidiendo en el rendimiento total del proyecto
generando un 19.98% del monto presupuestado.
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3.2.2 Comparacion de estructuras de capital planteadas

En el planteamiento de estos tres (3) escenarios se puede evidenciar

el impacto del tipo de financiamiento que se utilice para la ejecucion de un

proyecto inmobiliario en el rendimiento o eficiencia de este.

Tabla 3.13 Comparacion de estructura de capital planteadas

Escenario No. 1

Escenario No. 2

Escenario No. 3

Rubros (Situacion (Fideicomiso) (Emisidn
Actual) Bonos Corp.)
Costo financiero RD$ 897,660.50 1,457,681.33 1,407,937.24

Costo total obra en RD$

69,444,752.94

15,975,390.45

69,955,029.68

Precio de venta en RD$
(US$1,550,000.00 tasa
RD$54.05)

83,777,500.00

31,523,337.10

83,933,275.00

Beneficio (Perdida)

14,332,747.06

15,547,946.64

13,978,245.32

Rendimiento

20.64%

97.32%

19.98%

Fuente: Elaboracién propia.

Cada alternativa analizada tiene sus peculiaridades, en cuanto a
ventajas y costos, en el detalle de arriba se visualiza que el costo financiero
que es la variable en analisis, de las cuales la fuente mas costosa es la
figura del fideicomiso, planteado en el escenario no. 2, el cual tiene una
ponderacion sobre los beneficios de un 4.62% equivalente a
RD$1,457,681.33, sin embargo, esto no quiere decir que es la fuente de
financiacion més riesgosa, como se comento al inicio, cada financiamiento
tiene ventajas adicionales a la obtencién de recursos que la hacen factible

dependiendo el tipo de proyecto para el cual se utilice.

Siguiendo esa misma linea del fideicomiso, se puede decir que la
singularidad de este es que el bien aportado a la creacion del mismo,
posteriormente el administrador realizar las emisiones de los valores y
recaudaciones pertinentes son reembolsados en términos econdmicos al
fideicomitente. Como en este caso la creacion de esta figura fue el aportar

el terreno para la construccion del inmueble, parte de los fondos
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recaudados también seran utilizados para sustentar la ejecucion del
inmueble y dependiendo la participacion que tenga el fideicomitente en la
administracion del fideicomiso en esa misma medida seran sus ingresos.
Por consiguiente, los costos que la entidad estaria asumiendo son
Gnicamente los costos iniciales para la formacion del fideicomiso, debido a
que el esfuerzo de venta o alquiler del inmueble queda bajo la
responsabilidad del fiduciario con cargo al fideicomiso. Los ingresos
generados con esta modalidad la entidad obtuvo un rendimiento de
RD$15,547,946.64 un 97.32% respecto al costo incurrido.

En orden de proporcion de los costos financieros, la emision de
bonos o titulos de deuda como financiamiento tiene un costo de 1.68%
respecto a los beneficios. Los costos asociados por emision y
mantenimiento, adicional a los cupones pagados a los tenedores
dependiendo la linea de tiempo y al monto del programa de emision pueden
incrementar en gran medida el nivel de apalancamiento de la entidad, en el
sentido de que a estos costos se le suman los costos de comercializacion
del inmueble asumiendo el riesgo de la prolongacién de la venta afectado
por el comportamiento econémico del mercado, en el caso de estudio este
rubro corresponde al 2.99% de los ingresos obtenidos, estos tuvieron una
incidencia menor debido a las condiciones planteadas para realizar el
calculo. El rendimiento obtenido con relacién al gasto en este escenario fue
de RD$13,978,425.32 ponderado en un 19.98%.

El escenario no. 1 que corresponde a la situacion actual de la
ejecucion del proyecto fue la que genero un menor costo de financiamiento
equivalente a 1.07% de los ingresos, esto porque en la estructura de
financiamiento utiliza fuentes de recursos externa fue de un 36% del costo
total de la obra con tasas de interés relativamente bajas, para el crédito
bancario la entidad aprovecho las condiciones del mercado con la tasa
ofrecida por el Gobierno por la liberacion del encaje legal de octubre 2019
adicional a que el monto no fue tan alto, otro 64% del presupuesto fue

autofinanciado con las utilidades retenidas de ejercicios anteriores. Este
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planteamiento genero un rendimiento de un 20.64% en contraste con el

costo incurrido en la obra.

En base al riesgo asociado a la comercializacion y venta del
inmueble, aunque para todos los escenarios, exceptuando el escenario no.
2 que no lo requiere, se consider6 un 3% de comision por gestion de venta
sobre el precio establecido del inmueble. A la entidad no tener el control de
que este proceso se efectle, si no que el mismo es influenciado por las
condiciones economicas del mercado, se convierte en el punto decisivo del
fracaso o factibilidad del proyecto, posterior a la seleccion de la fuente de

financiamiento que no sobre cargue de costos al proyecto.
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3.3 RECOMENDACIONES

Luego de analizado los diferentes puntos especificos para medir el efecto
de las alternativas de financiamiento utilizadas en un proyecto inmobiliario,

se puede recomendar lo siguiente:

¢ En el proceso financiero del proyecto es importante realizar el
estimado de costo que se ajuste lo mas posible a la realidad tanto
del tipo de proyecto como de la situacion econémica de la entidad y
del mercado, con el fin de desarrollar el modelo financiero apropiado.

+ Al escoger las fuentes de los recursos para la ejecucion del proyecto,
es necesario plantear los escenarios representativos de cada opcion
para validar el efecto de los mismo sobre los costos de la obray la
capacidad de la entidad para hacerle frente.

+ Tener el control del progreso de la ejecucién de los costos de la obra,
a través del analisis del flujo de caja le permitira mantenerse
apegado a lo presupuestado y conocer la disponibilidad de recursos
gue requieran en cada etapa del proyecto.

+ Realizar un andlisis econémico vertical, tal como se plante6 durante
la investigacion, el cual le permite realizar las actualizaciones
durante la ejecucién del proyecto de las partidas que sufran algun
cambio y asegurarse que la rentabilidad esperada o la viabilidad
econdémica se mantiene.

¢+ Con la determinacion del precio de venta, adicional al criterio y
experiencia de la persona encargada para obtenerlo, se debe hacer
considerando todas las informaciones concernientes al costo de la
obra, la linea de tiempo de ejecucidn, el costo de la deuda, etc., con
el objetivo de hacer la valoracion correcta.

¢ Se debe establecer control continuo del modelo financiero
establecido, para evitar los sobrecostos y asegurar los niveles de
liquidez requeridos para poder desarrollar de manera Optima el

proyecto.
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CONCLUSIONES

Al realizar los andlisis pertinentes respecto a la valoracion de la
diversificacion del financiamiento para el proyecto inmobiliario del caso de
estudio, se concluyen diciendo que para realizar dicha evaluacion es
esencial determinar un modelo financiero que permita el analisis previo de
todas las variables del proyecto, la actualizacion de los costos en la linea
de tiempo de ejecucion del mismo y medir el impacto de los gastos

financieros, asegurando de esta manera el desarrollo optimo del proyecto.

El planteamiento de los escenarios de las fuentes de financiamiento
propuestas respecto a la estructura de capital actual del proyecto analizado,
con la finalidad de medir su incidencia en el rendimiento y/o utilidad de la

obra son los siguientes;

Escenario No. 1|Escenario No. 2|Escenario No. 3

Rubros (Situacién (Fideicomiso) (Emision
Actual) Bonos Corp.)
Costo financiero RD$ 897,660.50 1,457,681.33 1,407,937.24

Costo total obra en RD$ 69,444,752.94| 15,975,390.45 69,955,029.68

Precio de venta en RD$
(US$1,550,000.00 tasa 83,777,500.00f 31,523,337.10] 83,933,275.00
RD$54.05)

Beneficio (Perdida) 14,332,747.06| 15,547,946.64 13,978,245.32

Rendimiento 20.64% 97.32% 19.98%

Escenario no. 1 responde a la situacién actual del proyecto, posee
una estructura de capital de un 36% de financiamiento externo a través de
préstamos bancarios y prestamos de los propietarios, y un 64% de
financiamiento con recursos propios de la entidad, lo cual generd un
rendimiento de un 20.64% sobre los costos incurridos, esto equivale a
RD$14,332,747.06 como beneficio en la ejecucion del proyecto, la variable
en estudio de este caso, el costo del financiamiento, represento el 1.07%

de los ingresos, siendo la que obtuvo un menor costo financiero, esto se
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debié a que la mayor parte de los recursos recaudados fue por medio de

las utilidades retenidas de periodos anteriores.

Respecto al escenario no. 2 donde se utilizé como fuente de
financiamiento la figura del fideicomiso por el 100% del costo de la obra, se
evidencio con esta estructura un rendimiento del 97.32% equivalentes a
RD$15,547,946.64 de utilidad, que en términos porcentuales y absolutos
es el mayor de los rendimientos obtenidos en los tres (3) planteamientos
realizados, sin embargo, la incidencia de los costos financieros sobre los
ingresos fue la mayor de los casos con 4.62%, como consecuencia a la
carga de los gastos iniciales de formalizacion de la figura y los impuestos
asociados a esto.

En cuanto al escenario no. 3, es un poco mas complejo en afinidad
a la forma e identificacion de los elementos que lo componen para su
correcta valoracion, mediante este modelo se obtuvo un rendimiento de un
19.98% equivalente a RD$13,978,245.32 de beneficio, la carga financiera
que tuvieron los ingresos fue de RD$1,407,937.24 ponderado en 1.68%.
Este escenario fue el que tuvo menor rendimiento debido a los cupones
(intereses) que se le deben de pagar a los tenedores de los bonos en
adicién a los costos de emision y mantenimiento en los que hay que incurrir

para optar por este tipo de financiacion.

Desde el punto de vista de las variables en estudio, un menor costo
de financiamiento derivado de una combinacion de deuda y capital
adecuada viabiliza la factibilidad del proyecto y por ende un mejor
rendimiento en aspectos econémicos, en ese caso, seria el escenario no.1
que cumple con estas condiciones, es decir, el contexto actual de la
ejecucion del proyecto, a razéon de que la composicion de la deuda

generadora de costos conforma la menor parte de la estructura de capital.

