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CAPITULO 1.- INTRODUCCION

Introduccion.
- Definicion de Centro Comercial.



INTRODUCCION:

En los ditimos afos, Meéxico ha sufrido grandes transformaciones en su
economia, ha dejado de ser una economia cerrada donde existia un gran
proteccionismo, una fuerte inflacion, muy poca competencia sino que nula y un
mercado cautivo que se tenia que conformar con una muy mala calidad y un
alto costo de los bienes y servicios ofertados.

Actualmente este sistema proteccionista ya pasd a la historia para
encontrarnos en una economia de libre mercado donde la competencia es ya
un factor importante debido a la apertura de fronteras a bienes, servicios y
capitales, lo cual debe de reflejarse en una mejor calidad y precios mas
accesibies que van a beneficiar al consumidor final.

Al existir un mayor nimero de productos que deben de ser comercializados y
un mercado avido de satisfacer sus necesidades de alimentacién, vestido y
esparcimiento, se hace necesaria la creacion de espacios donde la gente pueda
satisfacer esta necesidades, contando con gran diversidad de opciones para
que escojan la que mas les convenza.

Para estos efectos se crea el concepto de centro comercial donde se reune a
una gran cantidad de comercianies detallistas apoyados por una varias tiendas
de cadenas de prestigio.

El objetivo de esta tesis es el proponer un sistema de analisis asi como un
modelo de evaluacion financiera de centros comerciales con enfoque de
negocio inmobiliario que ademas aproveche el sistema internacional de



franquicias y las cadenas de tiendas departamentales con el fin de mejorar la
oferta de bienes y servicios en beneficio del consumidor.

Para poder entender mejor este modelo, lo primero que necesitamos hacer es el
definir lo que es un centro comercial, posteriormente adentrarnos dentro de la
historia de 1os mismos, una vez conociendo estos antecedentes tenemos que
conocer 10 que es un desarrollo inmobiliario y como se comportan los centros
comerciales en este sentido, una vez entendido esto, el conocimiento de los
instrumentos financieros es elemental para entender las inversiones en
mercados de dinero para poder comparar posteriormente los rendimientos de
este tipo de instrumentos contra las inversiones inmobiliarias propuestas y una
vez hechas estas comparaciones poder tomar la decision correcta. Finalmente
se describe el modelo de evaluacién financiera presentando un caso practico de
aplicacion.
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Centro Comercial "Galerfas San Miguel” visto desde la Av. Alvaro Obregén, Culiacan Sin.
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DEFINICION:

Un Centro Comercial es la concentracion de comerciantes detallistas que
ofrecen al consumidor la posibilidad de establecer comparaciones y adoptar
decisiones, tanto en productos como en sus calidades y precios.

De hecho, se trata de un centro de compras de bienes de consumo, cuya
organizacion aglutina varias empresas detallistas y de servicios, que mantienen
lazos de conexion entre si, complementandose y actuando en comunidad, vy
que operan en una superficie grande, que ofrece a la clientela un area de

estacionamiento capaz de albergar un determinado ndmero de visitantes
diarios.

En su recinto, este tipo de comercializacion debe contener:

Un gran almacén, un almacén popular y un supermercado.
La mayor cantidad posible de tiendas especializadas.

Un restaurante, cafeteria y bar como minimo.

Bancos, agencias de seguros, y agencia administrativa.
Peluqueria masculina y femenina.

Sala de fiestas, cine, o cualquier otro tipo de esparcimiento
ciudadano.

Estacionamiento.



CAPITULO 2.-

ANTECEDENTES HISTORICOS.

- Antecedentes historicos del comercio de México.
El comercio en la gran Terniochtitian.
El comercio durante la Colonia.

- El comercio de la Independencia a la Reforma.

- El comercio en la época actual.
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ANTECEDENTES HISTORICOS DEL COMERCIO EN MEXICO:

Para poder entender mejor lo que es un centro comercial, io primero gus
debemos hacer es adentrarnos un poco dentro de la historia del comercio en
México, ya que estos son los cimientos para una buena planeacion y ejecucion

B
m

Y

de un Centro Comercial.

En la Ciudad de Meéxico la actividad comercial ha existido durante 800 anocs
encontrando en el periodo prehispénico una de sus expresiones mas
interesantes.

Durante este periodo, mercancias y vendedores se reunian en un spacic
abierto y organizado al que acudian los compradores. quienes pasaban a las
distintas areas especializadas.

Existia el derecho a heredar la categoria de comerciante, pero en general ésta
se adquiria por méritos constantes, los que incluian los datos gue podian
aportar al imperio como observadores de las tierras y costumbres de los
pueblos que visitaban y que posteriormente se conquistaban.

. EL COMERCIC EN LA GRAN TENOCHTITLAN:

La ciudad tenia un eje longitudinal cuyo eiemento principal ere el gran tecal

El comercio en la Gran Tenochtitlan

del cual al frente y a los lados se localizan mas de 70 edificios reiigiosos. de
educacién y gobierno, que a su vez, dentro del recinto sagrado. formaban el

centro ideologico del imperio.
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El Centro Ceremonial se encontraba rodeado por un barda perimetral que se
abria hacia las calzadas que comunicaban al islote con la tierra firme, y en su
entormo se cultivaban parcelas de produccion familiar.

Hacia la época de la conquista, Tenochtitlan, tenia una poblacion de 300,000
habitantes de los cuales Cortés aprecido 60,000 gue concurrian al tianguis.
Habria que recordar que no toda la poblacidn podia asistir al mercado, y las
mercancias estaban destinadas a los distintos rangos, lo que hace evidente
que las clases sociales estaban claramente diferenciadas.

Fray Bernardino de Sahagun describe gque las mercancias se enconfraban
agrupadas en siete secciones:

En la primera se localizaban los objetos de metales preciosos, oro, plata,
piedras finas y plumas. En la segunda se vendia el chocolate, y especies. En
la tercera habia ropa y articulos de vestir. En la cuarta los productos
alimenticios, en la quinta se ofrecia una miscelanea, en la sexta se vendian las
verduras y las tortillas y en la séptima y ultima, pipas llenas de tabaco y toda
clase de alfareria que incluia platos, cazuelas y ollas.

Las siete secciones estaban limitadas por soportales que cumplian con la
funcion de almacenamiento.

No se puede omitir que también existieron las mercancias utiles a 10s ritos

religiosos y magicos, y a la venta de esclavos tanto para los sacrificios como
para servidumbre.

12
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Entendiendo la relacidén fisica de la metrépoli imperial, con los territorios
sometidos y con el espiritu magico religioso que infundié el orden mistico al
acto comercial, resulta mas facil identificar ia importancia de orientacion que
tuvieron [as puertas y calles del mercado ya que el movimiento solar regia la

acciones humanas y, por ello, el oriente y el poniente organizaban todos los
espacios habitables.

En cuanto al local comercial, fue un espacio limitado por crujias con soportales
al frente; las areas repartidas en cada una de las secciones de productos,
guardaban un orden en relacion a los accesos del mercado. Por la capacidad y
adelantos, el tianguis debe haber contado con los servicios para aquellos que
pasaban el dia en ese lugar.

Sin embargo la esencia caracteristica en la disposicion del mercado fue el area
abierta en comunicacion con el cielo y con las perspectivas de los templos.

La unidad de servicios, como hoy se llamaria, estuvo conformada por

elementos ligeros y de usos multiples como son guacales, petates, mantas,
otates, morrillos, cuerdas, cestas y jarros.

EL COMERCIO DURANTE LA COLONIA:

En el periodo virreinal se utilizo el espacio abierto del tianguis en la "plaza del
mercado” que muestra coincidencias con el zoco oriental transmitido a los
europeos y traido por éstos.

13
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Pero la sociedad se hacia cada vez mas compleja y el comercio, siendo claro
reflejo de ella, establecia diferencias segun su funcion. Asi surge el pésito, la
alhéndiga, garitas y aduanas, tiendas, portales y plazas publicas.

Segun la indole de las mercancias, éstas requirieron también especializacién
en el local de venta, dando lugar a las panaderias, camicerias, coheterias,
cererias, etc.

No obstante, el suminisiro a la ciudad seguia dependiendo fundamentalmente
del las calles de agua y las canoas y, como es de suponer, innumerables
puentes completaban el sistema de comunicacién.

Pronto todo tipo de comercio se empezd a instalar en torno a la plaza mayor.
Los soportales del poniente dieron origen al "Portal de Mercaderes" y segun se
aprecia en los primeros planos de la ciudad, la acequia real corria por todo el
lado sur de la plaza y continuaba hacia el poniente.

A las constantes inundaciones de la ciudad se debe que no se conserven
edificios construidos en el s. XVI.

Durante los s. XVil y XVl la ciudad espafnola encuentra centros de desarrolio

comercial que se mezclan con la tradicidon indigena que habia conservado sus
tianguis en los distintos barrios.

14
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Es importante hacer notar que la ubicacién de las "Plazas Mercado" frente a
algunos templos parroquiales, que en el s. XVIli ya eran mas de 20, fue
causada por tener éstos una funcién administrativa entre los indigenas.

La Plaza Mayor se convirtio en la "Plaza Mercado" tipica y de mayor
importancia, pero los locales comerciales que la rodeaban eran hechos con ios
materiales de los cajones de empaque por lo que se les llamod "Cajones de
Ropa”

Esta forma de construccidon llegd a su fin por el incendio que ocasionara el
tumulto de 1692. EI ayuntamiento sufri¢ una gran pérdida, por lo que se
determind que las tiendas se construyeran de mamposteria y que se tuviera una
"licencia de construccion”

Los locales se agruparon en un conjunto que se llamo El Parian y, los locales
comerciales que lo conformaron tenian dos niveles, y acceso directo de Ia calle
o por los accesos peaionzales que se formaban en el interior del conjunto, ya
que tenia ocho arcos de entrada.

Durante el virreinato dos aspectos de gran importancia comercial prevalecieron
el marco arquitectonico de la casa habitacién: el arrendamiento y la servidumbre
doméstica.

En arquitectura surgid la modalidad de las casas de tazay plato como series de

habitaciones que, hacia las calles presentaban una sucesion de puertas y
ventanas. Esta habitaciones eran construidas para arrendamiento y cada una

15
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tenia un cuarto que servia como taller al artesano en tanto la parte alta, en
tapanco, era la vivienda.

Al correr del tiempo llegd el momento en que el locai de fabricacion tuvo que
desligarse de la habitacidn, y la transportacion de productos origind una
demanda de servicios como diligencias, burros, fleteros, canoas, hospedajes,
posadas, mesones, corrales y banos, lo que repercutié en una mejora de los
servicios de la ciudad. Pero que acentuaba el desequilibrio existente entre las
zonas rurales y urbanas. Esto se hace evidente ya que en las cronicas se
encuentran queja de personas emigradas que deambulaban sin oficio ni
beneficio.

No obstante, muchas de ellas se integraban al servicic doméstico que fue

indispensable para las clases altas ya que la casa habitacidon tuvo grandes
dimensiones.

EL COMERCIO DE LA INDEPENDENCIA A LA REFORMA:

La transformacion de la ciudad en el siglo XIX, tiene sus antecedentes en el
ultimo tercio del siglo anterior. Entre 1765 y 1786, el naciente México tuvo un

16
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gran impulso debido a las llamadas Reformas Borbdnicas con lo que la Nueva
Esparia se convirtid en la Colonia mas opulenta de imperio Espariol.

Entre las medidas que se tomaron estuvo la intencion de mejorar el aspecto
urbano, fos anexos de Ef Parian se trasladaron a la plazuela de El Factor,
donde se establecié un mercado con alhéndiga, carniceria, panaderia y cajones
de baratillo. Y fue en el lugar que ocupara esta plazuela donde afios mas

tarde se construiria el Teatro iturbide, que mas tarde se adaptaria para ser el
recinto legislativo del pais.

Con las instalaciones de El Factor, y la del mercado de El Volador (actuaimente
la Suprema Corte de Justicia de la Nacidén) se mejord la apariencia de El
Parian.

El comercio se fue desarroilando siempre en torno a la Plaza Mayor y siguiendo
las rutas de acceso de la mercancia por los canales y avenidas que conducian
desde las garitas.

También, para la primera mitad del s. XIX el uso comercial de La Merced ya
estaba arraigado, dado que a esa zona llegaba un canal que transportaba
mercancia del Valle de Chalco y de Cuernavaca proveniente de tierra caliente.

El reordenamiento de los mercados no cambid la fisonomia urbana como se
imaginaron los tedricos del s. XVIil. La ciudad tenia entonces 140,000
habitantes., y hacia 1853 sus limites eran practicamente los mismos que
determind la traza virreinal: Santiago Tlaltelolco al norte, San Lazaro al
oriente, San Antonio Abad al sur y Bucareli y San Rafael al poniente. Pero a

17
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partir de este afio comienza la expansion con lo que se llamo la Colonia
Francesa, y hacia 1858 se proyectan las colonias Santa Maria y San Rafael con
plaza centrales, y es importante ver que en éstas no existian iglesias, sino que
surgen compo plazas civiles de la época reformista.

Los cambios sociales también repercutieron una vez mas en la forma de vida,
las diversiones y el comercio se adaptaron a otros tiempos.

En 1854 Manuel Orozco y Berra elabord una lista en la que aparecen 5,000
locales comerciales en operacion, o que da una idea de la actividad comercial

que se registraba el siglo pasado.

De los cinco mil locales, la mayoria eran a cubierto y estuvieron instalados
dentro de construcciones que, salvo las de mercados, estaban destinadas a

habitacion.

La caracteristica de estos locales es la de tener acceso directo desde ia calle,
la instalacion de un mostrador a medio cuarto y estanterias en los fondos. La
trastienda estaba formada por la bodegas y {as habitaciones del tendero y su
familia. En los locales ia atencion al publico la hacia el propietario y sus
dependientes.

El mostrador fue adoptando muchas formas segun el giro del establecimiento
pues la combinacion con vitrinas le daba mayor prestigio y elegancia.

Los anaqueles o estanterias eran también de calidades muy variadas casi
siempre de madera, desde las muy modernas hasta las mas modestas.

18
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En todos estos locales el intercambio comercial iba unido al intercambio social
de los clientes y el tendero que con su conversacion trataba todos los temas
sobre el devenir del pais y la ciudad.

E! propietario del establecimiento no estaba solo casi nunca, pues los clientes
entraban y salian pero dentro siempre quedaban amigos que alimentaban los
comentarios a los sucesos y a las personas de la ciudad.

Con la expansidn y desarrollo de la ciudad, los medios de comunicacion fueron
el ferrocarril y los tranvias, unidos por la empresa que desarrollaba ambos
servicios hasta que se diferenciaron por el tipo de locomocion empleado y
por las limitaciones de cada una de ellas.

Las materias primas de las diferentes regiones del pais llegaban a la capital y
con ello se incremento la industrializacién de la Ciudad de México. Las
primeras fabricas que se establecieron, fueron las del vestido de Ias que se ha
czlculado su produccion en mas de un millén de piezas a afio. Posteriormente,
hubo industrias alimentarias, de papel, de vidrio, loza, porcelana y otros
productos.

EL COMERCIO EN LA EPOCA ACTUAL:
A finales del siglo XiX empiezan a surgir en la Ciudad de México las grandes

tienda departamentales, 10 que representa un cambio decisivo en el comercio
organizado.

i9
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Centro Comercial “Centro Coyoacdn” en la Cd. de

-México.

La construccion de sus edificios permite sequir an forma continua 1o evolucion
de una arquitectura especializada.

De 1851 a 1904 se establecieron firmas tan importantes como La Ciudad de
México, el Puerto de Liverpool, El Centro Mercantil, Al Puerto de Veracruz, El

Nuevo Mundo, La Ciudad de Londres, La Gran Sederia y muchas mas.

Aungue el giro de tiendas departamentales se formd con el de ropa, telasy
novedades, su establecimiento especifico determind un cambio notabie en el
centro de la ciudad, en la ultima década del S. XiX y la primera de! S. XX.

Los edificios para casas comerciales siguieron un partido arquitectonico que
consistid en disponer pasillos perimetrales en torno z un patio cubierto
generalmente con vidrieras emplomadas.

En esta forma, los diferentes departamentos utilizaban un piso ¢ parte de ellos
y se comunicaban con los demas departamentos por medio de amplias
escaleras.