Sin embargo, como resultado de un analisis macro de todo el
proceso de valoracién y los aspectos asociados a cada fuente de
financiamiento evaluadas, se considera que la figura del fideicomiso ofrece,

adicional al logro de un excelente indice de rendimiento, otros beneficios
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colaterales como son, la seguridad respecto a los fondos para la ejecucion
del proyecto, un costo financiero aceptable y manejable, confiabilidad para
el comprador del inmueble de que es un bien licito, lo que facilitaria la venta,
una menor carga fiscal de los ingresos obtenidos mediante la figura.

De igual forma, le da a la entidad la posibilidad de otras fuentes de
ingreso dentro de la misma estructura del fideicomiso, generando una
ventaja frente a las otras que induce a un incremento en la rentabilidad que
pudiera obtener, también exime a la entidad de la responsabilidad de la

gestion de venta y comercializacion del inmueble.

El efecto de las fuentes de financiamiento sobre la rentabilidad de un
proyecto siempre va a depender de las negociaciones crediticias que se
realicen, la forma en la que se manejen los costos en la ejecucion del mismo

y los analisis que se efectlen para eficientizarlos.

Se espera que el presente trabajo de investigacion sirva de base a
los actores del sector construccion para la formulacibn de modelos
financieros que le permitan realizar la valoracion de las alternativas de
financiamiento que les interesen para la ejecucion de sus proyectos y medir

el impacto de las mismas en el logro de sus objetivos.
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Anexo No. 1

Presupuesto Estimado Edificio Oficinas “K”

Valores en RD$

ITEM DESCRIPCION

1.01
1.02
1.03
1.04
1.05

2.01
2.02

2.03
2.04
2.05

2.06

]
3.01
3.02

4.01

4.02

4.03

4.04

4.05

4.06

4.07

4.08

IMPUESTOS Y
PERMISOLOGIA

Impuesto en MOPC
Impuesto en ADN

Impuesto en CODIA
Impuesto en Medio Ambiente
Tramitacion de permisos

DISENO DE PLANOS
INSTALACIONES

Disefio de planos eléctricos

Disefio de planos sanitarios

Presupuesto, flujo de cajay
cronograma

Estudio de suelo

Estudio de resistividad
eléctrica

Disefio de planos
estructurales

MOVIMIENTO DE TIERRA

Excavaciones y bote de
escombros

Relleno

ESTRUCTURA METALICA

Porton (6.00m x 2.40m)
Puerta Tola lisa Deposito
Basura Corrediza (3.22m x
1.70m)

Puerta Louver Bomba Doble
abatible (1.90mx1.88m)
Puerta Louver de Planta (1.60

m x 2.10m) con Fibra de vidrio

Base y Puerta para ascensor
(1.25 m x 2.55m)

Estructura escalera de
emergencia

Estructura Louver escalera de
emergencia

Materiales de estructura
metalica

CANT.

1.00
1.00
1.00
1.00
1.00

1.00
1.00

1.00
1.00
1.00

1.00

1.00
1.00

1.00

1.00

1.00

1.00

1.00

1.00

1.00

1.00

UND. P.U.

PA 93,000.00
PA 232,173.10
PA 32,067.00
PA 32,705.00
PA 35,400.00
PA 37,170.00
PA 41,890.00
PA 17,110.00
PA 72,924.00
PA 41,300.00
PA 66,666.67
PA 1,498,400.39
PA 367,900.00
PA 264,797.16
PA 56,780.00
PA 35,800.00
PA 40,000.00
PA 49,500.00
PA 404,076.75
PA 250,000.00
PA 178,470.00
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VALOR

93,000.00
232,173.10
32,067.00
32,705.00
35,400.00

37,170.00
41,890.00

17,110.00
72,924.00
41,300.00

66,666.67

1,498,400.39
367,900.00

264,797.16

56,780.00

35,800.00
40,000.00
49,500.00
404,076.75
250,000.00

178,470.00

TOTAL

425,345.10

277,060.67

1,866,300.39

1,859,202.17



4.09
4.08

5.01

5.02

VI

6.01
6.02
6.03
6.04
6.05
6.06
6.07

VIl

7.01

7.02

7.03
7.04
7.05
7.06

7.07

VIII
8.01

8.02

8.03
8.04
8.05

9.01

Foam
Mano de obra

ESTRUCTURA DE VIGAS,
COLUMNAS Y PISO

Suministro de varillas

Mano de obra varillero
confeccion de vigas y losas
piso

HORMIGON

Estriado en nivel de parqueo
Torta de hormigén

Zapata de Muro

Zapata de Columna

Topping hormigoén
Pedestales

Perforaciones

INSTALACIONES
SANITARIAS

Suministro e instalacion
mueble de lavamanos
(Damas, Caballeros y
Minusvalido)

Suministro e instalacion de
lavamanos corona y
mezcladora sencilla
Suministro e instalacion de
inodoro corona

Espejo para bafio
Suministro e instalacion
fregadero acero inoxidable
Canaleta

Instalaciones de sistemas de
aguas negras y potables y
drenajes pluviales

INSTALACIONES
ELECTRICAS

Instalaciones eléctricas
Suministro e Instalaciéon de
luminarias generales, lobby y
5to piso

Motor de puerta eléctrica

Planta eléctrica silenciosa de
100 kw

Tanque de combustible

AIRE ACONDICIONADO

Disefio instalaciones aires
acondicionados

1.00
1.00

1.00

1.00

450.36
252.44
73.70
53.83
80.35
6.38
1.00

1.00

10.00

10.00
10.00
4.00
1.00

1.00

1.00

1.00

1.00
1.00
1.00

1.00

PA
PA

PA

PA

M2
M3
M3
M3
M2
M3
PA

PA

ub

ub
ub
ub
PA

PA

PA

PA

PA
PA
PA

PA
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438,178.26
141,600.00

4,035,452.98

1,079,166.56

500.00
6,150.00
6,350.00
5,950.00
6,150.00
6,150.00

113,811.00

251,372.00

10,000.00

15,000.00
1,000.00
9,500.00

250,000.00

712,568.30

3,277,946.06
300,000.00

75,000.00
1,057,600.00
50,000.00

182,528.95

438,178.26
141,600.00

4,035,452.98

1,079,166.56

225,180.00
1,552,506.00
468,000.00
320,300.00
494,152.50
39,237.00
113,811.00

251,372.00

100,000.00

150,000.00
10,000.00
38,000.00

250,000.00

712,568.30

3,277,946.06
300,000.00

75,000.00
1,057,600.00
50,000.00

182,528.95

5,114,619.54

3,213,186.50

1,511,940.30

4,760,546.06

590,385.57



9.02

9.03

10.01
10.02
10.03
10.04

Xl
11.01

Xl
12.01

12.02

12.03

12.04

12.05

12.06

Xl
13.01

XV
14.01

14.02
14.03
14.04
14.05
14.06
14.07
14.08
14.09
14.10
14.11

14.12

Materiales preinstalacién
estructura aires
acondicionados
Mano de obra instalacion
estructura aires
acondicionados

TERMINACION
Impermeabilizante

Fino de techo

Zabaleta

Plafones en area de bafio

PINTURA
Pintura

REVESTIMIENTO DE PISO

Instalacién de revestimiento
de escalera

Instalacién de revestimiento
de Lobby

Instalacién de revestimiento
de bafios (Damas, Caballeros,
Minusvalido Y Unisex)
Suministro e instalaciéon de
revestimiento en Fachada
Instalacién de revestimiento
5to nivel

Suministro de revestimiento
escaleras, lobby, bafios y 5to
nivel

VENTANAS Y PUERTAS

Suministro e instalacién de
puertas y ventanas de vidrio

CASETA DE PLANTA

Excavacion de Zapata de
Muro

Relleno Compactado
Bote de Material
Zapata de Muro

Muro de bloques de 6"
Techo hormigén 12 cm
Piso hormigén Pulido
Pintura

Pafiete

Cantos y mochetas

Impermeabilizante

Puerta Louver de Planta (1.60
m x 2.10m) con Fibra de vidrio

1.00

1.00

250.00
250.00
126.10

50.00

2,500.00

53.81

15.81

287.00

202.85

88.47

445.09

1.00

1.00

1.00
1.00
1.00
34.39
1.34
11.00
74.78
74.78
1.00
12.00

1.00

PA

PA

M2
M2
ML
M2

M2

M2

M2

M2

M2

M2

M2

PA

PA

PA
Viaje
M3
M2
M3
M2
M2
M2
PA
M2

PA
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215,988.62

191,868.00

540.00
535.00
150.00
1,400.00

265.00

650.00

650.00

650.00

2,644.00

650.00

1,689.76

2,212,657.40

7,000.00

3,000.00
2,300.00
7,263.47
1,300.00
13,500.00
1,500.00
272.34
298.51
3,000.00
540.00

40,000.00

215,988.62

191,868.00

135,000.00
133,750.00
18,915.00
70,000.00

662,500.00

34,976.50

10,276.50

186,550.00

536,335.40

57,505.50

752,096.17

2,212,657.40

7,000.00

3,000.00
2,300.00
7,263.47
44,707.00
18,090.00
16,500.00
20,365.59
22,322.28
3,000.00
6,480.00

40,000.00

357,665.00

662,500.00

1,577,740.07

2,212,657.40

191,028.33



XV
15.01

15.02
15.03
15.04
15.05
15.06
15.07
15.08
15.09
15.10
15.11

15.12

XVI
16.01

16.02

16.03

XVII

17.01
17.02
17.03
17.04
17.05

XVIlI
18.01
18.02

18.03

18.04

18.05
18.06
18.07
18.08
18.09
18.10
18.11

18.12
18.13

CASETA DE BASURA

Excavacion de Zapata de
Muro

Relleno Compactado
Bote de Material
Zapata de Muro

Muro de bloques de 6"
Techo hormigén 12 cm
Piso hormigdn Pulido
Pintura

Pafiete

Cantos y mochetas

Impermeabilizante

Puerta Tola lisa Deposito
Basura Corrediza (3.22m x
1.70m)

EBANISTERIA

Counter lobby con cuerpo en

MDFH laqueado
Mueble de bafio damas en
MDFH laqueado

Mueble de bafio caballeros en

MDFH laqueado

MANO DE OBRA

M.O. Albafiileria

M.O. Carpinteria

M.O. Maestro Constructor
M.O. Terminadores

M.O. Ingeniero de Campo

MISCELANEOS
Mobiliario Lobby

Mueble Cocina 5to nivel
Kitchenette (2do,3er y 4to
Nivel)

Disefio letrero y pancarta
edificio

Terreno

Ascensor

Materiales ferreteros
Alquiler bafios portatiles
Alquiler y uso de equipos
Camiones de agua
Céamaras de Seguridad

Cajetines de durock en
puertas de ascensor

Jardinera

1.00

1.00
1.00
0.40
10.80
0.80
4.00
25.60
25.60
1.00
4.00

1.00

1.00

3.00

3.00

1.00
1.00
1.00
1.00
1.00

1.00
1.00

1.00

1.00

1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00

5.00
1.00

PA

PA
Viaje
M3
M2
M3
M2
M2
M2
PA
M2

PA

ub
ub

ub

PA
PA
PA
PA
PA

PA
PA

PA

PA

PA
PA
PA
PA
PA
PA
PA

ub
PA
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4,000.00

2,000.00
2,300.00
7,263.47
1,300.00
13,500.00
1,500.00
272.34
298.51
2,000.00
540.00

56,780.00

77,490.00
37,800.00

35,055.00

1,560,000.00
1,123,200.00
2,184,000.00

755,370.06
1,872,000.00

90,000.00
170,659.62

413,960.76

32,300.00

12,375,000.00
1,730,862.16
6,082,179.61
161,793.92
1,002,726.50
75,700.00
87,400.00

15,000.00
150,000.00

4,000.00

2,000.00
2,300.00
2,905.39
14,040.00
10,800.00
6,000.00
6,971.90
7,641.75
2,000.00
2,160.00

56,780.00

77,490.00
113,400.00

105,165.00

1,560,000.00
1,123,200.00
2,184,000.00

755,370.06
1,872,000.00

90,000.00
170,659.62

413,960.76

32,300.00

12,375,000.00
1,730,862.16
6,082,179.61
161,793.92
1,002,726.50
75,700.00
87,400.00

75,000.00
150,000.00

117,599.04

296,055.00

7,494,570.06

22,499,738.57



18.14

o0 w>

Tratamiento preventivo contra
termitas soterradas e insectos

TOTAL DE COSTOS
DIRECTOS

COSTOS INDIRECTOS
Gastos Administrativos
Seguro y Fianza
Prestaciones Laborales
Transporte

TOTAL GENERAL

1.00

15.00
2.00
1.00
2.00

PA

%
%
%
%

52,156.00

52,156.00

8,254,220.97
1,100,562.80

550,281.40
1,100,562.80

55,028,139.78

11,005,627.96

66,033,767.74

Observaciones: Esto es un aproximado de costos, el presupuesto puede variar con la

realidad.
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ANEXO 2

Presupuesto Ejecutado Edificio Oficinas “K”

Valores en RD$

ITEM

1.01
1.02
1.03
1.04
1.05

2.01
2.02

2.03

2.04
2.05
2.06

Il
3.01
3.02

4.01
4.02

4.03

4.04

4.05

4.06
4.07
4.08
4.09
4.08

DESCRIPCION

IMPUESTOS Y PERMISOLOGIA
Impuesto en MOPC

Impuesto en ADN

Impuesto en CODIA

Impuesto en Medio Ambiente
Tramitacion de permisos

DISENO DE PLANOS
INSTALACIONES

Disefio de planos eléctricos

Disefio de planos sanitarios

Presupuesto, flujo de cajay
cronograma
Estudio de suelo

Estudio de resistividad eléctrica
Disefio de planos estructurales

MOVIMIENTO DE TIERRA
Excavaciones y bote de escombros
Relleno

ESTRUCTURA METALICA

Portén (6.00m x 2.40m)

Puerta Tola lisa Deposito Basura
Corrediza (3.22m x 1.70m)

Puerta Louver Bomba Doble abatible
(1.90mx1.88m)

Puerta Louver de Planta (1.60 m x
2.10m) con Fibra de vidrio

Base y Puerta para ascensor (1.25 m
X 2.55m)

Estructura escalera de emergencia
Estructura Louver escalera
Materiales de estructura metdlica
Foam

Mano de obra

ESTRUCTURA DE VIGAS,
COLUMNAS Y PISO

VALOR

93,000.00
232,173.10
32,067.00
32,705.00
35,400.00

37,170.00
41,890.00

17,110.00

72,924.00
41,300.00
66,666.67

1,498,400.39
367,900.00

264,797.16
56,780.00

35,800.00
40,000.00

49,500.00

404,076.75
250,000.00
178,470.00
438,178.26
141,600.00
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TOTAL

425,345.10

277,060.67

1,866,300.39

1,859,202.17

5,114,619.54

%

100%
100%
100%
100%
100%

100%
100%

100%

100%
100%
100%

100%
100%

100%
100%

100%

100%

100%

60%
80%
80%
90%
90%

MONTO

425,345.10
93,000.00
232,173.10
32,067.00
32,705.00
35,400.00

277,060.67

37,170.00
41,890.00

17,110.00

72,924.00
41,300.00
66,666.67

1,866,300.39
1,498,400.39

367,900.00

1,553,899.64

264,797.16
56,780.00

35,800.00
40,000.00

49,500.00

242,446.05
200,000.00
142,776.00
394,360.43
127,440.00

5,114,619.54



5.01
5.02

VI

6.01
6.02
6.03
6.04
6.05
6.06
6.07

VIl

7.01

7.02

7.03
7.04
7.05
7.06

7.07

VIII
8.01

8.02

8.03
8.04
8.05

9.01

9.02

9.03

10.01
10.02
10.03

Suministro de varillas

Mano de obra varillero confeccién de
vigas y losas piso

HORMIGON

Estriado en nivel de parqueo
Torta de hormigén

Zapata de Muro

Zapata de Columna
Topping hormigén
Pedestales

Perforaciones

INSTALACIONES SANITARIAS

Suministro e instalacion mueble de
lavamanos (Damas, Caballeros y
Minusvalido)

Suministro e instalacién de
lavamanos corona y mezcladoras
sencillas

Suministro e instalaciéon de inodoro
corona

Espejo para bafio
Suministro e instalacién fregadero
acero inoxidable

Canaleta

Instalaciones de sistemas de aguas
negras y potables y drenajes pluviales

INSTALACIONES ELECTRICAS
Instalaciones eléctricas

Suministro e Instalacion de luminarias
generales, lobby y 5to piso

Motor de puerta eléctrica

Planta eléctrica silenciosa de 100 kw
Tanque de combustible

AIRE ACONDICIONADO

Disefio instalaciones aires
acondicionados

Materiales preinstalacion estructura
aires acondicionados

Mano de obra instalacién estructura
aires acondicionados

TERMINACION
Impermeabilizante
Fino de techo
Zabaleta

4,035,452.98
1,079,166.56

225,180.00
1,552,506.00
468,000.00
320,300.00
494,152.50
39,237.00
113,811.00

251,372.00

100,000.00

150,000.00
10,000.00
38,000.00

250,000.00

712,568.30

3,277,946.06
300,000.00

75,000.00
1,057,600.00
50,000.00

182,528.95
215,988.62

191,868.00

135,000.00
133,750.00
18,915.00

75

3,213,186.50

1,511,940.30

4,760,546.06

590,385.57

357,665.00

100%
100%

100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%

100%

100%

100%
100%
100%
100%

100%

50%

50%

100%
50%
100%

20%

20%

20%

60%
100%
100%

4,035,452.98
1,079,166.56

4,976,498.80
225,180.00

1,552,506.00
468,000.00
320,300.00
494,152.50
39,237.00
113,811.00

1,511,940.30

251,372.00

100,000.00

150,000.00
10,000.00
38,000.00

250,000.00

712,568.30

2,442,773.03
1,638,973.03

150,000.00

75,000.00
528,800.00
50,000.00

118,077.11
36,505.79

43,197.72

38,373.60

233,665.00
81,000.00
133,750.00
18,915.00



10.04
Xl
11.01

Xl
12.01
12.02

12.03

12.04
12.05

12.06

Xl
13.01

XV

14.01
14.02
14.03
14.04
14.05
14.06
14.07
14.08
14.09
14.10
14.11

14.12

XV

15.01
15.02
15.03
15.04
15.05
15.06
15.07
15.08
15.09
15.10

Plafones en area de bafio
PINTURA
Pintura

REVESTIMIENTO DE PISO

Instalacién de revestimiento de
escalera

Instalacién de revestimiento de Lobby

Instalacién de revestimiento de bafios
(Damas, Caballeros, Minusvalido Y
Unisex)

Suministro e instalacion de
revestimiento en Fachada

Instalacién de revestimiento 5to nivel

Suministro de revestimiento
escaleras, lobby, bafios y 5to nivel

VENTANAS Y PUERTAS

Suministro e instalacién de puertas y
ventanas de vidrio

CASETA DE PLANTA
Excavacion de Zapata de Muro
Relleno Compactado
Bote de Material
Zapata de Muro

Muro de bloques de 6"
Techo hormigén 12 cm
Piso hormigén Pulido
Pintura

Pafiete

Cantos y mochetas

Impermeabilizante

Puerta Louver de Planta (1.60 m x
2.10m) con Fibra de vidrio

CASETA DE BASURA
Excavacion de Zapata de Muro
Relleno Compactado
Bote de Material
Zapata de Muro

Muro de bloques de 6"
Techo hormigén 12 cm
Piso hormigén Pulido
Pintura

Pafiete

Cantos y mochetas

70,000.00

662,500.00

34,976.50
10,276.50

186,550.00

536,335.40
57,505.50

752,096.17

2,212,657.40

7,000.00
3,000.00
2,300.00
7,263.47
44,707.00
18,090.00
16,500.00
20,365.59
22,322.28
3,000.00
6,480.00