Su ubicacidén se hizo en el centro de la ciudad, hacia el sur y poniente del
. Z0calo. El area norte tuvo gran actividad administrativa y escolar en tanto que
la zona oriente se desarrollaba con gran rapidez como la zona de abasto.

A la sombra de las grandes tiendas departamentales surgieron
establecimientos de comercio menor que ocupaban siempre el frente de las
plantas bajas de lo que anteriormente habian sido edificios habitacionales
unicamente.
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Para su funcionamiento estos comercios requirieron elementos tales como
mostradores, tapancos, estanterias, mobiliarios y decoracion que generalmente

se resolvian con maderas labradas y yeso, segun las exigencias del giro de la
tienda.

De entre estos comercios que hicieron gala de lo que fueron la realizaciones

artesanales de la decoracién, aun se puede admirar La Dulceria de Celaya y
la cantina La Opera.

El desbordamiento de la ciudad vino posteriormente al movimiento armado de
1910. Durante la reorganizacion econdmica en la tercera década de este siglo.,
se incrementa el desplazamiento del centro de ia ciudad hacia e! poniente y {a
poblacién sigue los nuevos ejes de Reforma e Insurgentes.

El centro es albergue de nuevos pobladores y es frecuente que comience el
cambio de uso de !os inmuebles, de habitacional a comercial o bodegas. La

zona comienza a sobrepoblarse y por lo tanto los servicio comienzan a ser
deficientes.

El efecto de la expansién se refleja en que las clases de mayor poder
econdmico se instalan en la periferia de la ciudad en tanto la zona ceniral

queda habitada por una clase media de diversas caracteristicas.
A partir de 1930, estas circunstancias dan lugar a dos formas de local
comercial: el adaptado en las plantas bajas de edificios habitacionales y los

construidos especialmente para este propésito. En la década de los ‘40 las

21
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avenidas comerciales fueron: Avenida Juarez y Paseo de la Reforma. Diez

afos mas tarde aparece Avenida Insurgentes que se destacd por sus edificios
comerciales y de oficinas.

Estos edificios influyen el uso de la tierra en todos los predios vecinos y
comienzan a penetrar hacia ambos lados en su trayecto. Sus estructuras son
generalmente de concreto armado y tienen una altura media de seis niveles;
en sus fachadas se tiene mangueteria tubular de lamina y grandes superficies
de vidrio montadas en reticulas de medidas no muy grandes.

En sus varios kilometros de longitud, Insurgentes presentaba locales
comerciales que iban dirigidos a2 una clientela que se desplazaba a bordo de
automoviles. Por su concentracion y desarrollo se pensd que no podia ser
superada, pero a partir de 1960 la habitacion del tramo poniente de lo que

seria el anillo periférico se conectd con el experimento urbanistico que se llaméd
Cd. Satelite.

Y a lo largo de esta arteria se ubicaron comercios vy locales que en  su
fabricacion se utilizaron sistemas constructivos de prefabricacion.

Los comercios incluyeron estacionamientos vy ocuparon extensiones de
terrenos que estaban proyectados para uso habitacional.

Sobre este eje los mensajes comerciales compiten por un mejor lugar y los

materiales de los letreros se diversifican tratando de llamar la atencion de los
posibles clientes.
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El uso del automdvil es tema de capital importancia en la organizacion de la
ciudad de México, ya que las obras de Vvialidad y servicios se realizan
constantemente, muchas veces en funcion del uso que se da al automovil. Y
esta necesidad modifica las obras anteriores con el propésito de equilibrar las
zonas habitacionales y de servicios.

El uso comercial de las grandes avenidas ha devuelto a algunas calles de
centro su escala humana ya que se ha renovado su caracter peatonal que
alguna vez tuvieron.

En tanto las concentraciones comerciales de los tianguis subsistieron y
originaron construcciones especificas, tal fue el caso del mercado Abelardo L.
Rodriguez, en La Merced, que surgio con el propdsito de dar acomodo a los
vendedores ambulantes que a espaldas de los templos de San Pedro y San
Pablo interrumpian el paso en las calles de la ciudad.

La concepcion estilistica de este mercado responde al "Nacionalismo
Arquitectonico" que libraba una fuerte batalla contra el "funcionalismo”. Sus
rejas y pretiles pretenden cerrar un ambiente neocolonial que la tendencia
nacionalista desarrollaba, sus muros fueron decorados por Pablo O'Higgins,
Diego Rivera, Angel Bracho y Pablo Pujol. Todo esto se conjuntd para que en
su tiempo fuera considerado como el mejor de América.

Para ubicar ordenadamente el suministro de mercancias en el Distrito Federal

fue necesario un aparato de reorganizacion y por fin se construyeron edificios
proyectados con este objetivo.
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Vista de un supermercado

ubicada en la Cd. de México.

“‘Bodega de Aurrera’,

La culminacion de este esfuerzo lo representd la construccién del nuevo
mercado de La Merced proyectado por Enrigue de Moral en 1956, que
formaba parte de un programa de reordenacion que dotd a la ciudad de 263
mercados.

En estos proyectos se zonificaron las areas dedicadas a viveres, a los articulos
que requieren de refrigeracion como carne y pescado, a los abarrotes, jarcieria,
plantas, flores y comedores populares.

También se combinaron las zonas a cubierto con areas a descubierto o de
tianguis. En las primeras se emplearon la bovedas de cascaron que permitieron
grande claros y ventilaciones que se combinaron con iluminacion natural
cenital.

La recepcion y limpieza, al igual que la recoleccion de basura se ubicaron de tal
forma que estuvieran en contacto con la zona de expendio pero que NO se
mezclaran, con lo que la limpigeza se favorecio.

Pero los comercios fueron regquiriendo de oiros servicios lales como
instalaciones deportivas y de recreacion.

En los anos '50 a la vez que se construian los mercados municipales
aparecieron edificios de comercio para la venta de comestibles y articulos para
el hogar, con la modalidad de ofrecer una canasta rodante, un carrito. en la
que el cliente reune todos lo objetos que desea vy los presenta en las cajas de
pago para su cobro.



Vista de wun supermercado
ubicada en la Cd. de Mégxico.

“Bodega de Aurrera’,

IR

Estos supermercados fueron aceptados, primero en las zonas que contaban
con mayores recursos econdmicos y después en toda la ciudad.

Agui no se tienen locatarios aislados, sino que es un solo duefo comercial que
construye con armaduras metalicas sobre muros cerrados en los que destaca
una gran puerta a la que se tiene acceso a través de {as cajas registradoras.

En un principio, Ia zona a cubierto fue mayor que la zona para
estacionamiento, pero la gran popularidad del automévil ha invertido esta
situacién, dificuitando esto que se encuentren terrenos para la construccion de
este tipo de tiendas.

Al lado de los supermercados se fueron construyendo locales para la venta de
articulos que no estaban incluidos en la gran tienda y asi se llegb a los centros
comerciaies.
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- Gestion Inmobiliaria.
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- Actividades pre-operativas.
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- Gestiones Operativas de Desarrollo.

26



A TR,
.
{maT

GESTION INMOBILIARIA:

Por Gestion Inmobiliaria entendemos ta Planeacion, Operacion y/o
Coordinacion de todas la labores necesarias para desarroilar un negocio en
Bienes Raices con criterio de tipo industrial.

El objetivo fundamental es que los productos inmobiliarios gestionados
sean siempre consecuencia de un meticuloso analisis del mercado, de las
condicionantes legales y urbanas que enmarcan cada localidad y de tas
coyunturas fiscales y crediticias que estimulan los proyectos considerados
como prioritarios en el Plan Nacional de Desarrolio.

Se debe buscar siempre la optimizacion de los recursos y ia minimizacion de
los riesgos, planeando desarrollos de un volumen tal que permitan alcanzar
economias de escala, dividiéndolos en etapas que garanticen un sano
equiiibrio entre el avance de Ja obra y la absorcion del mercado y, de
preferencia, dentro de concentraciones urbanas cuyo tamano y crecimiento
faciliten su demanda.

Con los mismos fines se debe de procurara el condicionar la compra de los

terrenos por desarrollar a la obtencidbn de los permisos necesarios y
asegurar anticipadamente la disponibilidad de financiamientos.
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ACTIVIDADES PRE-OPERATIVAS:

La directriz de los proyectos en proceso se debe de fundamentar en los planes
financieros aprobados iniciaimente en un flujo de efectivo donde los
escenarios proyectados se fijan en base a un criterio realista, estableciendo
como rango de tolerancia un segundo enfoque mas conservador.

De origen se descartaran los proyectos en los que la tasa interna de retorno
(TIR) esperada en la hipdtesis conservadora, nos offezca como minimo una
rentabilidad superior al interés bancario previsto para el periodo de ejecucion
del desarrolio.

INVESTIGACION PERMANENTE DEL MERCADO:

Sistematicamente debe de mantener una constante observacion del
comportamiento de la oferta y la demanda de bienes raices, con un especial
énfasis en las areas metropolitanas de alta concentracidén, con espectaculares
indices de crecimiento o consideradas como polos de desarrolio.

lgualmente se debe de analizar la situacidn econdémica y crediticia que

prevalecer en el corto y medianc plazo, afectando al sector del mercado al que
se dirigen los diferentes productos inmobiliarios.
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LOCALIZACION DE LA ZONA IDONEA:

En base a lo anterior se determinan las zonas factibles de desarrollas, donde
sus actuales condiciones, o las tendencias a corto y mediano plazo detecten un
desequilibrio entre la oferta y la demanda existentes o previsibles de algun
producto o servicio del giro inmobiliario.

ESTUDIOS URBANISTICOS:

A través de los Planes Nacionales, Estatales y Municipales de Desarrollo, las
reglamentaciones urbanas aplicables y las reservas territoriales disponibles,
determinar n los terrenos factibles de desarrollar.

LOCALIZACION DEL TERRENO APTO:

Uno de los puntos mas importantes dentro de un desarrollo inmobiliario es
la localizacion del terreno idéneo el cual tenga el uso de suelo requerido, la
superficie necesaria, fopografia y estratigrafia ideal, e! precio justo, en fin,
todos los requerimientos para el proyecto que queramos desarrollar.

Para un Centro Comercial, que es el tema que estamos desarrollando,
el terreno 6ptimo es muy dificil de encontrar, sobre todo en ciudades muy
densamente pobladas como la Cd. de México, donde los terrenos grandes que
quedan, practicamente todos estan en algun conflicto, ya sea de sucesiones,
litigios, o que pertenezcan a alguna dependencia del Gobierno Federal, o sin
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no, piden un precio demasiado alto que no pemita que haya un negocio
posible, por supuesto un Centro Comercial hay que verlo como negocio, no
como una obra postuma, por esto es que debemos de ser muy cuidadosos
en la eleccion del predio.

Para poder elegir el terreno apto para este tipo de proyectos debemos
considerar los siguientes puntos:

1) La localizacion, este es un punto muy importante, ya que es necesario
que se encuentre de preferencia sobre una avenida principal, con un gran flujo
de vehiculos y peatonal, y si es posible que se encuentre en esquina de dos
avenidas principales sera lo ideal.

2) El Nivel Socioecondémico y densidad de poblacion, este inciso es de
gran importancia ya que de él depende el tipo de desarrollo que vamos a
realizar, ya que en la zona de bajos recurso, no vamos a hacer un gran
Centro Comercial con grandes tiendas departamentales y boutiques de lujos
porque la gente que alli reside no tiene la capacidad de compra necesaria
para abastecerse de ese Centro Comercial, sin embargo si este mismo
Centro Comercial lo ubicamos en una zona de gran poder adquisitivo y con
una densidad alta de poblacion, sera un éxito seguro.

3) La situacion legal, si en este punto existe algun conflicto con pocas
posibilidades de solucidn como que sea terreno ejidal o se encuentre dentro
de una sucesion no resuelta, implicaria grandes demoras en el desarrolio,
lo que se manifiesta en los margenes de utilidad, por lo cual es recomendable
buscar otro terreno.
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4) Uso de Suelo Adecuado, si este requisito no se cumple y no es posible
cambiar el uso a uno adecuado, se recomienda desechar el terreno.

5) Topografia, de preferencia que sea plano o con una pendiente minima.
6) Infraestructura, debe de contar con los siguientes servicios:

- Agua y drenaje suficientes.

- Lineas de Alta Tension.

- Lineas telefonicas suficientes.

- Vias primarias de Comunicacion.

7) PRECIO, si el precio del terreno es tan alto que no nos resulta
negocio, mas vale buscar otro terreno, ya que el valor de terreno esta
relacionado directamente con lo que se pueda hacer alli, de otra manera no
habria negocio posible.

Conjuntando los puntos anteriores, se deduce la cantidad y tipo de producto a
generar, se jerarquizan las ubicaciones preferenciales y se selecciona entre los
terrenos disponibles.

PRE-ESTUDIO DE LA OPERACION:

Se procede a determinar el programa arquitectonico mas adecuado, las areas y
volumenes convenientes, los costos paramétricos probables, los tiempos de
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ejecucion factibles y los escenarios econdmicos previsibles durante el
desarrollo.

Paralelamente se miden los riesgos con que amenazan las tradicionales
dificultades inmobiliarias:

- La crisis econémica (Contraccién de la demanda, inflacion).
- Restricciones financieras (escasez y costo del dinero).

- Deficiencia de tierra apta y servicios adecuados.

- Dificultades de tramitologia oficial.

- Alteracién de movimientos migratorios.

- Cambios bruscos en las necesidades, posibilidades y deseos del
mercado.

Con toda esta informacion, se procede a efectuar los primeros estudios de
viabilidad de toda la operacion en sus facetas urbanisticas, técnicas,
financieras, juridicas, fiscales y comerciales.

ACUERDOS CON LA PROPIEDAD:

En el caso que los pasos anteriores demuestren la factibilidad preliminar del
desarrollo planeado, se procede a efectuar una opcion de compra sobre el
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terreno, procurando salvar la eventualidad de una negativa de los permisos y
licencias necesarios, 0 en la consecucion de los créditos convenientes.

ESTUDIO PROSPECTIVO:
Una recapitulacién de la informacion disponible se concentra en un estudio final
de factibilidad que es presentado al consejo y, en caso de ser aprobado, se

procede a conjuntar al grupo de inversionistas y a constituir la sociedad que
ostentar la propiedad.

GESTIONES OPERATIVAS DEL DESARROLLO:
DIRECCION GENERAL.:
- Presentacion del proyecto al consejo de administracion.
- Preseleccién de inversionistas invitados.
- Definicion de los objetivos generales de la promocion.
- Informacion periédica a los accionistas.
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- Relaciones con los accionistas.

AREA ADMINISTRATIVA:

- GESTIONES JURIDICAS Y FISCALES:
-~ Constitucion de la sociedad propietaria.
- Elaboracion de 1a documentacion legal para contrataciones.
- Adquisicion del terreno.

- Contratacion de la promotora, los proyectistas,
constructores, publicistas y vendedores.

- Redaccion del material juridico necesario para las ventas. (Oferias,
contratos, etc.)

Reglamentos; Régimen de Propiedad en Condominio.
- Escrituraciéon de las ventas.

- Secretaria del consejo de administracion de la sociedad, preparacion de
convocatorias, redaccion de actas, etc.

- Asesoria fiscal.
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- Disolucion de la sociedad.

GESTIONES FINANCIERO-ADMINISTRATIVAS:
- Montaje contable de la sociedad.

- Financiamientos, apertura de créditos, ministraciones,
amortizaciones.

- Balances; origen y aplicacidén de recursos, estados de resultados.
- Cobranza, pagos, tesoreria.

- Gestiones fiscales, pago de impuestos.

AREA DE PLANEACION Y SEGUIMIENTO:
- Programa general del desarrollo.(Ruta critica, Pert, P3).
- Definicion de la estrategia comercial y programa arquitectonico.

- Negociacién de los financiamientos necesarios.

- Seguimiento, actualizacion periddica, Comparacion con lo planeado.

- Anélisis de desviaciones.
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- Proposicién de acciones correctivas.

AREA DE OPERACION:

- GESTIONES TECNICAS:

- Definicién de proyectistas.

- Analisis del anteproyecto, comparacion con planteamientos
comerciales y financieros.

S FRGE

- Seguimiento y control del proyecto.

[

- Derechos, permisos y licencias de obra.

Wik

- Seguimiento y control de proyectos ejecutivos.

TR 1N

- Programa de ejecucion de obra.

PR32

- Presupuesto y calendario de erogaciones y de construccion.