40,000.00

4,000.00
2,000.00
2,300.00
2,905.39
14,040.00
10,800.00
6,000.00
6,971.90
7,641.75
2,000.00
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662,500.00

1,577,740.07

2,212,657.40

191,028.33

117,599.04

100%

30%

100%
100%

100%

100%
100%

100%

50%

100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%

100%

100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%

70,000.00
198,750.00
198,750.00

1,577,740.07
34,976.50
10,276.50

186,550.00

536,335.40
57,505.50

752,096.17

1,106,328.70
1,106,328.70

191,028.33
7,000.00
3,000.00
2,300.00
7,263.47

44,707.00
18,090.00
16,500.00
20,365.59
22,322.28
3,000.00
6,480.00

40,000.00

94,887.04
4,000.00
2,000.00
2,300.00
2,905.39

14,040.00
10,800.00
6,000.00
6,971.90
7,641.75
2,000.00



15.11
15.12

XVI
16.01

16.02

16.03

XVII

17.01
17.02
17.03
17.04
17.05

XVII

18.01
18.02
18.03
18.04
18.05
18.06
18.07
18.08
18.09
18.10
18.11

18.12
18.13

18.14

OO0 o>

Impermeabilizante

Puerta Tola lisa Deposito Basura
Corrediza (3.22m x 1.70m)

EBANISTERIA

Counter lobby con cuerpo en MDFH

lagueado
Mueble de bafio damas en MDFH
lagueado

Mueble de bafno caballeros en MDFH

lagueado

MANO DE OBRA

M.O. Albanileria

M.O. Carpinteria

M.O. Maestro Constructor
M.O. Terminadores

M.O. Ingeniero de Campo

MISCELANEOS

Mobiliario Lobby

Mueble Cocina 5to nivel
Kitchenette (2do,3er y 4to Nivel)
Disefio letrero y pancarta edificio
Terreno

Ascensor

Materiales ferreteros

Alquiler bafios portatiles
Alquiler y uso de equipos
Camiones de agua

Camaras de Seguridad

Cajetines de durock en puertas de
ascensor

Jardinera

Tratamiento preventivo contra
termitas subterraneas e insectos

TOTAL DE COSTOS DIRECTOS

COSTOS INDIRECTOS
Gastos Administrativos
Seguro y Fianza
Prestaciones Laborales
Transporte

TOTAL GENERAL

2,160.00 100%
56,780.00 60%
296,055.00
77,490.00 60%
113,400.00 60%
105,165.00 60%
7,494,570.06
1,560,000.00 60%
1,123,200.00 60%
2,184,000.00 60%
755,370.06 60%
1,872,000.00 60%

22,499,737.97

90,000.00 70%
170,659.02 70%
413,960.76 50%
32,300.00 100%
12,375,000.00 100%
1,730,862.16 70%
6,082,179.61 60%
161,793.92 68%
1,002,726.50 67%
75,700.00 70%
87,400.00 50%
75,000.00 100%
150,000.00 50%
52,156.00 100%

55,028,139.18

11,005,627.84
8,254,220.97 75%
1,100,562.78 75%
550,281.39 75%
1,100,562.78 75%

66,033,767.01

Observaciones: Esto es un aproximado de costos, el presupuesto

puede variar con la realidad.
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2,160.00
34,068.00

177,633.00
46,494.00

68,040.00

63,099.00

4,496,742.04
936,000.00
673,920.00

1,310,400.00
453,222.04

1,123,200.00

12,796,741.69
63,000.00
119,461.31
206,980.38
32,300.00
12,375,000.00
1,211,603.51
3,623,164.00
110,019.87
671,826.76
52,990.00
43,700.00

75,000.00
75,000.00

52,156.00

41,271,104.38

8,254,220.88
6,190,665.73
825,422.09
412,711.04
825,422.09
49,526,773.47



ANEXO 3

Estados Financieros entidad implementadora del proyecto

inmobiliario

Ingresos

TOTAL INGRESOS

Costo de Venta
TOTAL COSTO DE VENTA

UTILIDAD BRUTA

Gastos de Personal

Gastos Por Suministro y Servicio
Gastos de Representacion
Gastos de Depreciacion y
mantenimiento equipos

Gastos Financieros

TOTAL GASTOS GENERALES Y
ADMINISTRATIVOS

UTILIDAD ANTES DE
BONIFICACION E IMPUESTOS

Bonificacion 10%

UTILIDAD ANTES DE

IMPUESTOS

ISR 27%

UTILIDAD NETA DEL PERIODO

ESTADO DE RESULTADO

VALORES EN RD$

2019

2018

Variaciéon

Absoluta |

%

143,008,286.45
143,008,286.45

85,804,971.87
85,804,971.87

57,203,314.58
10,911,224.17

3,159,139.47
405,062.99

2,552,761.04
338,328.34
17,366,516.01

39,836,798.57

3,983,679.86

35,853,118.71

9,680,342.05

26,172,776.66
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164,459,529.42 (21,451,242.97)
164,459,529.42 (21,451,242.97)

106,898,694.12 (21,093,722.25)
106,898,694.12 (21,093,722.25)

57,560,835.30
8,431,158.08

3,433,473.17
218,829.97

3,843,498.15
193,971.54
16,120,930.91

41,439,904.39

4,143,990.44

37,295,913.95

10,069,896.77

27,226,017.18

(357,520.72)
2,480,066.09

(274,333.70)
186,233.02

(1,290,737.11)
144,356.80
1,245,585.10

(1,603,105.82)

(160,310.58)

(1,442,795.23)

(389,554.71)

(1,053,240.52)

-13.04%
-13.04%

-19.73%
-19.73%

-0.62%

29.42%

-7.99%
85.10%

-33.58%
74.42%
7.73%

-3.87%

-3.87%

-3.87%

-3.87%

-3.87%




BALANCE GENERAL
VALORES RD$

Variacion

ACTIVOS

2019

2018

Absoluta

ACTIVOS CORRIENTES
Efectivo Cajay Bancos

Caja Chica

Banco BDI 0051 RD$
(Corriente)

Banco BDI 0032 US$
(Ahorro)

Banco BHD 0019 US$
(Ahorro)

Prima Cta. Ahorro
US$

Total Efectivo Cajay
Bancos

Cuentas por Cobrar
Clientes

CxC Factura con
Valor Fiscal

CxC Factura sin Valor
Fiscal

Total Cuentas por
Cobrar Clientes

Otras Cuentas por
Cobrar

CxC Empleados
Otras CxC

Total Otras Cuentas
por Cobrar

Total Cuentas por
Cobrar

Gastos Pagados por
Adelantado

Anticipo
Impuestos/Benef
Total Gastos
Pagados por
Adelantado

100,000.00

6,612,756.82

564,640.33

253,200.00

42,396,842.71

100,000.00

5,295,966.91

602,370.00

248,000.00

41,668,130.00

1,316,789.90

(37,729.67)

5,200.00

728,712.71

0.00%

24.86%

-6.26%

2.10%

1.75%

49,927,439.86

1,548,599.61

326,954.00

47,914,466.91

1,138,222.74

125,879.00

2,012,972.94

410,376.87

201,075.00

4.20%

36.05%

159.74%

1,875,553.61

154,686.68
330,785.26

1,264,101.74

98,000.00
328,429.26

611,451.87

56,686.68
2,356.00

48.37%

57.84%
0.72%

485,471.94

426,429.26

59,042.68

13.85%

2,361,025.55

3,029,056.94

1,690,531.00

3,239,841.16

670,494.55

(210,784.22)

39.66%

-6.51%

3,029,056.94

3,239,841.16
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(210,784.22)

-6.51%




TOTAL ACTIVOS
CORRIENTES

INVERSIONES
Inversiones
Certificado US$
Prima certificado US$
Total Inversiones

TOTAL
INVERSIONES

ACTIVOS FIJOS
Terreno

Edificaciones (Cat.
1)

Construccion en
proceso

Total Edificaciones
(Cat. 1)

Automaviles y
Equipos (Cat. 2)
Valor de Adquisicién
Depreciacion
Acumulada

Total Automaviles y
Equipos (Cat. 2)

Otros Activos (Cat.
3)

Valor de Adquisicién
Depreciacion
Acumulada

Total Otros Activos
(Cat. 3)

TOTAL ACTIVOS
FIJOS

TOTAL ACTIVOS

55,317,522.35

500,000.00
25,920,000.00

52,844,839.08

465,000.00
22,785,000.00

2,472,683.27

35,000.00
3,135,000.00

4.68%

7.53%
13.76%

26,420,000.00

26,420,000.00

29,032,520.00

37,150,325.81

23,250,000.00

23,250,000.00

750,000.00

12,375,000.00

3,170,000.00

3,170,000.00

28,282,520.00

24,775,325.81

13.63%

13.63%

3771.00%

200.20%

37,150,325.81

26,474,837.44
(14,956,389.14)

12,375,000.00

10,957,044.92
(11,163,328.73)

24,775,325.81

15,517,792.52
(3,793,060.41)

200.20%

141.62%
33.98%

11,518,448.30

2,779,197.60
(521,773.47)

(206,283.81)

742,539.10
(181,786.03)

11,724,732.11

2,036,658.50
(339,987.44)

-5683.79%

274.28%
187.03%

2,257,424.13

42,808,392.43

560,753.07

13,479,469.26

1,696,671.06

29,328,923.17

302.57%

217.58%

124,545,914.78

89,574,308.34

34,971,606.44

39.04%
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PASIVOS

Cuentas Por Pagar
Proveedores

Linea de Crédito
Porcién corriente linea
de crédito

Otras CxP

C.x P Relacionada
C.x P Accionistas
RD$

C.x P Accionistas US$
Prima C.x P
Accionistas US$

Caja Chica por
Reponer

Total Cuentas Por
Pagar

Acumulaciones Por
Pagar

ITBIS

Infotep

Nomina por Pagar
Seguridad Social
ISR Asalariados
ISR por pagar
Retencién ISR

Acumulaciones Por
Pagar

TOTAL PASIVOS

CAPITAL

Capital Suscrito y
Pagado

Aportes P/Fut.
Capitalizaciones
Utilidades Retenidas
Resultado del periodo
TOTAL CAPITAL

TOTAL PASIVO Y
CAPITAL

393,233.33 755,349.61 (362,116.28) -47.94%
8,500,000.00 - 8,500,000.00 0.00%
765,000.00 - 765,000.00 0.00%
92,547.99 14,723.22 77,824.77 528.59%
1,773,206.97 5,663,410.81 (3,890,203.84) -68.69%
352,000.00 5,447,432.94 (5,095,432.94) -93.54%
293,338.38 128,010.00 165,328.38 129.15%
15,206,661.62 6,272,490.00 8,934,171.62 142.43%
5,691.71 56,346.18 (50,654.47) -89.90%
27,381,680.00 18,337,762.76 9,043,917.24 49.32%
857,108.51 697,259.40 159,849.11 22.93%
218,061.00 488,136.00 (270,075.00) -55.33%
109,863.12 20,072.41 89,790.71 447.33%
697,964.57 444,504.56 253,460.01 57.02%
122,265.45 146,764.55 (24,499.10) -16.69%
7,267,077.22 7,737,074.09 (469,996.87) -6.07%
125,337.05 108,953.36 16,383.69 15.04%
9,397,676.92 9,642,764.37 (245,087.45) -2.54%
36,779,356.92 27,980,527.13 8,798,829.78 31.45%
100,000.00 100,000.00 - 0.00%
42,038,245.61 4,477.87 42,033,767.74 938700.05%
19,455,535.59 34,263,286.15 (14,807,750.56) -43.22%
26,172,776.66 27,226,017.18 (1,053,240.52) -3.87%
87,766,557.86 61,593,781.20 26,172,776.66 42.49%
124,545,914.78 89,574,308.34 34,971,606.45 39.04%
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ANEXO 5

Tasa de cambio Afio 2020 segun Direccion General de
Impuestos Internos

Direccion General de Impuestos Internos
Gerencia de Estudios Economicos y Tributarios

Departamento de Analisis de Recaudacion y Estadisticas

Seccion de Estadisticas

Tasa de cambilo diaria del Délar por mes, 2020.

Dias Enero Febraro Marzo Abril
1 52.9022 §3.1375 53.4391 53.8481
2 52.9022 £3.1375 53.4553 53.8704
3 52.9079 53.13%4 534631 53.9317
4 52.9079 53.1603 53.4705 53.9317
5 52,9079 53.1661 53.5107 53.9317
[ 52.9079 £3.1725 £3.5531 53.0526
7 52.9084 53.1739 53.5531 53.9718
B 52,9086 53.1739 53.5531 53.9923
9 52.9087 £3.1739 £3.5542 54.0135
10 52.9088 £3.19%94 53.5765 54,0135
11 52.9088 £3.2082 53.5854 54.0135
12 52.9088 £3.2157 53.6003 54.0135
13 52.9090 £3.2303 53.6211 54,0135
14 52.9153 £3.2348 536211 54,0324
15 52.9206 £3.2348 536211 54,0509
16 53.1127 £3.2348 53,6399

17 53.1262 £3.3189 536457

18 53.1262 £3.3294 53.6508

19 53.1262 £3.3395 53.6555

20 53.1274 £3.3597 536701

21 53.1274 £3.3606 536701

22 53.1252 £3.3606 536701

23 53.1273 £3.3606 53.7204

24 53.1278 £3.3B46 £3.7422

25 53.1278 53.3852 53,7547

26 53.1278 53.3888 53.7689

27 53.1284 £3.3B88 £3.7933

28 53.129& £3.4391 £3.7933

29 53.1307 £3.4391 53.7933

30 53.1349 53.8076

31 53.1375 538279
|Promedio | 53.0218 | 53.2706 | 53.6383

Fuente de Infarmacidn: Bancs Cenbral de la Repiblica Dominicana
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ANEXO 6

Comparacion certificados de depésitos en US$198,713

18/472020

Comparador de Certficados de depdsito o Depdsitos a plazo fijo - Rex

ReXi

Compara Certificados de deposito - en Dolares -, por un monto de

US$198,713

Scotiabank

Certificado de Depdsito en
Dolares

Tasa de interés

1.40%
Por US$198,713 a 360 dias

Ganancia

Us$2,800
US$201,513 a vencimiento

Monto minimo

US$10,000

Riesgo

Wk kR K
Calificacion AAA por Fitch
Ratings

a un plazo de 360 - dias.

X

Ellance de ot dorriran

Certificado de Depésito en
Délares

0.43%
Por US$198,713 a 360 dias

US$856
US$199,569 a vencimiento

Us$2,000

8.0 .6 6

Calificacion AA+ por Fitch
Ratings

83

X X
© BANDEX

Banco BHD Ledn o

Certificado de Depésito en  Certificado de Depdsito en
Dolares Dolares

Tasa de interés

0.43% 1.00%

DE REFERENCIA: Variara DE REFERENCIA: Variara
conforme al plazo y conforme al plazo y
monto invertido. monto invertido.

Ganancia

US$856
US$199,569 a vencimiento

US$1,996
USs$200,709 a vencimiento

Monto minimo

US$2,500 US$10,000
Riesgo
1 B 0 6 & 1 B 6 6 &
Calificacién AA+ por Fitch Calificacién AA+ por Fitch
Ratings Ratings



Comparacion certificados de depdsitos por US$94,625. 00

1642020

Comparador de Certificados de depdsito o Depésitos a plaze fijo - Rex

Rexi

Compara Certificados de deposito ~ en Dolares -, por un monto de

US$94,625

Scotiabank

Certificado de Depésito en
Dolares

Tasa de interés

1.40%
Por US$94,625 a 360 dias

Ganancia

US$1,333

Us$95,958 a vencimiento

Monto minimo

US$10,000

Riesgo

1 6. 0.80.8.¢
Calificacion AAA por Fitch
Ratings

a un plazo de 360 ~ dias.

X

R BANRESERVAS
T ———

Certificado de Depésito en
Dolares

0.43%
Por US$94,625 a 360 dias

US$408

US$95,033 a vencimiento

US$2,000

L O 6.6 6 ¢

Calificacion AA+ por Fitch
Ratings

84

X
© BANDEX

Certificado de Depésito en  Certificado de Depésito en
Dolares Dolares

Tasa de interés

0.43% 1.00%

DE REFERENCIA: Variara DE REFERENCIA: Variara
conforme al plazo y conforme al plazo y
monto invertido. monto invertido.

Ganancia

Us$408

US$95,033 a vencimiento

US$951

Us$95,576 a vencimiento

Monto minimo

US$2,500 US$10,000
Riesgo
1 0.0.80.8.¢ 1 8.0.8.8.¢
Calificacion AA+ por Fitch Calificacion AA+ por Fitch
Ratings Ratings



Comparacion emisiones bonos del Estado con vencimiento

en el afio 2020 en RD$.

18472020

Comparador de Emisiones de Bonos de deuda - Rexi

Rexi

Compara Emisiones de bonos - de Bonos del estado - en Pesos ~

El bone es un instrumente de deuda emitide peor una empresa o el estade en un mercade de valeres. Representa una

deuda del emiser con guien adguiere el titulo. Se adguieren a través de un Puesto de bolsa. Aprender mas

[ R,

SIVEMGC-034 MH1-2020
Emision de Bonos

Tasa de cupon

16.00%

Pago semestral

Valor de unidad
RD$100,000
Vencimiento
Julio 10, 2020

Nivel de riesgo

L B .0 .6 8

BANCO CENTRAL

SIVEMBC-207 Notas del Banco

Central

10.00%

Pago semestral

RD$10,000

Julio 17, 2020

B .8 6 8
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il

0 CENTRAL

Especiales

13.00%

Pago semestral

RD$10,000

X

SIVEMBC-155 Certificados

Tasa de cupdn

Valor de unidad

Vencimiento

Agosto 7, 2020

1 0 0 0 ¢

Nivel de riesgo



Certificados de depdsito a 90 dias por RD$20,100,000.00

Compara Certificados de depésito - en Pesos -, por un monto de RD$20,100,000

90 ~ dias.

Scotiabank

certificado de Depdsito en Pesos

Tasa de interés

No disponible

Ganancia

No disponible

Monto minimo

RD$100,000
Riesgo

* Kk kkk
Calificacion AAA por Fitch
Ratings

X

.............

2.50%
Por RD$20,100,000 a 90 dias

RD$125,887
RD$20,225,887 a vencimiento

RD$10,000

LB .6 6 & 1

Calificacion AA+ por Fitch
Ratings
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a un plazo de

X X

0
3R Banco ADOPEM

Banco BHD Leén o

Certificado de Depésito en Pesos Certificado de Depdsito en Pesos Certificado de Depdsito en Pesos

Tasa de interés

3.10% No disponible

DE REFERENCIA: Variara
conforme al plazo y menteo
invertido.