Sadbd d

- Seleccion de contratistas de obra.

vk

- Implementacidn del sistema de supervisidn (Calidad, Costo,
Tiempo).

3
L
o

- Recepcidn provisional y definitivo de la obra.
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- GESTIONES DE COMERCIALIZACION:

- Formacioén del equipo de ventas.

- Elaboracién del expediente comercial.

- Relaciones publicas de Ia sociedad.

- Definicion de la campana publicitaria, seleccion de agencia y
medios publicitarios.

- Elaboracién de las politicas de comercializacion del desarrollo.

- Lanzamiento comercial.

- Coordinacion y supervision de las ventas.
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CAPITULO 4.- PRINCIPIOS DE

INVERSION Y RESENA DE LOS DIFERENTES

INSTRUMENTOS DE INVERSION.

- Antecedentes.

- El proceso de invertir.

- Caracteristicas basicas de {os instrumentos de inversion de
renta fija.

- Certificados de la Tesoreria de la Federacion.
Papel Comercial.

- Sociedades de Inversion..
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PRINCIPIOS DE INVERSION:

1.- ANTECEDENTES:

Por inversion entendemos que es el acto de aportar recursos, ya sean
econdmicos, fisicos 6 de tiempo, esperando obtener beneficios en el futuro.

Lainversion real es la que se hace en bienes tangibles como planta, equipo,
inventarios, terrenos o bienes raices. Una persona moral hace inversiones
para asegurar la operacion normal de un negocio, en cambio una persona
fisica las hace para asegurar un patrimonio y al mismo tiempo una vivienda,
es decir una inversion real en bienes raices.

Las inversiones financieras son los recursos que sobran después de la
operacion de un negocio (en el caso de personas morales), o de la vida
cotidiana (personas fisicas); se llaman excedentes cuando se utilizan estos
recursos y se convierten en inversiones reales, o gastos/consumo. Una de
las caracteristicas principales de los excedentes es que sean liquidos, de
facil realizacion. La inversion financiera es la aportacion de recursos liquidos
para obtener un beneficio futuro.

La Liquidez: Es la inversion que se puede comprary vender con facilidad. Los
Bienes Raices, planta y equipo y muchos otros bienes reales o tangibles, no
son liquidos en este sentido, los instrumentos bancarios y bursatiles si o son.
Hay bienes tangibles que también tienen gran liquidez como son los metales,
oro, plata, zinc, plomo, etc., productos agropecuarios como el aigodén y el
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ganado. Estos bienes tangibles se vuelven liquidos por la existencia de un
mercado organizado en que se pueden comerciar libremente, tales como: en
Chicago, el Chicago Commodity Exchange y el Chicago Mercantile
Exchange. Por la existencia de un mercado organizado, el oro y la plata se
han vuelto bienes financieros, por la liquidez que estos mercados les han
proporcionado, la condicibn necesaria para la liquides es la existencia de
un mercado organizado para sucompraventa.

Las condiciones para un mercado organizado son:
1.- Un lugar fisico.

2.- Intermediarios autorizados para realizar operaciones de
compraventa en el lugar fisico.

3.- Reglas par la fijacion de precios del bien que se comercia en
operaciones de compraventa, para la difusion de informacién acerca de las
operaciones y los bienes.

4.- Autoridades que vigilan el cumplimiento de las reglas, tanto para la
admision de intermediarios al mercado, como para la realizacién de
operaciones de compraventa elegidas por los mismos intermediarios o por el
gobiemno.

El mercado de valores en México es un ejemplo de un mercado organizado
en todos los sentidos, su lugar fisico es la Bolsa Mexicana de Valores, los
intermediarios son la casa de boisa © agentes de valores, la Comisidn
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Nacional de Valores es la que determina las reglas de operacion yla Ley
del Mercado de Valores es el marco juridico legal para la realizacién de
operaciones. Otro mercado es la Bolsa de Nueva York, donde el
desarrollo dinamico de las telecomunicaciones hace factible a los
intermediarios el comunicarse entre si sin necesidad de estar presentes en
el lugar fisico determinado.

La existencia de un lugar fisico, intermediarios, reglas y autoridades,
proporciona al inversionista que acude a un mercado la seguridad en Ia
liquidez de su inversion.

2.- EL PROCESO DE INVERTIR:

El beneficio de la inversidon financiera se denomina Rendimiento, se expresa
como un porcentaje de lo invertido; los metales generan ganancias de capital,
los depbsitos bancarios intereses, las acciones ganancias de capital vy
dividendos. ElI rendimiento se expresa en interés simple, sin embargo,
también podemos expresarlios como tasa compuesta que se deriva de ia
reinversién del flujo que se recibe con el plazo y se repite por el periodo de un
ano.

La tasa nominal es la tasa anualizada que paga un instrumento de inversion
sobre su valor nominal, ejemplo, un pagaré bancario a 3 meses, su tasa
anualizada seria del 16%, dividida en 4 periodos trimestrales, sin embargo
esta misma tasa se puede componer elevando ese rendimiento a la cuarta
potencia y nos resulta superior a la nominal o tasa de rendimiento simple.
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Es importante distinguir entre los nueve diferentes tipos de tasas que se
presentan a continuacion:

Tasa Bruta, Tasa Neta, Tasa Nominal, Tasa Anual, Tasa Anualizada, Tasa
Compuesta, Tasa Real, Tasa Real Positiva, Tasa Real Negativa.

La inversion financiera es el ahorro, es el no gasto, si no se gasta hoy, se
necesita un rendimiento que compense el no gasto. En términos generales el
rendimiento que se percibe por una inversion financiera de rebasar la tasa
inflacionaria del periodo correspondiente, esta diferencia entre la tasa de
rendimiento y ia tasa de inflacién se llama tasa real y puede ser tanto positiva
como negativa en su caso, asi mismo, I0s rendimientos pueden ser positivos
durante un plazo y luego volverse negativos.

Durante los primeros nueve meses de 1988 el indice accionario mostré una
ganancia y en el dltimo trimestre se invirtid la relacion sufriendo una gran
perdida a la se le llamb el Crack de la Bolsa, actualmente en 1990 se volvio
a las grandes ganancias de la boisa mostrandose hacia el dltimo trimestre una
estabilizacidon, en términos generales, la bolsa en 1990 mostrd una tasa
real positiva muy interesante, asi mismo mientras la bolsa tuvo una tasa real
positiva, las inversiones en metales y Ddlar tuvieron tasa negativas.

Lo minimo que se pide del rendimiento en una moneda es gue rebase |a tasa de
inflaciébn esperada en el pais correspondiente, siendo esto el rendimiento
compuesto durante los primeros doce meses que se puede esperar de un
instrumento sin riesgo (the risk-free rate). En México la tasa de rendimiento
de CETES a 28 0 91 dias, que son sumamente liquidos y tienen la garantia

42



Sk

byl
J

(A

Iaptheing

[ty

prbsaltiid

Hudhidopon

kst

del Gobierno Federal, representa el instrumento de menor riesgo en el
mercado financiero mexicano. La tasa de inflacion esperada que se toma es
el aumento del indice nacional del precios al consumidor de! Banco de
México, proyectado para los siguientes doce meses.

En 1981 en E.U.A. aparece el libro "The Alpha Strategy" , en él se menciona
gque sin no existen tasas positivas en el mercado financiero, ta Unica
forma de ganar contra la inflacidn es comprar ahora bienes que se van a
necesitar en el futuro, como comida enlatada, linea blanca, bienes que
dependen de un andlisis cuidadoso de las necesidades de consumo que el
inversionista podria tener en los préximos cinco afos, cuidando el
problema de caducidad de cada producto y su almacenamiento.

La otra opcion es cambiar de moneda. Si una moneda no da una tasa positiva,
es necesario buscar ofras que si la den. Este concepto explica el fendmeno
de fuga de divisas de Estados Unidos que vivié en 19739-80, y el de México en
1976y 1982.

Cuanto mayor sea la tasa positiva, mayor seréd el atractivo de la divisa
correspondiente. E! pais que tenga la menor inflacidn es el mas deseable en
este caso, porgque cuanto menor sea la inflacion mas facil sera predecir su
comportamiento y su nivel. Una regla de trabajo atil en la comparacion de
divisas: escoger la divisa en la que la relacidn Tasa de Rendimiento inflacion
sea mayor.

Futuro es la tercera palabra de la definicibn de inversién financiera que
necesita aclararse. En los mercados financieros de México exisie una
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definicidn mas o menos aceptada de los distintos plazos de inversién, plazo
corto es el de menos de tres meses, mediano de tres meses a un ano y largo
de mas de un ano. La decision del plazo de inversion depende de las
necesidades del inversionista y de su temperamento (aversién &l riesgo).

Otra implicacion de los futuros es el riesgo, el cual puede variar segun la
incertidumbre respecio al rendimiento esperado, las tres principales areas de
incertidumbre son:

1.- Respecto a los distintos indicadores de la economia.
2.- Respecto a los rendimiento de la inversion en si.

3.- Respecio al comportamiento del mercado en que se hacen las
operaciones de compraventa de la inversion.

Se ha llegado a dominar el riesgo de una inversidn: a la variacidn que
demuestra su rendimiento medido como la desviacion estandar en una
distribucién normal de rendimientos en el tiempo. Se hace un analisis de los
rendimientos historicos y se calculan la media y la desviacion estandar, cuanto
mayor sea esta, mayor sera el riesgo del instrumento.

Se han utilizado técnicas de analisis de riesgo a priori, que implican una
asignacibn de un valor esperado (con su desviacién estandar
correspondiente) a un rendimiento segun, por un lado a datos historicos y por
el otro, a las expectativas subjetivas del inversionista.
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Finalmente, se hanllegado a formar carteras de inversiones combinando las
desviaciones estandar de los distintos instrumentos de inversidon, para ver
su correlacidn entre si. Cuanto menos carrelacionados estén, mayaor
posibilidad de diversificacion praporcionan al inversionista, y se disminuye
el riesgo. Cuatro parametros muy importantes de la inversion son: Liquidez,
Rendimiento, Plazo y Riesgo.

El especulador normalmente invierte en instrumentos que le proporcionan
alta liquidez y espera rendimientos en el corto plazo, con un riesgo
relativamente alto, frente a invertir en instrumentos de menor liquidez con
rendimientos moderados, a plazos largos y con un riesgo relativamente bajo.
Una persona puede mezclar estilos de inversion dividiendo su cartera en
una parte de inversidn y otra de especulacién.

El andlisis de la inversiones financieras implica la resolucién de dos problemas:
1.- Estimar cual va a ser la tasa de inflacién.

2.- Estimar los rendimientos que proporcionan los distintos instrumentos
de inversion financiera, con sus piazos y riesgos correspondientes.
Una inversion es una aportacion de recursas para un beneficio futuro. Los
recursos representan nuestra idea de cual es el valor presente (VP) de
estos beneficios. Los beneficios representan los flujos futuros (VF) que
estimamas recibir de nuestra inversién en un plazo determinado(n periodas).

El minimo que queremos de rendimiento es la tasa de inflacién (i). Si la tasa
carente de riesgo no produce este rendimiento, dejamos de ahorrar o
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cambiamos de moneda. sila tasa carente de riesgo es mayor o igual, que la
tasa de inflacidon, esta sera nuestra i o tasa de descuento.

Si el valor presente de los flujos futuros estimados es mayor que mi aportaciéon
de recursos, es redituable la inversion, si no, no. También es factible saber
cuales son los recursos iniciales aportados y estimar cuales van a ser los flujos
futuros en un plazo determinado, cual es la tasa de rendimiento que iguala la
aportacion inicial con los flujos futuros, llamada Tasa Interna de Rendimiento
(TIR). SilaTIR es mayor que la inflacion estimada (o que la tasa carente de
riesgo, en su caso), en una forma congruente con los riesgos inherentes
de la inversion, se hace la inversion, si no, no.
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CARACTERISTICAS BASICAS DE LOS INSTRUMENTOS DE INVERSION DE RENTA FLJA:

Antes de proceder a analizar un negocio inmobiliario, debemos de conocer las
alternativas de inversion existentes en el mercado, para tener una referencia en
cuanto a rendimiento, riesgo vy liquidez, gue son las bases para determinar la
rentabilidad de un negocio.

Actualmente existe en México tres categorias en las inversiones de renta fija,
como son las siguientes:

Instrumentos bursétiles a cortc plazo (CETES, Aceptaciones Bancarias,
Papel Comercial, Bonos del Tesoro (TESOBONOQOS)).

Instrumentos bursatiles a largo plazo (Bonos de renovacion urbang,
Obligaciones corporativas).

Instrumentos bancarios (depdsitos bancarios, Cuentas Maestras).

CONCEPTOS BASICOS:
1- EMISOR:

Existe tres clases de emisores en México, el gobierno, los bancos vy las
empresa. El gobierno puede hacer sus emisiones directamente (CETES,
TESOBONOS, BONDES). Los bancos (Depésitos bancarios, Cuentas
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Maestras, Aceptaciones Bancarias, etc.). Las empresas pueden hacer
emisiones de Papel Comercial y Obligaciones.

2.-  GARANTIA:

Cuando el Gobierno es el emisor, no existe una garantia especifica.
Cuando el emisor es una empresa 0O un banco, puede existir esta garantia o
no.

3.- MONTO:

En las emisiones del Gobierno, no existe un limite efectivo de la emisidn. Las
aceptaciones Bancarias el limite esta relacionado con el capital y las reservas
de banco emisor. Las empresas tienen limites de acuerdo a su capacidad
crediticia.

4- VALOR NOMINAL:

Es el valor del tituio, N$100.00 para la mayoria de los instrumentos del
mercado de dinero.

5.- RENDIMIENTO:
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En el mercado de dinero, los rendimientos se derivan de una tasa de
descuento, mientras que en los instrumentos bancarios y en los instrumentos
E%;f a largo plazo, los rendimientos se calculan de acuerdo a una relacion entre la
= tasa nominal de interés y el precio de mercado.

2

6.- PAGO:

et 4

El pago de los rendimientos puede ser realizado al vencimiento de la operacién
0 a la del instrumento en el caso del mercado de dinero, en el caso de otros
instrumentos, el pago de los rendimientos se hace periédicamente.

i

7.- PLAZO:

El plazo de un instrumento puede ser de un dia en el caso de mercado de
dinero hasta 20 anos en el caso de algunas emisiones de bonos.

8.- AMORTIZACIONES:

; Las amortizaciones son al vencimiento del instrumento en el caso de mercado
de dinero e instrumentos bancarios, 0 en varios periodos.

CERTIFICADOS DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION "CETES"

i

Son titulos de crédito emitidos al portador. A través de elios, el Gobierno
Federal se hace de recursos financieros, al colocar los titulos entre el gran
publico inversionista y se obliga a pagar una suma de dinero en una fecha
determinada.
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Los CETES estan garantizados por el Gobierno Federal.

El Gobiemo Federal es el emisor por conducto de la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico. El Banco de Meéxico actia como agente exclusivo para la
colocacion y redencién, es decir, el pago por parie del Gobierno Federal una
vez transcurrido el plazo establecido de los Titulos.

Sus caracteristicas principales son:

Emisor: Gobierno Federal.
Monto: flimitado.
Valor Nominat: N$ 10.00 m.n.

Forma de Emisién: En serie, proporciona idénticos derechos a sus
propietarios y representa una parte proporcional del capital de la emision.

Rendimiento: Estos titulos proporcionan a sus tenedores una ganancia
de Capital, que se da por el diferencial enire el precio de venta o valor de
redencién y el precio de compra bajo par(se dice de los titulos cuando su
cotizacion en el mercado es menor que su valor nominal).

Los precios de compraventa se determinan en funcidn a una tasa de
Descuento, porcentaje que aplicado al valor nominal nos indica la cantidad de
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PAPEL COMERCIAL:

1.-

PAPEL COMERCIAL BURSATIL:

pesos que se debe descontar a los titulos. Al final del plazo de Amortizacion,
el valor real o de mercado es igual al valor nominal de los titulos.

Adquirentes: Personas fisicas o Morales, ya sean nacionales o
extranjeras, con la salvedad de que estos ultimos deben radicar en el pais.

Existen dos tipos de papei comercial, el bursatil y el extra-bursatil, que a
continuacién definiremos.

Es un titulo de crédito nominativo que representa una fraccion de un crédito
colectivo a cargo del emisor y su transferencia se hace mediante endoso y
entrega del documento.