Ganancia

RD%$156,178 No disponible
RD%$20,256,178 a vencimiento
Monto minimo
RD$10,000 RD$2,500
Riesgo
LB L. B
Calificacion AA+ por Fitch Calificacion AA- por Fitch
Ratings Ratings



ANEXO 7

Prospectos Fideicomiso Inmobiliario de Oferta Publica

FIDUCIARIA .
o LINGRanL o

| “PROSPECTO DE EMISION DE LA UNICA EMISION DEL FIDEICOMISD DE OFERTA PUBLICA DE VALDHRES DE

FARTICIPACION INMOBILIARIA, DENOMINADG "FIDEICOMISO DE QFERTA PUBLICA DE VALDRES FIDUCIARIDS G-

FATIO D] - FU"

Lo socledad Fiduciaria Universal, 5.A., [La "Fiduclaria” o ef "Emisor que emite los valores respaldado v con cargo al

patrimania fideicemitida del “FIDEICOMIED DE OFERTA PURLICA OF VALORES FIDUCIARIOS C-PATIO 07 - FLT) &4 una

saciedad comercial gue tiene por objeto Gnico ¥ exclusiva la administracibn de fideicomisos, s& encuentra registrada en

&l Reglstro Mercantlh de la Cdmara de Comercio y Preduccion de Santa Dominga, inc, con el No. 9263450, inscrita en el

Registro Mackonal del Cantribuyente (RNC) con &l pimers 1-30-95165-5, &n ¢ Registro del Mercado de Valores (el "RMYT)

& cargo o4 |3 Sugerintendencia del Mercado de Valores (la “SIMY") con el ndmero SIVEF-004, su domicilio social se

encuantra ublcado en la Avenida Winstgn Churchill, asquina Ardris Julia Aybar, Sno Piso de la Torre Acropolis Center

Santo Domingo, Republica Dominicana Telfono: 809-544-FESS

El presente Progeama de la Unica Emisidn v La Fidueiaria recibieren calificaciones A+ fo (N y A+ sf, respectivaments, par

la agencia calificadors de riedgod Feller Rate Sociedad Calficadors de Riéago. La Unica emision poses las siguientes

LATEETEIL EfErabes

Denominac suremmTEmnEnCiA DEL | FIDEICOMISO DF OFERT A FUBLICA DE VALORES FIDUCIARIOS
GPATIO 01 - P

. VALDEES DE PARTICIPACION FIDUCIARIAS DFf FIDEMDANSD G-

MAR 308 !ﬁp PATIO 01 - FU que le olorgan a bos Tenedones denecho & Lo pane
L alitusta e pérdidas o wtihdades que gemere el FAIDEICOMISO DE

Tipo de Va Ca

| QFERTA () W Fi C-PATIO O] =
LF e | Desmaterializada, Mediante Anctacin en Cuenta
Monto Total Hasta Doce Millores Custrocientas treinta y ocho Wil Dolares de
los Estados Unidos d América con 007100 (USS 12438 00000}
Cantidad de los Valores Docs mil cuatraciemtos reinta vy ocho (12 438)
Himere de Emisiones Unica Emigién
 Membre del Agente Colocadaor CCI Pursto de Bolsa, 5.4 :]
MWombre del Agente de Custodia de las
Inverslones ¥ Page de los valores CEVALDOM Depdsito Centralizade de Yalores. A
Nomibre del Administrador y custodio de fos |
_activos Patio Capital Partngrs, 5 R.L Y i
_Wombre de Auditores Externos BOD duditgria, G0 L AW i
Moria minima de inversion El manta minima dé ireerian sera de un (1] «aker e Fideipgmisn,
carrespendiants & ls valaracién de los Valores de Fidescomise ded dis
arterice e |3 transaccién (.
Sipmbre del Representante de Tenedores SALAS FANTINI & ASODCIADDS, S RL
Vialor nominal de los Valores Wil dtlares o lod Evtados Unidos de Ameérica oos 00,100
551,000 001 _
Maro de Vencimiereto de los Valores Cwince 115%) afos & partir de La fecha de emisidn del programa de
I e

£l presente Programs de Emisipnes de VALORES DE PARTICIPACKIN FIDUCIARIAS DE FIDEN OMISO G-PATHD O1 - FU
fue aprobada por ¢l Consejo Macional de Valores, mediante b Resolucidn R-CNV-200 7-29-FOF de fecha 12 de Septiembre
de 201 ¥ inscrita #n ol Regisro del Mercads de Valores bajo of registre ke, SWVFOP-008 v a aprobacion otorgada por e
Consepe Macipnal de Valores medianie la Quinta Resclucion del Consejo Macional de Valores de fecha once (17) de
Déclemibre de Das mil Dieciocho (201 &) (B-CNMY-2018-14-FOF, inscrita &n &l Begistro de Mercads de Valores bajo el No
SIVFOP-005, asi como por la Direccitn General de impuestos intermos, mediante & Resolucion de fecha [27] de [Marza) de
20018, ndmers [1-31-F2983-5).

“La ingoripcién de| Programa de Emisidn de VALORES DE PARTICIPACION FIDLCIARIAS DE FIDEICDOMISD G-PATIO
a1 - FU &n &l Regisvro del Mercado de Vabores v la autorizaclon para realizar la Ofera Pishlica por parte de la
Superimendencia del Mercade de Valores no implica certificacldn sobre la calidad de los valores, el Fidudiario la
solvencla de los Fideicomitanies o del Fldelcomisa™,

£l Flduchario no responderid con sus bignes por las obligacionss contraidas en la ejecucitn del FIDEICOMESO DE OFERTA
PUBLICA DE YALORES FIDUCIARIOS G-PATHD D1 - FLE, #stas obligaciones serin satisfechas exclusivamente con cargo al
Patrimanio Fldascomtida v hasta donde &ste alcance, salvo lo establacide an el Aricule 64 de la Norma de Fideicomisos
de Oferta Pablica v de conformidad con lo dispuesio en el Parrato 10 Liveral b) del Articulo 31 de la Ley 188-11,

La infarmachin contenida en este prospecto de emision, en o suceslve ol Prospecto, 45 de responsabilidad exclusiva
del Fiduciario, de los Fideicomitentes y del o los responsables qua han participado en su elaboracion.
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Fiied e Ginpe Liwremol
INRESUMEN DE LA OFERTA

El presente resumen hace referencia a la informacién detallada que aparece en otras secciones del Prospecio, Los
LErmings que aparecen en este resumen se utilizan como referencia en ofras secciores del Prospectn, Se hace
constar que toda decisidn de irvertir en los VALQRES DE PARTICIPACION FIDUCIARIAS DE FIDEICOMISD C-FATIO O

- FU debe estar basada en la consideracion por parte del inversor de este Prospecto de Emision en su conjunto.

Agente Colocador

CC Puesto de Bodsa, 54, registrado en la Superintendencia del Mercado
de Valores bajo el nomers 51WPE-019 en la Bolsa de Valores de la Republica
Dominicana bajo el ndmera PE-1020,

Agente de Custodia y Page del

SThV Sieer oo og vaLones
APROB

04 MaAR 207

L g v i mprala i W Hijn BD
L vy erdmiamd o
o P 1 -
e O 1 A i S o w4 o
eyl i L] L)

En virtud dal Contrato suscrite en fecha nueve (9] de Julio de 2018 entre
CEVALDOM v |a Fidwciaria, CEVALDOM Depdsito Centralizado de Valores,
5.4 gueda designada come agente de custadia, paga y administradar del
Programa de Emisiores, para qui realice, bos servicios de custodia,
compensacian ¥ liguidacion de los valores, -asi como del pago de las
utilidades y las pagos de los VALORES DE PAETICIPACION FIDUCIARIAS DE
FIDEICOMISD C-FATIO O - FU al mamento de la lguidacidn del Frograma
de Emisiones

“El agente de pago no Fesponde por l0f atrases o incemplimizntos gue
pueda taner el Emiisor”

Denominacion del Fideicomiso

"FIDEICOMISD DE OFERTA PUBLICA DE VALORES FIDUCIARIOS G-
FATIC O - FLI",

Derechos que los Valores de
Fideicamisa otorgan a los
Tenadores,

Las Valores de Fideicomiso o VALORES DE PARTICIPFACION FIDUCLARIAS
OE FIDEICOMISD G-FATIC O - FU otorgan a bos tenedoares derecho 8 una
parte alicuota de las utilidades o pérdidas que genere el Patrimonio
Fideicamitido.

Fidaicomitentes

Parta Madin, 5.R.L, Grupo Sewen, 5.R,L Grupe CQuindy, 5.R8.1L y Gropo
Farson, S.R.L

Fid!iEmh!s-a.r‘lm Las Tenedores de VALORES DE PARTICIPACION FIDLMCLARIAS DE
FIDEICOMISO G-FATIO 31 - FU.
Fiduciario Fiduciaria Univarsal, 5.4,

scripolon general del programa
¢ emisiones,

El Prograrma de Emisianes se colocard mediante |.:|ni|:.a pMisIan duri.nt.: SLI%
tras (1) afas de vigenc'la ¥ sa iran colocando A frawes de amplia-::lnnes
hasia agotar el monio aprobado.

Modalidad de la Colocacian,

La colocacidn de 12,438 (Doce mil cuatrocientas treinta y ochoa valores)
serd mediante el formato de Colocacion con base en Mejores esfuerzos al
precio de colgcaciGn primaria correspondiente,

E PARTICIPACION FIDLUCIARIAS

Eﬁz«unes para emitir los VALDRES
E FIDEICOMISO G-FATIO O1 - FU

Constituir una fuente de recurses gue permita el pago de bos Crédites que
se relaclonan en el ANEXD XV de este Prospecto. Asl mismo, mayor
praductividad de lad aclivos & traves de la eficiencia en [as actividades de
mantenimienta y operacion de los Activos Inmobiliarios gue compaonen el
Fatrimonio del Fideicomisa,

aracteristicas de |os  Activos
nmabiliarios def Fideicomiso,

Las  Activas  Inmobiliarios del Fideicomiso tendran las  sigulentes
icaracteristicas: Estar localizados dentro del termionp de la Repablics
Dominicana. Ceberdn ser inmuebles destinados a La operacian comercial,

al arrandamiento, el use y disfrute oneraso yfo la percepcidn de fratos
por usufructo o cualquier acto juridico analego a los anterlores, mediante
I cual el Fideicomiso perciba ingresos por esos conoeptos,

Fidelcomitentas aportan al “FIDEICOMISO DE OFERTA POBLICA DF
ALORES FIDUCIARKIS G-PATIC Q1 - FU' los siguientes inmueebles para
onformar bos Activas Inmobiliarios

PORTO MADIN, 5.R.L.
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documentos, Qastos y Costos de impresion y traduccion de los documentos de fa emision, si los hubiere,
g) Castos relacionados con ios esfuerzos de venta de la oferta de Valores de Fideicomise En caso de que
2lguno de los Fideicomitentes adelante algin Casio de Emision o Gasto del Fioeicomisa, los mismos le seran

reembolsatos por €l Fiduciano en cuanto el IIDBCOMISO DE OFERTA PUBUCA DE VALORES FIDUCIARIOS G-
PATID 01 - FU tenga los recursos suficientes dentro de su patrimonio.

£n la sigulente tabia 2stan los porcentajes maximos anvales correspondientes a esta emisidn con relacién al monto
a emitir en USD

Maxmo
Gastos Iniciales
Tarita SNV por depdsito Oe documentus y derecho 4 4 550531 OoDsam
Regiswro Preliminar de la Emision - BAVD 213406 0 002%
Comisdn constiwcion Fideicomise 107052 000N
Calificacidn de Riesgos 650000 005N
Castos Legales 6.00000 OO0s8%
1nsripotn Frograma de Emisiones en BVRD $.603 9 0.045%
Registro de (a2 Emison - CEVALDOM $33 51 OO00am
Canos de Mercadeo v publiodad 1,000.00 0008
Comisién Agente Calocador ICCK) 1.75 % por ka colocacion a m ejores esfuerzos 217,665.00 ) 7508
Total Gastos Inclales 244091 66 1.962%

%

Maomo
Gastos Recurrentes
Encargados de elaborar 195 informes de valoracion ce los flujos® 1253505 0101
Tamcion Inmeebles 237599 00158
Canos Legaled TO6R7 0.084N
Administrador (Pane Capital Partners) = 11606298 093N
Comisdn Administracion iFiduciara Usiversal) ™ B876555 O8O
Representanie de Tenecores * $27792 oD
Asamblea de Tenadores ™ (0e la Cannidad de Teanedores) 19001.7% 0153
Calificadona de Riesgo ™ THI68T DO6AN
Auditores Exzerncs del Fideicomiso ™ 1027610 00838
Seguro de inmueble 1200 riesgo v lucro sesante ™ { Dependienio de L2 cantided Ge Yniestrod) 4109097 0330w
BRVD -Mansenimiento Emision == 199773 0032%
Cevaldom - Mamienimiento =~ 125770 O0010N
Cusindia de los Valores CEVALDDM = 538834 OO0
Supervizion custodia CEVALDOM 136368 OoOOI%
Cavaldom - Agente oe Pago *~ 68247 0005%
Canos de Liguitao on CEVALDDM == $.77200 004N
Canos de Supervison SiIMy= 373140 00508
Total de Castos Rcurrentes 33517448 2.78%

* Indexados a fa inflacion
= Preco Pactado en & convrato

"= Variadle dependiendo Cusnio S& NneCesite
v Eotay Entiedates poseen Su Taritano, o mismo 54 sujeo & la modificocion de las Tarifes
NOTE Law PONCemiges eotdn CHLMades (o res2ects ol VN e
Para determinar 105 porcentajes maximaos de los gastos se ha tomado en cuenta el preésupuesto anexo
en el acapite 17.3 del presente prospecto y los tarifanos vigentes de ia Boisa de Valores, Deposito
Centralizado de Valores y Superintendencia del Mercado de Valores.

)
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Fiduciaria Universal no podra cobrar al fideicomiso los gastos gue o s& encueniren expresamaenta
previsios en el contrate de amision del programa de valores de fideicomiso, el prospacto del
programa de emislones de valores de fldelcomiso o en sus contratos por SErvicios.

176.3 Gastos iniciales

A continuacion se listan los gastos inicizles principales. para mejor detalle wer que estan detallado con sus
respectivos porcentajes en el acipite 17.6.2 del presente prospecio, A saber

1. Tarifa SIMY por derecho a inscripcion, BUPRMTENDRNCEA DEL |

2. Tarlfa 5IMV por depésito de documentos. Pﬁlﬁiﬁﬂﬁbﬁ&m

3. Comision constitucion Fideicomiso.

4. Calificacidn de Riesgos. 04 MAR 207
5. Gastos Legales. N =
6. Inscripcién Frograma de Emisiones en BYRD. e farRcacscs 1y rsgoesaba 55
7. Inscripcien Programa de Emiziones - CEVALDOM. s e SN s s SRR

B. GCastes de Mercadeo y publicidad.
9. Comision Agente Colocador (CCI) 1.75 % por la colocacion con base en mejores esfuerzos.

Los gasios listedos del 1 a0 5 serdn aswmidos inidalmente por bos fideicomientes, debergn ser faciurados al fideicomiss an un plazo ro mayor
4 TrEsCienos SRSenta ¥ cinco (365 dias calendard coatados a panir de |a fecha de inico del percdo de colocacicn  del fideicomiso. El
Fideiogmiig & su vl debard divengir an du 1stghsad &l gagte fadturada pee la goindad Hidudiaria 3 ads 1ardar al caneg dal ejercitio fcal an
l oush recibid la facture El gasto 9 serd asumide por los fideicomitentes ¥ no s2rd reembolsado por el Fdeioomisc.

1764 Tarifas periodicas Depoasito Centralizade de Valores (CEVALDOM)

Duranie la vigencia del Programa de Emisicnes podran existir comisiones de custodia vy administracidn, entre otras,
& cargo del inversionista, El pago de tarifas v demas cargos correspondientes a las cuentas de deposito de los
inversionistas correrdn por cuanta de los Agentes de Dephsite (en el caso de los potencizles inversionistas, é4te es
su correspondiente Intermediario de valores),

Sin embargo segun |o dispuesto en el Articulo 357 del Reglamento de Mercade de Valores, los Agentes de Depbsite
podran transferic los referidos cargos a los inversionistas, En este caso, el Agente de Cepdsito hara constar este
hecho en el contrato que suscriba ean el inversionista,

Las tarifas v comisiones que resulten aplicables podran ser consultadas en las pdginas de internet de los
intermediarios de valores v, en caso de que el Agente de Depdsite fuere transferir las camisiones cobradas por ol
depdsito centralizado de valores al inversionista, las rarifas cobradas por dicha entidad podran ser consultadas a
Traves de i paging web o directamente con su intermediario de valores

Al momento de [a elaboracion del presente Prospecto, las tarifas de CEVALDOM son las siguisntes:

a)  Comisidn por superdsion custodia mensusl: DOP 0.001 00% por cada Millén pesos dominicanos en custodia o
su equivalente en DOP.

bl Comisién por custodia mensual: DOP 0.063 por cada Mil pesos dominicanss en custodia & su equivalente en
DOP.

£l Liquidacidn de Operaciones bajo la modalidad de libre de pago- Tres Mil Pesos Dominicanss con 007100 (DOP
3, 0y, e

dl  Transferencia de los Valeres del misma titelar: DOF 158,00 cada vez QUE DCUTa.

gl Emisidn de Certificads de Tenencla: Trescientos Cincuenta Fesos Dominicanos con 007100 (DOP 350 00) cada
WET QU OCUTra.

fi  Emisidn de Estado de Cuenta Adiciona, Comunicaciones y Confirmacion de Valores: Doscientos Cincuenta

Pesod Dominicanos con 00,100 (DOP 2500000 cada vez que ocurra
121
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VALIDO PARA LA COLOCACION DE MIL TRESCIENTOS (1,300) VALORES DE FIDEICOMISO
Fideicomiso De Oferta Piblica De Valores Inmobiliario FPM No. 02 - FP Superintandanly de Veloras

lhunum de Regicire
munieacienas de Entradas

JFIDUCIARIA POPULAR ﬂlTlIﬂliTllllir

RNC: 1-30-95410-2

Fiduciaria Popular, SA. ("la Fiduciaria” o el "Emisor con cargo al patrimonio del Fideicomiso de Oferta Pﬁhllca lnmobillario FPM
No. 02 - FP*) es una empresa con ¢l objeto exclusivo de fungir como entidad administradora de Fidelcomisos. Posee domicilio socizl
en la Ave. Abraham Lincoln esquina Calle Andrés Julio Aybar No. 702, piso 3, Santo Domingo, D.N., Rep. Dom. Posee Registro
Mercanti] No. 929145D y se encuentra inscrita en el Registro de] Mercado de Valores y Productos de la Superintendencia de Valores
bajo el No. de Registro: SIVSF-001 como Sociedad Fiduciaria de Fideicomisos de Oferta Piblica. El presente Programa de Emisiones
y la Fidudiaria recibieron calificacién Afo (N) y AAsf respectivamente por la agencia calificadora de riesgos Feller Rate, SRL

FIDEICOMISO DE OFERTA PUBLICA DE VALORES

Denominacién Fidelcomiso de Oferta Piblica de Valores Inmobiliario FPM No. 02 - FP ("¢l Fideicomiso®)
Tipo Valores a Emitr Valores de Fideicomiso

Monto y Moneda del Programa  Dieciséis Millones Trescientos Mil délares de los Estados Unidos de América (USD 16,300,000.00)
Valor Nominal Mil dblares de los Estados Unidos de América (USD 1,000) por cada valor

Cantidad de Valores del Programa  Dieciséis mil trescientos (16,300)
Vencimiento de los Valores Diez (10) afios a partir de la fecha de emisidn del Programa de Emisiones
Emision Unica

Cantidad de Emisiones
Representacion La representaclén de los valores serd desmaterializada, mediante Anotacién nta

El presente Prospecto contiene informacion relevante sobre el patrimonio del Fideicomiso de Ofecta Pblica da Valores. .,
_Inmobiliario FPM No. 02 = £P y debe ser-lefdo en conjunto con el Acto Constitutivo del Fideicomiso de Ogr: Pﬁbllcq qor bq

i (70 interesados en materiallzar una inversidn para que formen su propio juicio sobre la mi ‘
- i )
: e : Agente Estructurador y Colocador | /
‘ : - INVERSIONES POPULAR '
2 1L “ 7
| 'bfl j’ n g Inversiones Popular, SA. - Puesto de Bolsa L
Representanie de Tencdores de los Valores
_» |BDO CCEVALDOM
BDO Auditoria, SRL CEVALDOM Deposito Centralizado de Valores
Erre
j € Go.5nL { Feller Rate
Y/ Califcadomn
pwc Inmobiliaria CHR
PriceWaterhouseCoopers Cole, SRL. Feller Rate, SRL

El presente Fideicomiso de Oferta Piblica de Valores fue aprobado por el Consejo Nacional de Valores de la Repiiblica Dominicana
mediante la Cuarta Resolucion de fecha 03 de Marzo del 2016 e inscrito en el Registro del Mercado de Valores y Productos {en lo
adelante “el Registro”) bajo el No. de Reglstro SIVFOP-002. La Direccién General de Impuestos Internos expidid el Acta de
Inscripcién en el Registro Naclonal del Contribuyente en fecha 06 del mes de Junio del 2016 mediante la cual se le otorgé al
Fideicomiso el Registro Nacional de Contribuyente (RNC) No. 1-31-43377-4.
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Pigna 2 de 36
CAPITULO 1L.- RESUMEN DEL PROSPECTO DE EMISION

presente resumen hace referencia en su totalidad 2 informacién que aparece mas elaborada en otras secciones de este Prospecto
de Emisi6n. Los términos que aparecen entre comillas en este resumen se utilizan como referencia en otras secciones del Prospecto.