Se documenta mediante pagarés que contienen la obligacion del emisor, de
pagar al tenedor final, en lugar y fecha determinada, una suma especifica de
dinero.

Solamente puede ser emitido por empresas inscritas en la Boisa Mexicana de

Valores, que satisfagan los requisitos de la Comisiéon Nacional de Valores y
estén inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios.
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El objetivo que deben de cumplir estos titulos, es permitir a las empresas
emisoras obtener crédito a corto plazo para financiar su capital de trabajo.

Proporcionan una ganancia de capital.
RENDIMIENTO: Una tasa de rendimiento al vencimiento.
Se negocian a base de una tasa de descuento.

GARANTIA: Quirografica.

REGIMEN FISCAL:

Personas fisicas: Nacionales y Extranjeros sobre el rendimiento obtenido se
paga el 21% de 12 puntos porcentuales, el resto no paga impuestos.

Personas Morales: Acumulables a sus ingresos gravables.

COLOCACION:

Ei papel comercial bursatil es colocado en el mercado de dinero, a través de
una oferta publica, por las Casas de Bolsa.

Sus caracteristicas son:
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2.-

Plazo: Variable, de acuerdo a las necesidades del emisor,
en la practicas es entre 15 y 128 dias.

Forma de Emision: Singular o en Serie.

Adquirentes: Personas Morales.

PAPEL COMERCIAL EXTRA-BURSATIL:
Es untitulo de crédito nominativo que representa un crédito a cargo del
emisor y su transferencia se hace mediante reparto o endoso y entrege
del documento.
Se documenta mediante pagarés que contienen la obligacion del emisor, de

pagar al tenedor final en lugar y fecha determinada, una suma especifica de
dinero.

Puede ser emitido por empresas medianas o grandes, inscritas o no en la Bolsz
Mexicana de Valores.

VALOR NOMINATIVO: No existe.
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RENDIMIENTO: Una tasa de previamente establecida. Los
intereses producto de la operacidén generan a cargo del emisor el pago del
LV.A.

GARANTIA: Carta de crédito de un banco nacional,
valores bursatiles o un "Stand By" (documento mediante el cual el banco se
hace fiador solidario de la deuda contraida por el emisor) de un banco
exiranjero.

REGIMEN FISCAL: Los intereses se acumulan a los ingresos
gravables del inversionista, persona moral.

COLOCACION: La casa de bolsa que realizd la operacién con
el emisor se encarga de la colocacion entre inversionistas, personas
morales, a través de oferta privada.

CARACTERISTICAS:

PLAZO: Variable, de acuerdo a las necesidades del
emisor, en Ia practicas es enire 15y 128 dias.

FORMA DE EMISION:  Singular o en Serie.

ADQUIRENTES: Personas Morales.

54



SGCIEDADES DE INVERSION:

CONCEPTOS GENERALES.

Las Sociedades de Inversidn constituyen uno de Jlos mas
importantes  instrumentos legales para propiciar la participacion de los
pequenos inversionistas en el mercado de valores

Los rasgos sobresalientes de las Sociedades de Inversion se
encuentran en la combinacion de aportaciones en efectivo procedenies de
sus accionistas con la adquisicion de valores de inversion, evitando asumir el
control de las empresas; la distribucion de los riesgos provenientes de sus
inversiones; y la administracion profesional y especializada de los valores que
componen sus activos.

* Para su organizacién y funcionamiento, requieren concesion del
Gobierno Federal. Compete otorgarla discrecionalmente a la Secretaria de
Hacienda y Crédito Puablico.

* La Ley reconoce 3 tipos de Sociedades de Inversion:

* Las Sociedades de Inversion comunes, cuyas operaciones Sse
realizan con valores y documentos de renta variable y de renta fija.

* Las Sociedades de Inversion de Renta Fija, que operan

exclusivamente con valores y documentos de ese tipo y cuya utilidad o
pérdida neta se asigna diariamente entre los accionistas.
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* Las Sociedades de Inversién de Capitales, que habran de operar con
valores y documentos emitidos por empresas que requieren recursos a largo

3 plazo y cuyas actividades estén relacionadas preferentemente con los
= objetivos del Plan Nacional de Desarrolio.
2 Las Sociedades de Inversion tienden a la consecucidn de los siguientes
n objetivos:

* La contribucion al financiamiento de la planta productiva del pais.

* El fortalecimiento y descentralizacién del mercado de valores.

‘.!
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*

El acceso del pequefio y mediano inversionista a dicho mercado.
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SOCIEDADES DE INVERSION DE RENTA FIJA:

Estos instrumentos también conocidos como Fondos de Mercado de Dinero,
son sociedades que se establecen, previa autorizacion de ia Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico, para invertir en forma colectiva, con el objeto
de lograr la mayor seguridad frente a posibles riesgos y garantizar el mejor
rendimiento posible.

El objetivo de este instrumenio es recibir aportaciones monetarias de un
gran ndmero de ahorradores que permita integrar una importante suma de
dinero e invertir esos recursos en diferentes valores financieros.

Los rendimientos que generan usualmente son mayores a los de otras
alternativas de inversidn con liquidez y solo ligeramente inferiores a las

inversiones de mediano y largo plazo.

Los adquirentes pueden ser personas fisicas, fondos de ahorro y fideicomisos
y sociedades con fines no lucrativos,

Las cantidades se invierten en los siguientes valores financieros:

PETROBONOS: No mas de 30%.
BIBS Y BIDS: No mas de 30%.
OBLIGACIONES: Hasta un 20%.



PAGARES RLV: Hasta un 20%.

PAPEL COMERCIAL, PAGUEBUR, ACEPTACIONES BANCARIAS:

Hasta un 35%.

CETES: Méaximo 50% y minimo 30%.

INVERSIONES A MAS DE UN ANO:  Hasta un 20%.
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SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITALES.

La constitucion de Sociedades de Inversion de Capitales puede inducirse
a través de la gestion de uno o dos empresarios lideres en su regidén , gue
fogren reunir por su capacidad y prestigio a otros empresarios de {a localidad,
interesados en constituir un fondo de inversién destinando a desarroilar a
aquellos proyectos que integren o complementen las actividades de la
industria regional e impulsen ia creacidon de nuevas empresas locales de
acuerdo a la vocacidon de la zona, la experiencia de los empresarios
asociados o las necesidades del grupo como tal.

- OBJETIVOS GENERALES DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION DE
CAPITALES.

* Apoyar la promocidn y desarrollo econdmico, mediante Ia creacion de
riqueza y empleo y la distribucidn del ingreso.

* Financiar proyectos.

Brindar oportunidades de participacion activa a inversionistas vy
empresarios, tanto en ef capital de las empresas como en la promocion de

negocios.
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- POSIBLES ADQUIRIENTES DE LAS ACCIONES REPRESENTATIVAS
DE CAPITAL DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION DE CAPITALES.

Personas fisicas o morales de nacionalidad mexicana.

*

Personas fisicas 0 morales de nacionalidad extranjera, siempre que su
participacion conjunta no exceda del 49% del capital de la sociedad de
inversidn de que se trate.

* Instituciones de Crédito, Seguros y de Fianzas.

*

Instituciones financieras del exterior, asi como agrupaciones de
personas extranjeras fisicas o morales.

Casa de Bolsa y sociedades operadoras de sociedades de inversion.

*

Gobiemos locales (estatales y municipales).
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REGIMEN FISCAL.
* Para el logrode los fines que persiguen las Sociedades de Inversion
de Capitales, las autoridades han aprobado diversas medidas en busca de
una mayor flexibilidad para su inversion entre las que destacan:

*

La posibilidad de obtener el control de las empresas promovidas.

* La posibilidad de realizar la inversion en una empresa tenedora de
acciones.

En las SINCAS pueden participar inversionistas extranjeros, ya sean personas
fisicas o sociedades.

El marco fiscal actual, es el siguiente:

* lLas Sociedades de Inversidon de Capitales estan sujetas a los gque
establece el titulo Tercero de la Ley del Impuesto Sobre la Renta, referente
a las personas morales con fines no lucrativos. En éste sentido, las
personas morales no son contribuyentes del Impuesto Sobre la Renta; son
sus integrantes los contribuyentes de! gravamen. Sin embargo, deben
determinar la utilidad fiscal de sus asociados acumulado la totalidad de los
ingresos que obtengan con excepcidén de los que senala el Articulo 77 de la
misma Ley y de aquellos por los que se haya pagado el impuesto definitivo.

* Dentro de los ingresos acumulables la Ley considera los
provenientes de la enajenacion de acciones, obligando a los adquirienies
de las mismas a retener el 20 % del monto total de la operacién. La retencion
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puede ser menor si se cumple con los requisitos que el reglamento que la
propia Ley sefiala. Es importante aclarar que para pagos provisionales, estos
ingresos no se consideran acumulables cuando se haya efectuado la retencion
de referencia.

* Adicionalmente, por lo que se refiere a pérdidas y ganancias de capital
se tiene:

* Estan exentas las enajenaciones realizadas en la Bolsa Mexicana de
Valores.

* Deberan acumularse las ventas de acciones realizadas en ofertas
publicas fuera de bolsa y en ofertas privadas. Dicha acumulacién se realizara
en el momento de la distribucidn a sus integrantes.

* En el caso de los intereses, se sigue el mismo tratamiento que para las
personas fisicas. Los dividendos se sujetan al pago del 42% cuatrimestral
sin deduccién alguna.

* Para determinar Ila unidad fiscal, a los ingresos anteriormente
mencionados, se les restaran las deducciones respectivas, detalladas en
el titulo cuarto de la Ley del Impuesto Sobre la Renta.

Las Sociedades de Inversion de Capitales deberan efectuar pagos

provisionales dentro de los primeros quince dias de los meses de enero, mayoc
y septiembre.
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E! importe de los pagos provisionales es acreditado contra el impuesto
que debe retenerse por los dividendos o utilidades que distribuyan a sus
integrantes, en la proporcion que tales dividendos o utilidades distribuidos
representen respecto a los ingresos de la Sociedad en el mismo ejercicio fiscal.

En el caso del Impuesto al Valor Agregado y de acuerdo al Articuto 9o.,
fraccion Vil de la Ley de la materia, las Sociedades de inversion de Capitales
no causan dicho impuesto por la enajenacion que se lleve a cabo de sus partes
sociales, documentos pendientes de cobro o tituios de crédito.

*

Se pretende modificar éste marco fiscal, en los siguientes puntos:
* La ganancia que las SINCAS generan por la enajenacion de
las acciones de empresas promovidas, se considerara como un iNgresos no
acumulable cuando la operacion se realice mediante oferta publica fuera de
bolsa u oferta privada autorizada por la Comision Naciona! de Valores.

* Los dividendos percibidos por las SINCAS de sus empresas
promovidas, no seran afectos al pago provisional del 35% que establece la
Legislacion vigente, pero deberan considerarse para la determinacion del
Impuesto Anual de éstas sociedades.

La pérdida que sufren las SINCAS en la enajenacion de las
empresas promovidas sera deducible de sus ingresos sin tener que
cuanttificarla de acuerdo a lo establecido por la Legislacion vigente. Cuando
una empresa promovida proceda a su liquidacion,



las pérdidas sufridas por las SINCAS pueden ser deducibles.
* Permitir que las SINCAS puedan acogerse al régimen de
consolidacion fiscal, auan cuando no se cumpla con algunos requisitos,
como fa tendencia de la mayoria en el capital social de las sociedades
promovidas.

*-*

Mantener el tratamiento de intereses ganados por la SINCA con
el mismo esquema que el aplicable a las personas fisicas.
* Para los accionistas de las SINCAS, mantener la ganancia en la

enajenacion de sus acciones, como un ingreso exento del pago del Impuesto
Sobre la Renta.

* Permitir que la inversion de acciones emitidas por las SINCAS

califiquen como "cuentas especiales para el ahorro” sin el limite que marca la
Legislacién vigente.

* Los dividendos que perciben los accionistas de las SINCAS,
seguiran siendo acumulables, pero con un esquema de desgravacion gue
considere el numero de afios en que la utilidad hubiera permanecido en la

sociedad.

ADMINISTRACION DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION DE CAPITALES.

64



> El érgano supremo es la asamblea de accionistas que pueden acordar,
ratificar o revocar todos 0s actos y operaciones de la Sociedad.

> El Consejo de Administracidén es el segundo 6rgano en importancia, lieva
a cabo la administracion y representacion de ia sociedad. Su actividad esta
apoyada en oérganos a nivel Staff (Comité de Inversién y Comité de
Evaluacion) y en una sociedad independiente, denominada Operadora, que
normalmente funciona en punto de equilibrio con recursos provenientes de la
Sociedad de Inversidn de Capitales y/o de las empresas promovidas.

* E! Comité de Inversién se encargara de decidir en que empresas debe
invertirse en base a estudios de viabilidad, evaluar el desempeiio de las
empresas promovidas definir los procedimientos de venta de las empresas
promovidas.

El Comité de Evaluacién, formado por personas independientes de la
sociedad que las designa y de las emisoras cuyos valores forman parte de la
cartera. Su funciéon consiste en practicar la evaluacién de los actives
conforme a las reglas expedidas por la Comision Nacional de Valores.

* La Sociedad Operadora, que requiere ser previamente autorizada por la
Comision Nacional de Valores, estara constituida por un grupo
multidisciplinario de expertos en las 4éareas de finanzas, produccién,
mercadotecnia, etc, relacionada con el medio en que se desarrolian las
empresas promovidas y con las siguientes funciones:
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Prestara los servicios de administracion a la Sociedad de inversion,
asi como los de distribucién y recompra de sus acciones.

Realizara los estudios de evaluacion, viabilidad y factibilidad
indispensables para la promocion de las empresas.

Presentara al Comité de Inversion los proyectos seleccionados de las
empresas susceptibles de ser promovidas.

Participara activamente en la administracion y conduccion de las
empresas promovidas, sus miembros podran ser accionistas o formar parte del
Consejo de Administracion de la Sociedad de Inversion o de las empresas
promovidas.

Informara a la Asamblea de Accionistas o al Consejo de Administracion
de las Sociedades de Inversion de Capitales, de la marcha de las empresas
promovidas.
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CAPITULO 5.- LOS CENTROS COMERCIALES COMO DESARROLLOS INMOBILIARIOS.

- Los Centros Comerciales como desarrolios inmobiliarios.

- Clasificacion de ios Centros Comerciales.

- Metodologia para el desarrolio de los estudios de
factibilidad
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LOS CENTROS COMERCIALES COMO DESARROLLOS INMOBILIARIOS:

Actualmente los Centros Comerciales vistos desde el punto de vista de un
negocio inmobiliario, fos podemos clasificar en varios tipos dependiendo del fin

que persigamos al hacer la inversidn, es decir, si la queremos hacer a corto,
mediano 0 largo plazo.

Dependiendo de que tipo de inversidn queramos hacer, se puede proponer
un Centro Comercial con locales comerciales en renta 6 venta, las tiendas Ancla
también pueden ser en renta 0 en propiedad de las tiendas 0 se puede hacer
una combinacion de tiendas ancla en propiedad y locales en renta, locales en

venta y tiendas ancla en renta, locales comerciales vy tiendas ancla en venta o
viceversa.

El tipo de Centro Comercial mas recomendado por su rentabilidad y control de
giros es el que tiene a los locales en renta y a las tiendas Ancla en propiedad,
siendo una inversidon a largo plazo pero con grandes rendimientos y un centro
comercial con muy buen mantenimiento y equilibrio de giros ya que ias tiendas
ancla aportan sus conocimientos en administracion de Centros Comerciales y

por ser en renta los locales, se puede exigir que para cierto local se
establezca cierto giro.

Actualmente en México los Centros comerciales mas populares son aquelios
en las tiendas ancla son en propiedad y los locales en venta, ya que ello implica
un rapido retorno del capital y grandes utilidades. Este tipo de centro
comercial es un excelente negocio a corto plazo, pero en el mediano y largo



plazo se puede romper el equilibrio de giros y el mantenimiento deja mucho que
desear.

Una combinacién que resulta muy provechosa para un inversionista que busca
altos rendimientos en una inversion a largo plazo, es aquella en que los locales
son en venta vy las tiendas ancla enrenta, ya que éstas son un inquilino AAA y
las rentas van en relacion a un porcentaje de sus ventas y con contratos de
por lo menos diez afos.
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CLASIFICACION DE LOS CENTROS COMERCIALES:

Los Centros Comerciales se pueden clasificar de acuerdo a su dimension.
poblacién a la que sirven y por la diversidad de giros que ahi se estabiecen. de
esta manera tenemos las siguientes categorias:

B,

By

1.- CENTRO COMERCIAL DE BARéIO:

g
| fmE

— Este tipo de Centro Comercial es el mas sencillo ya que sirve a una poblacion
que oscila entre los 50,000 y 200,000 habitantes. Se caracteriza por que sus
locales generalmente abarcan giros de servicio como son farmacias.
tintorerias, peluquerias, veterinaria, ferreterias, etc. y wun pequeno

I
7
s
2
;

=

supermercado que funciona como tienda ancla.

- : La superficie requerida de terrenc es de 10,000 M2. z 15,000 M2. de los
" cuales aproximadamente el 50% se ocupa como estacionamiento, 30% es de
e .

. anclajes y el restante 20% se ocupa entre locales comerciales y sus plazas

-

y circulaciones.

1

“ Este tipo de Centro comercial se desarroila con la tienda ancia centralizada y
e ,los locales con frente al estacionamiento. A este tipc de Centro Comercial
también se le conoce como Streep Center.

Vista interior de un Centro Comercial en Dallas Texas.

he : 2.- CENTRO COMERCIAL DE COMUNIDAD:

oA
]

Agqui las dimensiones del Centro Comercial son mayores, ya que se satisface a
una poblacion que oscila entre los 150,000 y 300,000 habitantes, la tiends
ancla principal es una tienda de Autoservicio de algunz cadena establecide vy

e}
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Vista de la tienda-cafeteria Vips en “Galerias San

Miguel’., Culiacan , Sin.
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paor lo general la segunda anclia es un restaurante de alquna cadena
prestigiada, en la mayoria de las veces se complementa el anclaje con una o
dos saias cinematograficas. Los locales comerciales incluyen ademas de los
giros de servicio algunas boutiques, zapaterias, tiendas de electronica vy
tiendas de regaios entre otras.

La superficie de terreno requerida oscila entre los 20,000 M2. y 30,000 M2. de
los cuales el estacionamiento otra vez debe de ocupar una superficie igual a la
superficie construida del Centro Comercial, es decir que para un ceniro
comercial de un nivel, el 50% de area corresponderg al estacionamiento. De
la superficie dedicada al Centro Comercial propiamente dicho, el anclgje
ocupara entre el 50% y 60% v los locales comerciales ocuparan el restc. cabe
mencionar que en ia superficie de locales comerciales. se deben de incluir ias
areas para circulaciones y plazas.

3.- CENTRO COMERCIAL REGIONAL:

El centro comercial regional es aquel que por sus caracteristicas y dimensiones
da servicio a una poblacidén mayor de 300,000 hab. y los podemos clasificar en

 lres distintas 'categorias de acuerdo al tipo de necesidades que van a
satisfacer, estas categorias son:

a) CENTRO COMERCIAL REGIONAL PRIMARIO. Este tipo de centro comercial
va a satisfacer las necesidades basicas para el ser humano como son la
alimentacidon, el vestido y giros de servicio. Generaimente el anclaje se



compone de una o dos tiendas de autoservicio con una superficie de ventas
mayor a 8,000 M2., una o varias salas cinematograficas y algun restaurante.

b) CENTRO COMERCIAL REGIONAL SECUNDARIO. Este tipo de centro
comercial contendré giros destinados a satisfacer las necesidades
secundarias 0 comunmente llamadas suntuarias, deniro de este tipo los giros
principales son boutiques, joyerias, tiendas de especialidades, etc..
Generalmente estan anclados por dos o mas tiendas departamentales y algunas
veces con uno o varios cinemas y uno o varios restaurantes.

c) CENTRO COMERCIAL REGIONAL MIXTO. Este tipo es el mas comun en
México y se caracteriza por la combinacién de los dos anteriores.

La superficie de terreno requerida debe de ser mayor a 30,000 M2. de los
cuales, como en los otros dos casos, el estacionamiento otrg vez debe de
ocupar una superficie igual a la superficie construida del Centro Comercial, es
decir que para un centro comercial de un nivel, el 50% de area correspondera
al estacionamiento. De la superficie dedicada al Centro Comercial
propiamente dicho, el anclaje ocupara entre el 50% vy 60% vy los locales
comerciales ocuparan el resto, cabe mencionar que en la superficie de locales
comerciales, se deben de incluir las areas para circulaciones y plazas.
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compone de una o dos tiendas de autoservicio con una superficie de ventas
mayor a 8,000 M2., una o varias salas cinematogréaficas y algun restaurante.

b) CENTRO COMERCIAL REGIONAL SECUNDARIO. Este tipo de centro
comercial contendra giros destinados a satisfacer las necesidades
secundarias o comunmente llamadas suntuarias, dentro de este tipo los giros
principales son boutiques, joyerias, tiendas de especialidades, etc..
Generalmente estan anclados por dos o mas tiendas departamentales y algunas
veces con uno o varios cinemas y uno o varios restaurantes.

c) CENTRO COMERCIAL REGIONAL MIXTO. Este tipo es el mas comun en
México y se caracteriza por la combinacion de los dos anteriores.

La superficie de terreno requerida debe de ser mayor a 30,000 M2. de los
cuales, como en los otros dos casos, el estacionamiento otra vez debe de
ocupar una superficie igual a la superficie construida del Centro Comercial, es
decir que para un centro comercial de un nivel, el 50% de drea correspondera
al estacionamiento. De la superficie dedicada al Centro Comercial
propiamente dicho, el anclaje ocupara entre el 50% vy 60% v los locales
comerciales ocuparan el resto, cabe mencionar que en la superficie de locales
comerciales, se deben de incluir las areas para circulaciones y plazas.
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CENTROS COMERCIALES EN VENTA:

Este tipo de Centro Comercial es muy limitado en cuanto a las caracteristicas
de proyecto, ya que para que un local comercial se pueda vender ai mayor
precio y en el menor tiempo tiene que ver que satisfaga las necesidades del
comerciante en cuanto a superficie y la relacion de frente-fondo asi como el
capital que un comerciante esta dispuesto a invertir en un local comercial.
Hay que tomar en cuenta que los locales se e entregan a los clientes
practicamente en obra negra y ellos tienen que adaptarlos a sus necesidades,
por lo que un local muy grande muchas veces excede los presupuestos de los
comerciantes en cambio un local chico puede valer mucho mas por M2. por que
su valor global sera mucho menor que el local grande, esto implica una mayor
utitidad y una absorcién mucho mas rapida.

CARACTERISTICAS PRINCIPALES DE PROYECTO:

1.- La superficie promedio de local comercial no deberd exceder los 40
M2., siendo la modulacidon mas comercial 4.5 m de frente por 9 de fondo y se
debe de prever la construccién de un mezanine por cuenta de los locatarios.

2.- Se debera de evitar al maximo [os locales exteriores en centros
comerciales cerrados y en caso de que estos existan se deberan de ocupar
con giros de servicio como lavanderias, tintorerias, peluquerias, etc.

3.- En numero de pasillos del centro comercial debera ser el minimo, ya que
el exceso de pasillos ocasiona zonas muertas y por lo tanto locales que no se
venden.
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CENTROS COMERCIALES EN RENTA:

En contraposicidn, los centros comerciales con locales comerciales en renta,
tienen mucho mayor libertad de proyecto, ya que aqui la dimension de los
locales puedes ser mucho mayor y se permite también una relacion de frente-
fondo mas libre. En este tipo de centro comercial, generaimente se manejan
diferentes tamanos de locales dependiendo del giro que se vaya a establecer.

Caracteristicas principales de proyecto:

1.- La superficie promedio de local comercial es variable, ya que depende
del giro al que se vaya a destinar el local comercial y la relacién frente fondo
permite un mayor fondo ya que en este tipo de local no se permitiria la
construccion de mezanines.

2.~ Se debera de evitar al maximo los locales exteriores en centros
comerciales cerrados y en caso de gue estos existan se deberan de ocupar
con giros de servicio como lavanderias, tintorerias, peluquerias, etc.

3.- En namero de pasillos del centro comercial deberéd ser el minimo, ya
que el exceso el pasillos ocasiona zonas muertas y por lo tanto locales que no
se venden.

En resumen podemos decir que para que un centro comercial sea exitoso, ya
sea en venta o renta, se debe de dar siempre al cliente el producto que
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satisfaga sus necesidades y no lo que uno crea que las va satisfacer, para ello
siempre es conveniente que se haga un estudio de mercado para ver el tipo
de producto que tenemos que ofrecer, ya que esto nos dara un mejor
producto y por consiguiente un mayor rendimiento de nuestra inversion.
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Vista interior del Centro Comercial “Galerias San Miguel” en Culiacan Sin.

5
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CAPITULO 6.- DESCRIPCION DEL MODELO DE EVALUACION FINANCIERA.

Descripcion del modelo de evaluacion financiera.

- Formatos de evaluacion economico-financiera,
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Vista Interior del Cenfro Comercial “Galerfas San

Miguel”, Culfacan Sin.

DESCRIPCION DEL MODELO DE EVALUACION FINANCIERA.

El modelo de evaluacion financiera esta desarroliado en base a un paquete de
hoja de calculo llamado EXCEL, el cual puede correr en computadoras

compatibles con IBM 6 con la Macintosh de Apple computers.

El modelo consta de los siguientes archivos:

1)
2)
3)
4)
5)
6)
7)
8)
9)

Analisis de Areas (AREAS.XLS).

Participacion de Anclas y locales (PARTICIP.XLS).
Analisis Estatico General (ESTATICO.XLS).
Analisis Estatico Locales (LOCALES.XLS).
Programa General (PROGRAMA.XLS).

Programa de Venta de Locales (VENTAS.XLS).
Recuperacion por Anclas (ANCLAS.XLS).

Flujo de efectivo (FLUJO.XLS).

Calculo de Rendimientos (RENDMNTO.XLS)

Para acceder a todos los archivos simultaneamente se liama al archivo
MODFINCC.XLW.
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FORMATOS DE EVALUACION ECONOMICO-FINANCIERA:

1.- BASES PARA LA ELABORACION DEL ESTUDIO FINANCIERO.

En este anexo se marcan las bases para hacer el estudio financiero,
siendo estas la inflacion, tasas de interés de créditos y de inversiones,
incrementos de salarios, siendo estos reales y/o estimados.

2.- PROPUESTA DE PARTICIPACION:

En esta hoja es donde se dimensiona el proyecto, aqui se le asignan areas
a cada una de las partes que van a componer el proyecto y se calculan los
porcentajes de areas comunes y estacionamientos que le corresponde a cada
uno de los participantes.

3.- PROPUESTA DE PARTICIPACION DE ANCLAS.

Aqui es donde se asignan valores a los distintos conceptos en que colaborarian
cada uno de los participantes.

4.- ANALISIS ESTATICO.

Es el andlisis del negocio a valor presente en el que intervienen todos los
conceptos de inversiones y gastos asi como de las recuperaciones.

En el rengldn de gastos e inversiones se contemplan los siguientes puntos:
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a) terreno.- aqui se ve la superficie y el costo total del mismo.

b) Construccion.- en este renglon se desglosan en forma muy general
los costos de construccion de las diversas partes del proyecto.

c)} Derechos y Licencias.

d) Notariales.- En esta partida se incluyen el ISAl, los honorarios del
notario, los costos de inscripcion en el Registro Publico de la Propiedad y el
costo de Régimen de Condominio.

e) Comercializacion.- incluye las comisiones por venta y los gastos de
publicidad.

f) Proyecto y Direccion.

g) Control de Obra.- Es el costo de la supervision externa.
h) Administracion.

i) Imprevistos y varios.

Jj} Gestion Inmobiliaria.

En la parte de Recuperaciones se estima el volumen de ventas y los ingresos
por concepto de recuperacién de Anclas.
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Al final se hace ia diferencia entre inversiones y recuperaciones quedando un
sobrante o utilidad.

5.- PROGRAMA DE CONSTRUCCION.

Es un estimado del costo de la obra en el tiempoy con los indices de
inflacién previamente determinados.

6.- COBRANZA A ANCLAS.

Este anexo muestra la forma en que las Anclas van a hacer su cooperacion
en la compra del terreno, areas comunes, estacionamiento e indirectos en el
transcurso del tiempo, aqui se toma en cuenta la inflacidn en las partidas que
implican a la construccion.

7.- VENTAY COBRANZA DE LOCALES COMERCIALES.

Uno de los anexos mas importantes es el de la cobranza de locales
comerciales, ya que de ello depende mucho el éxito del proyecto, Este
programa de ventas debe de estar de acuerdo a las absorciones, precio y forma
de pago que, de acuerdo al estudio de mercado, se haya estimado

para que sea los mas apegado a la realidad.
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Este programa esta dividido en dos partes, la primera en donde se ve la forma
en que se venden los locales en el transcurso del tiempo y la segunda en donde
se maneja la forma de pago.

8.- FLUJO FINANCIERO.

Esta es Ia parte mas importante del estudio ya que en el flujo financiero se
refleja la forma en que se va a desarrollar el proyecto en el transcurso del
tiempo, se manejan las mismas partidas que en el andlisis estatico incluyendo
ademas el pago de intereses, manejo de caja, productos financieros e
impuestos, se calcula la TIR vy la inversion maxima, cuanto se tiene que
erogar mensualmente y cuanto es el sobrante, los créditos y las
inversiones externas. Estan consolidados los programas de construccion,
cobranza a Anclas y ventas de locales comerciales, de tal manera que sea
este estudio lo mas cercano a la realidad.

9.- PARTICIPACION DEL INVERSIONISTA.

Esta es una tabla resumen en la que se transcriben los flujos resultantes
después del pago del L.S.R. para el inversionista y para el negocio. en la
primera columna es el flujo tal como did el Estudio Financiero y en |z
segunda se le descuenta la inflacidn, trayendo los flujos a valor presente.
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En [a parte inferior se hace el calculo de la TIR en los flujos inflacionados y en
los descontados.

Para poder entender el uso del modelo anteriormente mencionado,
procederemos a realizar un ejemplo practico, a fin de visualizario mejor. Este
ejemplo es un estudio para la realizacion de un Centro Comercial en la Cd. de
Culiacan, Sinaloa, en el que se propone un negocio inmobiliario con locales y
anclaje en venta, para lograr una inversion de capital a corto plazo y con una
Tasa Interna de Retorno interesante.

Aqui se toman en cuenta ademas factores como un financiamiento con Tasa de

CETES por 1.5, una inflacion estimada de 10.8% Anual, CETES al 17.80%
Anual y 18 meses para la realizacién de la Obra.
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CAPITULO 7.- CASO PRACTICO DE APLICACION, CENTRO COMERCIAL “GALERIAS SAN

MIGUEL”.

- Antecedentes
Estudio Demografico y de Mercado .
- Oportunidad de Inversion.
- Ubicacion.
- Concepto.
- Supuestos para la realizacion de los estudios financieros.

Estudios Financieros
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ANTECEDENTES:

Vista Interior del Centro Comercial
Miguel”. Culiacan Sin.

“Galerias San

El Objetivo fundamental del siguiente ejemplo es el mosirar la aplicacion del
modelo objeto de esta tesis. iniclando con las bases y el fundamento de
mercado para hacer lo mas cercano a la realidad el ejemplo antes
mencionado, el cual consiste en el desarrollo de un Centro Comercial en iz
Cd. de Culiacan Sin.. Este Centro Comercial inicid su construccion en 1991

Culiacan Sin. es el municipio mas importante del Estado de Sinaloz asi
como la Capital del mismo, donde el crecimiento demogréfico que se
registra anualmente es del orden del 2.2%, ligeramente superior al de la
media nacional que es del 2.0%.

Este mayor crecimientc se debe fundamentaimente a la presencia de tasas de
natalidad superiores a la nacional y de mortalidad menores. asi como el hecho
de que la localidad ha registrado saldos positivos de migracion desde la
década de los 60's.

En general en materia de bienestar social, las condiciones de vida de ia
ciudad son ligeramente superiores a los de la media nacional en o gue se
refiere a vivienda, educacion e ingresos, ya gue el 10% de la poblacion tiene
ingresos superiores a 5 salarios minimos.

Dentro de las actividades econdmicas mas importantes, se encuenira e!
comercio con un 10.5% de la PEA (Poblacion Econdmicamente activa),
superada unicamente par la actividad agropecuaria y los servicios gque
ocupan el 19.9% y el 16% del la PEA, respectivamenite.
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Se espera que para el afio 2,000 esta zona del pais ocupe el primer lugar
tanto en crecimiento relativo demografico como economico, siendo una de
las zonas actuales de mayor pujanza en nuestro pais.