Toda decisién de invertir en los valores objeto del presente Programa de Emisiones debe ser basada en la consideracién
Individual por parte del inversionista del presente Prospecto de Emisién en su conjunto.

* El Prospecto aprobado en fecha 02/12/2016 complementa el presente Prospecto Simplificado. Fiduciaria Popular se
ha mantenido en estricto cumplimiento en cuanto a la remisién de informacién periédica requerida por la
normativa vigente. El informe de representante de tenedores se encuentra disponible tanto en la pdgina web de la

SIV como de la Fiduciaria.

* Enfecha 16/05/2017 Flduciaria Popular comunicé al mercado y a la SIV como un hecho relevante el alquiler de un
local, 10 parqueos y dos techos para la colocacién de paneles solares a la empresa Cole, S.R.L.

Sociedad Fiduciaria y Emisor

Denominacion del
Fidelcomiso

Fideicomitente

Fideicomisario o Beneficiario

Descripcion General del

Fiduciaria Popular, SA

Fideicomiso de Oferta Piblica de Valores Inmobiliario FPM No. 02 - FP

Cole, SRL

La persona fisica o juridica que adquiera los valores del fideicomise, pudiendo estar dentro de
éstos el fideicomitente.

El programa de emisiones se colocard en el mercado primario mediante Una (1) Unica Emision
dur s tres (3) afios de vigencia contados a partir de la fecha de inscripcién del programa
en ¢l Registro del Mercado de Valores y Productos. A partir del 30 de noviembre del 2016, los
vahfndl' Fideicomisa tendrdn un plazo de vencimiento de diez (10) afios. Los valores que
m-an el Programa de Emisiones serdn de cardcter desmaterializado mediante anotacién en

~ cuenta. lkbcdo a su naturaleza, los valores de fideicomiso originan una participacion de

ptop(cdad’ del patrimonio del fideicomiso. En ese orden, los valores otorgan a los
inversionistas que los adquieren un derecho o parte alicuotz sobre el patrimonio del

 Fideicomiso. Los Valores de Fideicomiso objeto del presente Prospecto van 3 generar un

ggdlm]gmuﬁabkpmdumddmuludodeusmtdxoperdldaqnemmel
y serdn susceptibles de ser negoclados en el mercado secundario bursitil.

Monto Total a Emitir por la
Fiduciaria con Cargo al
Patrimonio del Fidelcomiso

Plazo del Vencimiento del
Fideicomiso

Dieciséis Millones Trescientos Mil Délares de los Estados Unidos de América
(USD 16,300,000.00)

Diez (10) afios a partir del 30 de noviembre del 2016,
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Periodicidad del Pago del
Rendimiento Generado por el
Fideicomiso

Razones del Fideicomiso

Caracteristicas de los Activos
del Fideicomiso

La periodicidad del pago del rendimiento sera de manera trimestral segin se determine en los
Avisos de Colocacién Primaria y Prospectos Simplificados correspondientes a cada monto a
colocar.

Para fines de obtener fondos destinados principalmente para saldos de deudas bancarias y
capital de inversién del Fideicomitente segin descrito en ¢l acipite 6.5 del presente prospecto.

1) El edificio Federico Pagés More;

Nivel Area Neta (mts2)  Area Bruta (mts2)

Uso de Oficina e
1 680.91 758.33
2 687.11 73257
3 75839 803.85
i 75836 80385
5 77336 79341
6 77336 79341
Total mts2 4,431.52 4,685.42

2) El edificio para parqueos; tiene un total de 340 parqueos con un area total de
construccion de 4,283.96 mts2.

3) Eledificio Secundario; tiene un total de dos niveles en un drea total de 388.83 mts2.

Nivel Area Neta (mts2)  Area Bruta (mts2)

. Uso de Oficina
1 12533 194.42
% 125.33 194,42
Total mes2 250.67 388,63

Acorde a la tasacién elaboroda en Marzo de 2017, por la firma de tasadores Sistemas &
Ingenierio, SR.L,

También forman parte de los activos que conforman el patrimonio: (i} tedos y cada uno de los
activos, propiedades, pagos o derechos que reciba el Fideicomiso, que resulten de todos y cada
uno de los Actlvos Inmobiliarios; (i) todas y cada una de las cantidades depositadas de tiempo
en tiempo en las Cuentas del Fideicomiso; (iif) todos los derechos y pagos derivados de o
relaclonados con todas y cada una de Jas operaciones con derivados que puedan formar parte
del Patrimonio del Fideicomisn en cualquier momento dé conformidad con los términos del
Acto Constitutivo; (iv) todos y cada uno de los rendimientos obtenidos con los recursos
liquidos existentes en cualquier momento en las Cuentas del Fideicomiso, por concepto de
inversién de los mismos; (v) todos y cada uno de los demds activos y/o adquiridos por, la
Fiduclaria para los Fines del Fideicomiso de conformidad con el Acto Constitutivo; y (vi) todas
y cunalesquiera cantidades en efectivo y todos los accesorios, frutos, productos y/o
rendimientos derivados de o relacionados con log bienes iInmuebles.
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CEVALDOM - Deposito Centralizado de Valores, S.A. y la Bolsa de Valores de la Republica Dominicana se reservan el derecho de
modificar sus tarifas de servicios. Sin embargo, de ocurrir modificaciones en su tarifario de servicios, dichas modificaciones
deberan ser remitidas a la SIV para su aprobacién.

Las comisiones y los gastos iniciales proplos de Ia estructuracion tanto del Fideicomiso como del Programa de Emisiones de Oferta
Publica objetos del presente Prospecto fueron asumidos por el Fideicomitente. Estos gastos iniciales no serin devueltos al
fideicomitente. Los mismos se detallan a continuacién:

Monto del Programa de Emision en USD: UsD 16,300,000
Monto por Emision: usp

Plazo: 10 anos
Tasa Cambio: (DOP x 1.00 USD) 46.5400
Gastos Iniciales fmontos expresados en USD) Fijos Variables Total Inicial
Tarifa SIV por Derecho de Depésito de Documentos 20,000 42974
Tarifa SIV por Derecho de Inscripcion en el Registro 0,008% 1,304.00
Inscripeion Programa de Emisiones - BVRD 0.045% 7.335.00
Inscripcion Programa de Emisiones - CEVALDOM 25,000 53717
Comisidn por Estructuracion Oferta Publica 1.200% 195,600.00
Comisi6n por Constitucién Fideicomiso 0.200% 32,600.00
Comision por Colocacién Programa de Emisiones 0.650% 105,950.00
Calificacién de Riesgo 6,000.00
Gastos Legales 45,000.00
Gastos de Mercadeo e Impresion de Prospectos 5,000.00
Total Gastos Iniciales 399,755.91

Notas:
- Los porcentajes de los gastos variables, son calculados en base al monto total de la emision en el equivalente de pesos
dominicanos, para facilitar el entendimiento del lector
En Rep. Dominicana existe un impuesto de transferencia que se
momento de redencion. Este cargo se le refleja a cada inversionis!
- Toda informacién presentada es a la fecha de elaboracién del
- Los saldos en pesos fueron convertidos a la tasa de cambio (co!
marzo del 2016

¢l monto de los intereses mas el capital al

o ——————— e

25 JUL 207 ;

5.12 Comisiones y Gastos a cargo del Inversionista |
|

| * SRSy 1
Durante |a vigencia de los valores objeto del presente Programa de Emisinncﬁ: podrin existiy wmillones'i‘cargo.dc.f.lm‘l’!loﬂiltl.
Whe 5 % o i e Pl

El pago de tarifas relativas a la custodia y demds cargos correspondientes ».las cidnids de amm de los inversionistas en el
depésito centralizado de valores correrdn por cuenta de los Agentes de Depdsito, éste es su correspondiente-intermediario de
Valores.
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ANEXO 8

Tasa de inflacion a febrero 2020

VARIABLES MACROECONOMICAS

a2

INFLACION MONETARIAS SECTOR REAL SECTOR EXTERNO
Meta de inflacion Tasa de politica IMAE ariginal Tipo de cambio
monetaria {wariacidn % inberanual) 17 de Abril 2020
Marzo 2020 Enero Ene-Dic Compra "Werita
..1..!!% + 1.0% % 2020 2019
3.50 540831 541734
4.7% 51%
Inflacion Tasas de interés Producto Interno Reservas
{wariacian %) (promedio ponderada) Bruto internacionales
Febrero 2020 Marzo 2020 {wariacitn % irnberanual) {en USS MK
Marzo 2020
Interanual Z.668% Interbancaria 6.07% Ene-Sep 2019 48% Brutas $9.324 6
Acumulada 0.20%  Activa BM 1328%  Ene-Dic 2018 TH  Metas $9.324.6
Mensual -013% Pasiva BM. 6.00%
Inflacién subyacente Preéstamos privados PIB anual Cuenta corriente
Febrero 2020 (variacidn % inberanual) {wariacitn % interanual) {como % del FIB)
Harzo 2020
Interanual 250%  Mon. nacional ne% 2oe 67% 20017 =0.2%
Acumulada 060%  Total na% 2017 4.7% 2018 1.4%
HMensual 027% 2018 J0% 2019 -14%
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