Dentro de la actividad comercial propiamente dicha, Ila ciudad cuenta con
cerca de 1,000 establecimientos en 26 giros diferentes, lo que hace la actividad

econdmica mas importante en cuanto a numero de establecimientos se refiere.

La camara de comercio cuenta a la fecha con 2,000 asociados de los cuales

el 10% guarda todas las calificaciones para ser prospectos en un Centro
Comercial.

La Plaza cuenta ademas con Tiendas de Autoservicio y almacenes generales
como:

1.- Casa Ley.

2.- Comercial Mexicana.
3.- Almacenes Coppel.

4 .- Almacenes Zaragoza.
5.- Milano.

6.- Salinas y Rocha.
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7 .- Woolworth.

Otros negocios importantes son:

1.- El Puerto de Guaymas.

2.- MZ Supermercados.

3.- OXXO.

Firmas de nivel Nacional:

1.- Sony Hitachi.

2.- Opticas Devlyn.
3.- Novedades.

4.- Telas La Parisina.
5.- Benneton

6.- Au Petit Jean.

7.- Farmacias Lux.
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8.- Zapateria 3 Hermanos.

9.- Farmacias Benavides.

Giros con mayor importancia:

1.- Refacciones Automotrices.

2.- Farmacias.

3.- Abarrotes y Miscelaneas.

4.~ Materiales de Construccion.

5.- Zapaterias.

6.- Mueblerias.

7.- Papelerias.

Existen 2 Centros Comerciales importantes en la Ciudad:

1.- PLAZA FIESTA.

Que cuenta con las siguientes entidades:
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Autoservicio Ley.

Almacenes Coppel.

Cafeteria Chics.

105 Locales Comerciales.

4200 M2., todos ocupados y funcionando.
2 - PLAZA LA CAMPINA:

Comercial Mexicana.

Almacenes Coppel.

Solo funciona el 50% de los locales Comerciales ya que tiene serios
problemas con la crecida anual del rio.

Ademas existen otras plazas pequenas gque tienen como ancigje a Autoservicic
L ey y muy pocos locales de servicios, por o que no se les considera dentro de
las Plazas importantes.

Por ditimo, se acompana este analisis con un plano mercadolégico asi como de
los cuadros estadisticos de interés general.
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CARACTERISTICAS FiSICAS:

AREA DEL MUNICIPIO

ALTURA SOBRE EL NIVEL DEL MAR.
LATITUD

LONGITUD

TEMPERATURA MAXIMA PROMEDIO.
MINIMA

MEDIA

MAXIMA ABSOLUTA

MINIMA ABSOLUTA

HUMEDAD RELATIVA

PRESION BAROMETRICA MEDIA

No. DE DIAS CON LLUVIA APRECIABLE
No. DE DIAS CON HELADAS
PRECIPITACION ANUAL

VIENTOS DOMINANTES, DIRECCICN
VELOCIDAD MEDIA

CLIMA

SISMICIDAD

ESTUDIOS DEMOGRAFICOS Y DE MERCADO DE LA CIUDAD DE CULIACAN DE ROSALES, SINALOA.

7,044 KM2.
84 M.
24049 N.
107924 ' W
33 Oc.
18.30 OC.
24.90CcC.
41.70 OC.
1.60 ©Oc.
47.00%
1.01 mm.

53 DIAS/ANO

0 DIAS/ANO
671 mm.
SW.W.

21 M/SEG.

SECO, CALIDO

FRECUENTE
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POBLACION (MILES DE HABITANTES).

CIUDAD: 1870 1980 1990a 1991b 1992c
TOTAL 168.00 304.80 544.30 §70.20

HOMBRES 82.50 148.80

MUJERES 85.50 155.80

MUNICIPIO: 1970 1980 1990a 1991b 1992¢
TOTAL 360.40 560.00 602.10 623.40 641.10
HOMBRES 183.60 280.60 288.10

MUJERES 176.80 279.40 304.00
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POR GRUPOS DE EDAD:

EDAD 1970 1980
MENORES DE 1 ANO 13.20 14.80
DE 1 A 14 ANOS. 157.90 234.70
DE 15 A 19 ANOS. 40.80 67.00
DE 20 A 24 ANOS. 30.90 53.30
DE 25 A 298 ANOS. 23.80 40.00
DE 30 A 39 ANOS. 35.70 58.50
DE 40 A 49 ANOS. 25.20 38.80
DE 50 A 59 ANOS. 16.20 25.40
MAS DE 60 ANOS. 16.70 27.50
a Cenisos de Poblacién, SPP, Las cifras del municipio incluyen el actuai Municipio de

Navolato para 1970y 1980.

b Estimacién al 30 de Junio de cada afo.

c Municipio.
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POBLACION ECONOMICAMENTE ACTIVA:

1970

RAMA DE LA ACTIVIDAD (000) %
AGROPECUARIA 4260 42.9%%
COMERCIO 10.20 10.29%
COMUNICACIONES Y 2.80 2.83%
TRANSPORTES
CONSTRUCCION 4.20 4.24%
ELECTRICIDAD .30 .30%
EXTRACTIVA .30 -30%
GOBIERNO 4.20 4.24%
NO ESPECIFICADA Y 6.60 6.66%
DESOCUPADOS
PETROLERA 10 .10%
SERVICIOS 17.00 17.15%
TRANSFORMACION 10.80 10.80%

TOTAL 95.10 100.00%
a Censos de Poblacién, SPP, Las cifras del municipio incluyen

el actual Municipio de Navolato para 1870 y 1980.

O] No disponible

1980
(000} %
35.00 19.95%
1840 10.49%
8.40 4.79%

10.80 6.16%

.30 A7%
.30 17%
) .00%

58.70 33.47%
) .00%
29.50 16.82%

14.00 7.98%

175.40 100.00%
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ACTIVIDAD COMERCIAL

EMPRESAS COMERCIALES

TIPO DE EMPRESA 1987 1988 1989
ABARROTES Y MISCELANEAS 103 102 98
ARTICULOS PARA EL HOGAR 15 16 17
AGENCIAS DE AUTOMOVILES (-) 8 (-)
CARNICERIAS Y SALCHICHONERIAS 30 30 31
CURIOSIDADES (ARTESANIA) 2 3 23
DULCERIAS 17 23 22
FARMACIAS 121 114 117
FERRETERIAS Y TLAPALERIAS 94 94 95
LIBRERIAS 15 13 10
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MAQUINARIA AGRICOLA E IMPLEMENTOS

MAQUINARIA EN GENERAL

MATERIAL ELECTRICO

MATERIALES PARA CONSTRUCCION

MERCERIAS Y SEDERIAS

MUEBLES EN GENERAL

MUEBLES PARA BANO

MUEBLES PARA OFICINA

MUEBLES PARA COCINA

PANADERIAS

PAPELERIAS

REFACCIONES AUTOMOTRICES

TIENDAS DE ROPA

TIENDAS DE PINTURA

21

68

17

43

12

40

135

29

33

21

19

W

—h

42

132

27

34
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VIDRIOS Y CRISTALES 13 13

VINOS Y LICORES 15 17
ZAPATERIAS 71 76
TOTAL 934 968

PRINCIPALES TIENDAS DE AUTOSERVICIO EN 1989:

NOMBRE NUMERO
CASALEY 6
COMERCIAL MEXICANA 1
TIENDAS IMSS 1
TIENDAS ISSSTE 2
TOTAL 10

14

15

75

973
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PRINCIPALES COMERCIOS EN 1989

ALMACENES COPPEL

ALMACENES ZARAGOZA

CASA LEY

MILANO

SALINAS Y ROCHA

WOOLWORTH.

TOTAL

16

96
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OPORTUNIDAD DE INVERSION:

Vista Intericir del Centro Comercial

Miguel”, Culiacan Sin.

“Galerfas San

En una promocion inmobiliaria de un Centro Comercial, el aspecto fundamental
a resolver, ademas de lograr una buena ubicacion es lograr el compromiso de
las Tiendas-Ancla.

Con un anclaje resuelto y una buena ubicacion (aspecto crucial parz lograr
ese anclaje), se garantiza el éxito comercial del proyecto y consecusntemente g
comercializacion de los locales comerciales esta asegurada.

En el caso de "Galeria San Miguel”, las tiendas ancla interesadas conocen
conocen la capacidad de Culiacan para absorber un centro comercial como
el propuesto; conocen asi mismo el terreno y el concepto del centro
comercial planeado y estan dispuestas a llevaric a cabo.

Las tiendas ancla prefieren que un promotor inmobiliario realice la inversion en
el desarrolio del "mall", mientras concentran su esfuerzc en la construccion y

montaje de sus propias tiendas.

Se han realizado investigaciones detalladas del mercado en iz localidad y en
la zona de influencia, que ademas de contar con ei conocimiento de la
estructura de mercado, brindan todos los elementos para realizar en el muy
corto plazo, Ila comercializacion del proyecto ya que se cuenta con i3
identificacion precisa de comerciante, que, al enterarse de la factibilidad del
proyecto, estan dispuestos a participar en el.
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UBICACION:

El Centro Comercial Galeria san Miguel, se encuentra enclavado en una de las
zonas de nivel mas alto de la Cd. de Culiacan, conocida como el
fraccionamiento Colinas de San Miguel y colindante con la Col. Guadalupe.

El terreno propuesto es una manzana con uso de suelo comercial rodeada por
las siguientes calles:

Al norte: La Av. Cerro de Montelargo, que es la Av. de acceso al
fraccionamiento Colinas de San Miguel.

Al Poniente: La Av. General Alvaro Obregén, que atraviesa la ciudad de
norte a sur.

Al Sury al Oriente: Lacalle de Cerro de los Brotos que rodea esta manzana
y comunica con las calles secundarias del fraccionamiento.

La topografia de este terrenc es muy particular ya que presenta una Pendiente
de norte a sur de alrededor del 10, 10 que nos obliga a conceptualizar el
proyecto a esta limitante.

29
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CONCEPTO:

De acuerdo a las caracteristicas topograficas y de ubicacidn antes
mencionadas, se propone la construccién de un Centro Comercial en dos
niveles, anclando la planta baja con la tienda departamental y el nivel principal
con una tienda de Autoservicio regional conocida como MZ y el 20. nivel de Ia
tienda departamental, estos anclajes, el primero colocado del lado norte y el
segundo del lado sur y los locales comerciales son los que se ubicaran en
una galeria de dos niveles y en sentido oriente-poniente para adecuarse {o
mejor posible a la topografia del terreno antes mencionada.

La Galeria comercial consta de 112 locales comerciales con una superficie
promedio de 40 M2., dandoc un total de 5,000 M2. de area de venta.

Se propone ademas una playa de estacionamiento para 850 automoviles
que tendra acceso directo a los dos niveles de la Galeria Comercial, esto es
aprovechando la pendiente del terreno.

El acceso principal estard formado por un Pértico a doble altura, quedando a la
fachada norte, ya que esta es la que tiene vista a las Avenidas Cerro de
Montelargo y Alvaro Obregén. ademds se proponen un acceso a la planta alta
con frente a la Av. Alvaro Obregén y otro a la planta baja con acceso directo del
fraccionamiento.

100
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En resumen se tienen las siguientes areas:

ENTIDAD DESPLANTE. P.A.
AUTOSERVICIO 6,000 e
DEPARTAMENTAL 3,000 3,000
LOCALES COMERCIALES 3,000 2,000
PLAZAS Y CIRCULACIONES 1,600 1,200
ESTACIONAMIENTO 10,638.76 9,761.24
TOTAL 24.238.76 M2. 15,961.24
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GALERIAS “SAN MIGUEL”

PLANTA NIVEL 0.00
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GALERIAS “SAN MIGUEL”

PLANTA NIVEL 8.35
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PLANTA NIVEL 16.50
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Vista fachada de ia tienda Sears dei Centro Comercia:“i

i

“Galerias San Miguel”, Culiacén Sin.

Vista Interior del Centroc Comercial “Galerias San

Miguel’, Culiacan Sin.

— e Ay GALERIAS “SAN MIGUEL”
FOTOGRAFIAS.
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SUPUESTOS PARA LA REALIZACION DE LOS ESTUDIOS FINANCIEROS:

Para la realizacion de los estudios financieros, se tomaron como base los
siguientes supuestos:

1.- El valor del terreno es de N$400.00 (Cuatrocientos Nuevos pesos
00/100) por metro cuadrado.

2.- Los valores de Construccion asi como el volumen de obra a
ejecutar, son estimados a nivel paramétrico y deberan de ser actualizados
en el momento de tener el proyecto ejecutivo terminado.

3.- Los indices de inflacidn son estimados en base al indice Nacional
de Precios al Consumidor.

4 - El precio de venta de los locales, el volumen de ventas asi como el
tiempo de absorcidn, fueron determinados en base al estudio de mercado

realizado.

5.- Para el calculo de las tiendas ancla se siguieron las siguientes
premisas:

51 Se toma el valor de terreno a costo, es decir N$400.00
(Cuatrocientos Nuevos pesos 00/100) por metro cuadrado.
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5.2 La superficie de terreno que les corresponde es de acuerdo a la
negociacion real.

5.3 Participan también en la construccidn del estacionamiento de acuerdo
a su parte proporcional.

6.- Los Conceptos Proyecto y Direccion, Control de Obra y
Administracion, fueron estimados en forma preliminar en base a un
porcentaje de la construccidn por lo que deberan ajustarse en funciéon de los

presupuestos definitivos.

7.- La partida Gestidn Inmobiliaria corresponde a las labores de
planeacidn, operacion y control del negocio, en una labor integral de Gerencia
de Proyecto, y los honorarios estan calculados en funciéon de un porcentgje de
los ingresos por venta de locales comerciales, este porcentsgje es de 5%.

8.- El programa de construccidn y de servicios estéan inflacionados de
acuerdo a los indices anexos.

9.- El calculo del Impuesto sobre la renta esta calculado de la siguiente
forma:

PRIMER ANO 36%
SEGUNDO ANO 35%
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10,- La tasa interna de retormo TIR esta caiculada en periodos mensuales,
por lo que para su conversion a tasas anuales se utilizan las siguientes
formulas:

TIR ANUAL SIMPLE =TIR MENSUAL *12

TIR ANUAL COMPUESTA = ((1+TIR MENSUAL)*2) -1
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PROMOTORA CREMI S. A. DE C.V.

PROMOTORA Paseo de la Refnrma 93 13° Piso Tel. 703-0333 €xt. ¢963/5 Fux 546-57-54
crRemi Mexico, D.F. C.P. 06030

Marzo 11, 1991.

AR(. GUILLERMO HARO VERGARA
Presente.

Por este conducto me permito comunicarle que se estdn analizando sus
solicitudes de financiamiento para los desarrollos comerciales que su
empresa estd promoviendo.

Nos permitimos comunicarle que especificamente, el Centro Comercial
en Culiacdn, Sin., denominado Galeria San Miguel es susceptible de
apoyarlo con capital de riesgo o dentro del esquema del grupo de
inversionistas en una asociacion en participacion.

Atertamente
(
LI // ANV Z

Subdirector Ejec. de Proyectos.
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GALERIAS "SAN MIGUEL"
ANALISiS DE AREAS

1.- AREAS PRIVATIVAS:

SUP. DEL TERRENO 2423876 M?2.
AREA DE DESPLANTE 13,600.00 M2.
AREA DESPLANTE 6,000.00 3,000.00 12,000.00
% 50.00% 25.00% 100.00%
PRIMER PISO 2,000.00 0.00 3,000.00 5,000.00
% 16.67% _ 0.00%| 25.00% 41.67%
PRIMER PISO 5,000.00 6,000.00 6,000.00 17,000.00
% 29.41% 35.29% 35.29% 100.00%
PLAZAS Y CIRC. P.B. 1600 0 0 1,600.00
PLAZAS Y CIRC. N.1. 1200 0 0 1,200.00
AREA TOTAL 7.800.00 6,000.00 6,000.00 19,800.00
ESTACIONAMIENTO
1.2 M2. POR CADA M2. DE AREA DE VENTA.
AREA REQUERIDA 6,000.00 7.200.00 7,200.00 20,400
% 29.41% 35.29% 35.29% 100.00%
TOTAL CAJONES 214 257 257 729
SUP. POR CAJON 28 28 28 28
DISTRIBUCION
P.B. ABIERTO 3,129.05 3,754.86 3,754.86 10,638.77
CUBIERTO Y AZOTEA 2,870.85 3,445.14 3,445.14 9.761.23
TOTAL - 6,000.00f 720000 7.200.00 |  20,400.00 |
29.41% 35.29% 35.29% 100.00%
0000 24,238.76
1100.00%
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GALERIAS "SAN MIGUEL"
PARTICIPACION DE ANCLAS
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MONEDA
NACIONAL
TERRENO 9,238.76 9,000.00 5,000.00 24,238.76
PRECIO 400.00 400.00 400.00 400.00
TOTAL TERRENO 3,695,504.00 3,600,000.00 2,400,000.00 9,695,504.00
PLAZAS Y CIRC. P.B. 1,600.00 0.00 0.00 1,600.00
PRECIO 2,000.00 2,000.00 2,000.00 2,000.00
TOTAL 3,200,000.00 0.00 0.00 3,200,000.00
PLAZAS Y CIRC. N-1 1,200.00 0.00 0.00 1,200.00
PRECIO 2,000.00 2,000.00 2,000.00 2,000.00
TOTAL 2.400,000.00 0.00 0.00 2,400,000.00
ESTACIONAMIENTO ABIERTO 3,129.05 3,754.86 3,754.88 10,638.77
PRECIO 80.00 80.00 80.00 80.00
TOTAL 250,324.00 300,388.80 300,388.80 851,101.60
ESTACIONAMIENTO CUBIERTO 2,870.95 3,445 14 3,445 14 9,761.23
PRECIO 350.00 350.00 350.00 350.00
TOTAL 1,004,832.50 1,205,799.00 1,205,799.00 3,416,430.50
|SUB-TOTAL [ "10,550,660.50] 5,106,187.80 |  3,906,187.80 | 19,563,036.10 |
CONSTRUCCION 5,000.00 0.00 0.00 5,000.00
PRECIO 800.00 800.00 800.00 800.00
TOTAL 4,000,000.00 0.00 0.00 4,000,000.00
78.28% 100:00%
INDIRECTOS
Der. y Lic. (3.5% sobre Const.). 379,930.48 52,716.57 52,716.57 485,363.62
Notariales (11% sobreTerreno). 406,505.44 396,000.00 264,000.00 1,086,505.44
SUB-TOTAL 786,435.92 448,716.57 316,716.57 1,551,869.06
45/337,096.42:} ' '5:554.904:37 4222904371 2511490516 |

Las anclas 1 y 2 seran construidas por ellas. mismas, por lo que

pagaran sus propios derechos y licencias.
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GALERIAS "SAN MIGUEL™

ANALISIS ESTATICO

NCEPT OTA

RECUPERACIONES
VENTA DE LOCALES 30,000,000.00 75.42% 5,000.00 M2, 6,000.00 {Precio de venta promedio.
ANCLA 1 5,554,904.37 13.96% 1.00 wunidad 5,554,904.37 |Segun Paricipacion.
ANCLA 2 10.62% 1.00 unidad 4,222,904.37 |Segin Paricipacién.
SUMA RECU 0:00%
INVERSIONES Y GASTOS
TERRENO 9,695,504.00 24.37% 24,238.76 M2. 400.00 {Real.
CONSTRUCCION 13,867,532.10 34.86%

Locales comerciales 4,000,000.00 5,000.00 M2. 800.00 {Estimado

Piazas y Circ. P.B. 3,200,000.00 1,600.00 M2. 2,000.00 |Estimado

Plazas y Circ. N-1 2,400,000.00 1,200.C0 M2. 2,000.00 {Estimado

Estacionamiento Abierto 851,101.60 10,638.77 M2, 80.00 |Estimado

Estacionamiento cubierto 3,416,430.50 9,761.23 M2. 350.00 jEstimado
DERECHOS Y LICENCIAS 485,363.62 1.22%| 13,867,532.10 NS$ 3.50%{Sobre construccion.
NOTARIALES 1,066,505.44 2.68%

I.S.A.lL 775,640.32 9 .695,504.00 NS 8.00%|Sobre valor Terreno.

Régimen de condominio 96,955.04 9,695,504.00 NS 1.00%]{Sobre valor Terreno.

Reg. Pidblico de la Prop. 96,955.04 9,695,504.00 NS 1.00%]}Sobre valor Terreno.

Escritura del Terreno. 96,955.04 9,695,504.00 NS 1.00%|Sobre valor Terreno.
COMERCIALIZACION 1,650,000.00 4.15%

Comisiones 1,350,000.00 30,000,000.00 NS 4 50%|Sobre Ventas.

Publicidad 300,000.00 30,000,000.00 NS 1.00%|Sobre Ventas.
PROYECTO Y DIRECCION 554.701.28 1.39%| 13,867,532.10 NS 4.00%|Sobre construccion.
CONTROL DE OBRA 554,701.28 1.39% 13,867,532.10 NS 4.00%|Sobre construccion. {

!

ADMINISTRACION 600,000.00 1.51% 20.00 MES 30,000.00 |Estimado '
IMPREVISTOS Y VARIOS 1,386,753.21 3.49%] 13,867,532.10 NS 10.00%] Sobre construccion. ‘
GESTION INMOBILIARIA 596,667.13 1.50%| 39,777,808.75 NS 1.50%}Sobre Ingresos Totales. ll
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GALERIAS "SAN MIGUEL"
PROGRAMA GENERAL

INFLACION
Parcial 0.80% 0.80% 0.85% 0.90% 0.90% 0.90%
Acumulada 0.80% 1.61% 2.47% 3.39% 4.32% 5.26%
CETES
Parcial 1.42% 1.33% 1.33% 1.33% 1.33% 1.33%
Acumulada 1.42% 2.77% 4.14% 5.52% 6.93% 8.35%
INTERESES POR FINANC.
Parcial 2.13% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00%
Acumulada 2.13% 4.17% 6.25% 8.37% 10.54% 12.76%
CONSTRUCCION
Locales comerciales 4,000,000.00 0.00 0.00 :280:000:00: #200:000:00: 00 D0
100.00% 0.00% 0.00% 5.00% 5.00% 5.00% 10.00%
Plazas y Circ. P.B. 3,200,000.00 0.00 0.00 46000000 B00D0:00 00 00
100.00% 0.00% 0.00% 5.00% 5.00% 5.00% 5.00%
Plazas y Circ. N-1 2,400,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00 12006000 420:000:00
100.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 5.00% 5.00%
Estacionamiento Abierto 851,101.60 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
100.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Estacionamiento cubierto 3,416,430.50 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
100.00% 0.00% 0.00% 0.00%
13,867,532.10 360,000.00 360,000.00 680,000.00
1:310.65 :365;783.13. i358:892:59 709:401.49.

Pagina 1



GALERIAS "SAN MIGUEL"

PROGRAMA GENERAL
INFLACION
Parcial 0.95% 0.95% 0.90% 0.85% 0.80% 0.70% 0.60%
Acumulada 6.26% 7.28% 8.24% 9.17% 10.04% 10.82% 11.49%
CETES
Parcial 1.33% 1.33% 1.33% 1.33% 1.33% 1.33% 1.33%
Acumulada 9.80% 11.27% 12.75% 14.26% 15.80% 17.35% 18.93%
INTERESES POR FINANC.
Parcial 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00%
Acumulada 15.02% 17.34% 19.71% 22.13% 24.62% 27.16% 29.77%
CCONSTRUCCION
Locales comerciales 400:000:00: 400:060:00; 400:000:00: $400:000:00: #400;000.00 :400:000:00: :400,000.00:
10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00%
Plazas y Circ. P.B. 460:000:C0 320.000.00: ;32000000 320:00000 1320,000.00 2320:000:00: :320:000:00°
5.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00%
Plazas y Circ. N-1 20:000.00 : 24000000 24000000 24000000 1240:600.00 :240,00000 240:000:00:
5.00% 10.00% 10. 00% 10. 00% 10.00% 10.00% 10.00%
Estacionamiento Abierto 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 8541016
10.00%
Estacionamignto cubierto 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 341543105
10.00%
680, 000 00 960 000 00 960,000.00 960,000.00 960,000.00 960,000.00 1,386,753.21
. 020,142, 029,851.2 1.039.142 4 1,048,002.36 056,417.96'| . 1,536,762.25

Pagina 2




GALERIAS "SAN MIGUEL"
PROGRAMA GENERAL

INFLACION
Parcial 0.60% 0.60% 0.60% 0.60% 0.60%
Acumulada 12.16% 12.84% 13.52% 14.20% 14.89%
CETES
Parcial 1.33% 1.33% 1.33% 1.33% 1.33%
Acumulada 20.54% 22.17% 23.82% 25.51% 27.22%
INTERESES POR FINANC.
Parcial 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00%
Acumulada 32.44% 35.18% 37.99% 40.87% 43.83%
CONSTRUCCION |
Locales comerciales :200:000:C0: 0.00 0.00 0.00 0.00
5.00%
Plazas y Circ. P.B. 360000003  “160,000.00° :160.000.00 | 0.00 0.00
5.00% 5.00% 5.00%
Plazas y Circ. N-1 :240:000:60 4 32000000 120000004 12000000 0.00
10.00% 5 00% 5 00% 5. 00%
Estacionamiento Abierto 11016 220:32; 122032 47022032 410.220.32

20.00%|

— 20.00%)|

Estacionamiento cubierto

- ¥683:286:107

168328610

i T 20.00%| 20.00% 20.00%
1026,753.21 | 1,133,506.42 973,506.42 |  853,506.42
AL INFLACIONAD! 1. 144681.981 1,271,322, 105.008.98|  974.73649

Pagina 3




GALERIAS "SAN MIGUEL"
PARTICIPACION DE ANCLAS

ANCLA 1
Estacionamiento Abierto. 300,388.80 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Estacionamiento Cubierto. 1,205,799.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
TOTAL CONSTRUCCION 1,506,187.80 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
CONSTRUCCION INFLACIONADA 1,698,577.79 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Terreno 3,600,000.00 1,800,000.00 1,800,000.00
Indirectos Terreno 396,000.00 396,000.00
Indirectos Construccion. 52,716.57 52,716.57
TOTAL 5,747,294.36 1,800,000.00 2,196,000.00 52,716.57 0.00 0.00
ANCLA 2
Estacionamiento Abierto. 300,388.80 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Estacionamiento Cubierto. 1,205,798.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
TOTAL CONSTRUCCION 1,506,187.80 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
CONSTRUCCION INFLACIONADA 1,698,577.79 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Terreno 2,400,000.00 1,200,000.00 1,200,000.00
indirecios Termreno 264,000.00 264,000.00
Indirectos Construccion. 52,716.57 52,716.57
TOTAL 4,415,294.36 1,200,000.00 1,464,000.00 52,716.57 0.00 0.00
| TOTAL ANCEAS 40.162.588:73 3.000.000.00: 560;000:00: L 1 105433.15 o000 E 0 e 20,00
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GALERIAS "SAN MIGUEL"
PARTICIPACION DE ANCLAS

ANCLA 1
Estacionamiento Abierto. 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Estacionamiento Cubierto. 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
TOTAL CONSTRUCCION 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
CONSTRUCCION INFLACIONADA 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Temreno
Indirectos Terreno
Indirectos Construccion.
TOTAL 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
ANCLA 2
Estacionamiento Abierto. 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Estacionamiento Cubierto. 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
TOTAL CONSTRUCCION 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
CONSTRUCCION INFLACIONADA 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Terreno
Indirectos Terreno
Indirectos Construccion.
TOTAL 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
|TOTAL ANCEA 060
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GALERIAS "SAN MIGUEL"
PARTICIPACION DE ANCLAS

ANCLA 1
Estacionamiento Abierto. 0.00 30,038.88 30,038.88 60,077.76 60,077.76 60,077.76
Estacionamiento Cubierto. 0.00 120,57%.80 120,579.80 241,158.80 241,158.80 241,158.80
TOTAL CONSTRUCCION 0.00 150,618.78 150,618.78 301,237.56 301,237.56 301,237.56
CONSTRUCCION INFLACIONADA 0.00 166,911.64 167,818.25 337,863.08 339,803.19 341,856.85
Terreno
indirectos Terreno
Indirectos Construccion.
TOTAL 0.00 166,911.64 167,918.25 337,863.08 339,903.19 341,956.99
ANCLA 2
Estacionamiento Abierto. 0.00 30,038.88 30,038.88 60,077.76 60,077.76 60,077.76
Estacionamiento Cubierto. 0.00 120,578.80 120,579.90 241,158.80 241,159.80 241,159.80
TOTAL CONSTRUCCION 0.00 150,618.78 150,618.78 301,237.56 301,237.56 301,237.56
CONSTRUCCION INFLACIONADA 0.00 166,911.64 167,818.25 337,863.08 339,903.19 341,956.99
Terreno
Indirectos Terreno
Indirectos Construccidn.
TOTAL 0.00 166,911.64 167,918.25 337,863.08 339,903.19 341,956.99
f:IO;‘FAEiﬁNC’LAS? 000 ‘33382328 { ©679,806.387] $83:813.97 |

Péagina 3



GALERIAS "SAN MIGUEL"

PARTICIPACION DE ANCLAS

ANCLA 1 .
Estacionamiento Abierto. 60,077.76
Estacionamiento Cubierto. 241,159.80
TOTAL CONSTRUCCION 301,237.56
CONSTRUCCION INFLACIONADA 344,024.64
Terreno
Indirectos Terreno
Indirectos Construccion.
TOTAL 344,024.64
ANCLA 2
Estacionamiento Abierto. 60,077.76
Estacionamiento Cubierto. 241,159.80
TOTAL CONSTRUCCION 301,237.56
CONSTRUCCION INFLACIONADA 344,024.64
Terreno
Indirectos Terreno
Indirectos Construccion.
TOTAL 344,024.64
|TOTALANCEA :688,049:28 1
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GALERIAS "SAN MIGUEL"

ABSORCION Y VENTAS
{CONCEPTO: TOTAL MES MES! :
Locales Comerciales 5,000.00 0.00 0.00 1,000.00 750.00 500.00
Porcentaje de absorcion 100.00% 0.00% 0.00% 20.00% 15.00% 10.00%
Precio por M2, 6,000.00 5,000.00 5,500.00 5,750.00
FFOTA| +30;000,000:00 #5;000:000.00 425,000.00| :2;875.000:00
: TORMA DE PAGO
IENGANCHE 40.00% 2 PAGOS IGUALES
IRESTO 60.00% 10 MESES MAXIMO.
TMES 1 10 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
IMES 2 10 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
“VES 3 10 5,000,000.00 1,000,000.00 1,000,000.00 300,000.00
< VIES 4 10 4,125,000.00 825,000.00 825,000.00
[ME’S 5 10|  2,875,000.00 575,000.00
SVIES 6 8 3,000,000.00
:VIES 7 8 1,500,000.00
MES 8 8 1,562,500.00
AMES 9 6 1,625,000.00
; IES 10 6 1,625,000.00
IMES 11 6 1,687,500.00
IMES 12 3 3,500,000.00
T VIES 13 3 3,500,000.00
‘TMES 14 3 0.00
IMES 15 2 0.00
JAES 16 2 0.00
S MES 17 0 0.00
TOTAL 60,0000 © 0. .0 ;000,000.00:| :4.8250 4,700,000.00°
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GALERIAS "SAN MIGUEL"

ABSORCION Y VENTAS

' “CONCEPTO | PAGOS ‘MES! MES = MES 10 & MES 11 ‘MES 12
[Locales Comerciales 500.00 250.00 ] . 250.00 250.00 500.00
Porcentaje de absorcién 10.00% 5.00% 5.00% 5.00% 5.00% 5.00% 10.00%
Precio por M2. 6,000.00 6,000.00 6,250.00 6,500.00 6,500.00 6,750.00 7.,000.00
JTOTA -3,000,000.00 500,000.00 562,500.00 :625,000.00 7625;000.00: 1,687:;500,00:} 7:3,500,000.00:
FORMA DE PAGO
ENGANCHE 40.00%
RESTO 60.00%
lMES 1 10 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
iMES 2 10 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
MES 3 10 300,000.00 300,000.0C 300,000.00 300,000.00 300,000.00 300,000.00 300,000.00
MES 4 10 247.,500.00 247,500.00 247,500.00 247,500.00 247,500.00 247,500.00 247,500.00
MES 5 10 575,000.00 172,500.00 172,500.00 172,500.00 172,500.00 172,500.00 172,500.00
MES 6 8 600,000.00 600,000.00 225,000.00 225,000.00 225,000.00 225,000.00 225,000.00
MES 7 8 300,000.00 300,000.00 112,500.00 112,500.00 112,500.00 112,500.00
lMES 8 8 312,500.00 312,500.00 117,187.50 117,187.50 117,187.50
MES g 6 325,000.00 325,000.00 162,500.00 162,500.00
MES 10 6 325,000.00 325,000.00 162,500.00
MES 11 6 337,500.00 337,500.00
MES 12 3 700,000.00
MES 13 3
MES 14 3
MES 15 2
MES 16 2
MES 17 0
TOTAL 172 " 4,557.500.00. 501 | 1,999,687.50
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SALERIAS "SAN MIGUEL"

ABSORCION Y VENTAS
CONCEPT! ‘MESY MESA5: ‘MES
Locales Comerciales 500.00 0.00
Porcentaje de absorcién 10.00% 0.00%
Precio por M2. 7,000.00 7,000.00
{TOTA 00:000.00 0,00 000 000 ‘000

: ‘ORMA DE PAGO
TENGANCHE 40.00%

IRESTO 60.00%

W AES 1 10

MES 2 10 0.00

1ES 3 10 300,000.00 300,000.00

: IES 4 10 247,500.00 247,500.00 247,500.00

MES 5 10 172,500.00 172,500.00 172,500.00 172,500.00

“IES 6 8 225,000.00 225,000.00 225,000.00
S AES 7 8 112,500.00 112,500.00 112,500.00 112,500.00

MES 8 8 117,187.50 117,187.50 117,187.50 117,187.50 117,187.50

IMES 9 6 162,500.00 162,500.00 162,500.00 162,500.00
2 1ES 10 6 162,500.00 162,500.00 162,500.00 162,500.00 162,500.00

MES 11 6 168,750.00 168,750.00 168,750.00 168,750.00 168,750.00 168,750.00

MES 12 3 700,000.00 700,000.00 700,000.00 700,000.00

:IES 13 3 700,000.00 700,000.00 700,000.00 700,000.00 700,000.00

i+ES 14 3

MES 15 2

{ IES 16 2

L IES 17 0

TOTAL . 68437 468.750.00"
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SALERIAS "SAN MIGUEL"

LUJO DE EFECTIVO

— [re—

|

!
|

CONCEPTO: % MES1: MES:3 MES 5:: MES 65w
IECUPERACIONES
Caobranza de loczles 74.10% 30,000,000.00 0.00 0.00 1,000,600.00 1,825,000.00 1,700,000.00 1,722,500.00
Cobranza Anclas 25.10% 10,162,588.73 3,000,000.00 3,660,000.00 105,433.15 0.00 0.00 0.00
Productos Financieros 0.80% 322.335.18 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
;OBRANZATOT: -40484,923.90" 3,000.000.00: 3,660,000.00: A,105.433:157 :1,825,000.00: ~%,700,000.00 1,722,500.00:
INVERSIONES Y GASTOS
Terreno 23.95% 9,695,504.00 4,847,752.00 4,847.752.00
Construccién 37.45% 15,161,310.65 0.00 0.00 365,783.13 368,892.69 496,284.95 708,401.49
Derechos y Licencias 1.20% 485.363.62 485,363.62
Notariales 2.63% 1,066,505.44 1,066,505.44
Comercializacién
Comisiones 3.33% 1,350,000.00 0.00 0.00 45,000.00 82,125.00 76,500.00 7751250
Publicidad 0.74% 300,000.00 0.00 0.00 45,000.00 37,500.00 37,500.00 30,600.00
Proyecto y Direccion 1.37% 554,701.28 110,840.26 110,840.26 110,940.26 110,840.26 7.824.30 7.924.30
Control de Obra 1.50% 606,452.43 0.00 0.00 14,631.33 14,755.71 19,851.40 28,376.06
Administracién 1.48% 600,000.00 30,000.00 30,00G.00 30,000.00 30,000.00 30,000.00 30,000.00
Gestidn Inmobiliaria 1.50% 607,273.86 45,000.00 54,900.00 16,581.50 27,375.00 25,500.00 25,837.50
Imprevistos y Varics 3.74% 1,516,131.06 0.00 0.00 35,578.31 36,889.27 49,628.49 70,940.15
intereses por financiamiento. 1.21% 489,200.37 43,317.65 99,998.80 93,197.45 72.782.12 55.145.75
‘OTALINVERSIONES IBULE1% 3243248272 5.033,692.26: 8,638.778.57 :764.513.33: $809:675.37 :B15,971.27T: :1,035,137.75
INGRESOS-EGRESOS 11:86% | IR ANUAL SIMPLE 4% TIR ANUAL COMPUESTA: 05 L e i i i 28 4%
Parcial 19.89% 8,052,481.19 (2,033,692.26) (2,978,778.97) 340,918.82 1,023324.63 884,028.73 687,362.25
Acumulado- (2,033,692.26) (5,012,471.22) (4.671.551.40) (3,648.226.77) (2,764.198.04) (2,076.835.79)
I.S.R.
Parcial 7.40% 2,997,096.30 0.00 .00 0.00 0.00 0.00 0.00
Acumulado 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
TFLUJO DESPUES LS.R : 3.21%] TIR ANUAL: SIMPL . AI%ITIRANUAL'COMPUESTA e T TS
Parcial 12.49% 5,055,384.89 (2,033,692.26) (2.878,778.97) 340,819.82 1,023,324.63 884,028.73 687,362.25
Acumulado {2,033.692.26) {5.012,471.22) (4.671.551.40) (3,648.226.77) {2,764,198.04) {2.076,.835.79)
CREDITO
Parcial 0.00% 0.00 2,033,692.26 2,978,778.97 (340,919.82) (1,023,324.63) (884,028.73) (687,362.25)
Acumulado 2,033.692.26 5.012.471.22 4.671.551.40 3,648,226.77 2764.198.04 2.076.835.79
“LUJO DE CAJA
Parcial 0.00% 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 Q.00
Acumuiado 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 G.00
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GALERIAS "SAN MIGUEL

‘LUJO DE EFECTIVO
CONCEPT! MESH MES 12 MES 14075
RECUPERACIONES —
Cobranza de locales 1,899,687.50 2,537,187.50 3,068,437.50
Cobranza Anclas 0.00 335,836.50
Productos Financieros 0.00 21,213.40
. :OBRANZATOTAL .537:187.50: 3,425,487 40
INVERSIONES Y GASTOS
Terreno
Canstruccion 715,791.79 1,020,142.16 1.029,851.21 1,039,142.41 1,048,002.36 1.056,417.96 1,536,762.25 1,144,681.98
Derechos y Licencias
Notariales
l Comercializacion
Comisiones 72,900.00 70,087.50 76,275.00 82,110.84 89,985.94 114,173.44 138,079.69 138,079.69
Publicidad 30,000.00 15,000.00 15,000.00 15,000.00 7.500.00 7.500.00 7,500.00 7,500.00
Proyecto y Direccion 7.924.30 7,924.30 7,924.30 7,924.30 7.924.30 7,924.30 7.924.30 7,924.30
l Control de Obra 28,631.67 40,805.69 41,184.05 41,565.70 41,920.09 42,256.72 61,470.99 45,787.28
Administracién 30,000.00 30,000.00 30,000.00 30,000.00 30,000.00 30,000.00 30,000.00 30,000.00
Gestién Inmobiliana 24,300.00 23,362.50 25,425.00 27.370.31 29,995.31 38,057.81 51,167.38 51,382.31
impravistos y Varios 71,579.18 102,014.22 102,985.12 103914.24 104,800.24 105,641.80 153,676.23 114,458.20
Intereses por financiamiento, 41,432.87 29,513.84 25,151.88 18,345.07 9,181.75 1,133.09 0.00 Q.00
. DTIALINVERSIONES 1,022.559.82 1.338;850.30: 21;353.806.57; 1,365;372.98 1:363,30€.39 :1403,1405:1% 1,986.580:34 4.539,823.75-
INGRESOS-EGRESOS
Parcial £97,440.18 218,649.70 341,193.43 459,314.52 630,377.51 1,134,082.39 1,424,578.36 1,885,663.64
Acumulado (1,479.395.61) (1,260,745.91) (919,552.48) {450,237.96) 170,139.56 1.304,221.84 2,728.800.30 4.614.463.95
1L.SR.
Parcial 0.00 0.00 0.00 0.00 226,935.90 408,269.66 498.602.43 659,982.28
Acumulado 0.00 0.60 0.00 0.00 226,035.90 Gés 20556 1 1;3 807.99 1.793.790.26€ |
rLUJO DESPUES L.S.R
Parcial £97,440.18 218,649.70 341,193.43 459,314.52 403,441.61 725812.73 92597593 1.225,681.37
Acumulado (1,479,395.61) (1.260.745.91) {919,552.48) (450,237.96) {56.796.35) 669.016.38 1,594 99231 2,820 673.68
CREDITO
| Parcial ~(897,440.18) (218,649.70) (341,193.43) (459,314.52) (403,441.61) {56,795.35)
Actmulado 1,479,395.61 1.260.745.91 91955248 460,237.96 56,795.35 0.00 0.00 0.00
rLUJO DE CAJA
Parcial 0.00 0.00 0.00 0.00 Q.00 669,016.38 925975.93 1,225,681.37
Acumulado 0.00 0.00 0.00 Q.00 0.00 669,016.28 1.594.992.31 2.820,673.68
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GALERIAS "SAN MIGUEL

‘LUJO DE EFECTIVO
CONCEPTO IMES16:
RECUPERACIONES

Cobranza de locales 2,768,437.50 2,295,937.50 1,148,437.50 0.00 0.00 0.00

Cobranza Anclas 675,726.16 679,806.38 683,913.97 0.00 0.00 0.00

Productos Financieros 37.514.96 53,163.64 65,064.89 67,183.23 0.00 0.00
. ;OBRANZATOTAL :348167862; 73.028.907:52: BT 41645 6748323 000 000

INVERSIONES Y GASTOS
l Temreno

Construccién 1,271,322.11 1,278,998.69 1,105,098.98 974,736.49 0.00 0.00 0.00
*  Derechos y Licencias
I Notariales

l Comercializacién
Comisiones 12457969 103,317.19 51,679.69 7.593.75 0.00 0.00 0.00

$  Publicidad 7.500.00 7,500.00 30,000.00
I Proyectoy Direccion 7.924.30 7,924.30 7.924.30 7.924.30
1 Control de Obra 50,852.88 51,159.85 44,203.96 38,989.46 0.00 0.00 0.60
i Administracién 30,000.00 30,000.00 30,000.00 30,000.00 30,000.00 30,000.00
I Gestién Inmobiliaria 52222518 45,433.61 28,461.25 13,891.44 1,007.75 0.00
‘I Imprevistes y Varios 127.132.2% 127,899.87 110,509.90 97.473.65 0.00

{ntereses por financiamit 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
= “OTALINVERSIONES: 1,671,536.38 11,652,233.62: :1.407.878.08 1:170,609.09; 31,007.75; :30,000.00: :8.00:
“LNGRESOS-EGRESOS

Parcial 1.810,142.24 1,376,673.90 489,538.38 {244,512.76) 36,175.48 {30,000.00) 0.00
< Acumulado 6,424 606.19 7.801,280.08 8,290.818.47 8.046.305.70 8.082.481.19 8.052.481.19 8.052.481.19
SR,

Parcial 633,549.78 481,835.87 171,338.43 (85,579.47) 12,661.42 {10,500.00) 0.00

Acumuiado 2,427.340.05 2.909,175.91 3,080,514.35 2,994.934.88 3,007.596.30 2.997.095.30 2.997.096.30

VLUJO DESPUES ISR

Parcial 1,176,592.46 894,838.04 318,199.85 (158,833.30) 23,514.06 {19,500.00) 0.00
3 Acumulado 3.997.2€6.14 4.892.104.17 5.210,304.12 5,051.370.82 5.074.884.89 5.055.384.89 5.055.384.89
1CREDITO

Percial
= Acumulado 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
i-LUJG DE CAJA

Parcial 1,176,592.46 894,838.04 318,199.95 (158,933.30) 23,514.06 (19,500.00)]  (5.055,384.89)
i Acurmulado 3,997,266.14 4,892,104.17 5.210.304.12 5,051.370.82 5.074.884.89 5.055,384.89 0.00

H
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GALERIAS "SAN MIGUEL"
CALCULO DE RENDIMIENTOS

cumalado
MES 1 (2,033,692.26) (2,033,692.26) (2,033,692.26) (2,033,692.26)
MES 2 {2,978,778.97) (5,012,471.22) (2,978,778.97) (5,012,471.22)
MES 3 340,919.82 (4,671,551.40) 340,919.82 (4,671,551.40)
MES 4 1,023,324.63 (3,648,226.77) 1,023,324.63 (3,648,226.77)
MES 5 884,028.73 (2,764,198.04) 884,028.73 (2,764,198.04)
MES 6 687,362.25 (2,076,835.79) 687,362.25 (2,076,835.79)
MES7 597,440.18 (1,479,395.61) 597,440.18 (1.479,395.61)
MES 8 218,649.70 (1,260,745.91) 218,649.70 (1,260,745.91)
MES 9 341,193.43 (919,552.48) 341,193.43 (919,552.48)
MES 10 459,314.52 (460,237.96) 459,314.52 (460,237.96)
MES 11 630,377.51 170,139.56 403,441.61 (56,796.35)
MES 12 1,134,082.39 1,304,221.94 725,812.73 669,016.38
MES 13 1,424 ,578.36 2,728,800.30 925,975.93 1,594,992 .31
MES 14 1,885,663.64 4.614,463.95 1,225,681.37 2,820,673.68
MES 15 1,810,142.24 6,424 ,606.19 1,176,592.46 3,997,266.14
MES 16 1,376,673.90 7.801,280.09 894,838.04 4,892 104.17
MES 17 489,538.38 8,220,818.47 318,199.95 5,210,304.12
MES 18 (244,512.76) 8,046,305.70 (158,933.30) 5,051,370.82
MES 19 36,175.48 8,082,481.19 23,514.06 5,074,884.89
MES 20 (30,000.00) 8,052,481.19 {19,500.00) 5,055,384.89
INV. MAXIMA (5,012,471.22) (5,012,471.22)
RECUPERACION 8,052,481.19 5,055,384.89
TIR MENSUAL 11.86% 9.21%
TIR ANUAL SIMPLE 142% 111%

Tik ANUAL COMPUESTA

283.99%

187.80%




B b o

sranganLa

10.000,000.00

8,000,000.00
5.000,000.00
4.000,000.00
2,600,000.00
0.00
(2,000,000.60)
{4.000,000.00)
(5.000.000.00}

2 Parcial

Acumulado

MES 1

ES2

MES 3

MES 4

MES §

MES 6

MES 7

MES 8

MES 9

o -
= =
[} 28]
ul ul
= =

PERIODO

MES 12

FLUJO ANTES DE i.S.R.

MES 13

MES 14

MES 15

MES 16

MES 17

MES 18

MES 19

MES 20



[T

G ottty

[

CONCLUSIONES:

Después de analizar los procedimientos para la evaluacidn de los Centros
Comerciales como desarrollos inmobiliarios, podemos concluir los siguientes
puntos:

Es escencial para tener éxito, el localizar el terreno apto dentro de las
ubicaciones propuestas por los estudios de mercado.

- Ademas de una excelente ubicacion, es importante la dosificacion de
areas de venta, circulaciones y pasillos, plazas, estacionamiento y anclaje para
lograr el equilibrio en el negocio.

- La cantidad de superficie vendible es locales comerciales, esta dada pot
los estudios de mercado, por lo que es importante no sobrepasar ia oferta
recomendada, ya que si lo hacemos, corremos el riesgo de quedarnos con colas
(locales comeciales que no se venden).

- La evaluacion financiera es sumamente importante, ya que nos indica el
comportamiento que tendra el negocio duranie el proceso de construccion y
venta. Estos estudios deben realizarse sobre bases reales de mercado y en
forma conservadora, ya que es muy facil dejarno enganar con supuestos falsos.

Por ultimo, es justo decir gue este tipo de negocios no es recomendable
realizarlos sin hacer previamente los estudios mencionados en esta tesis, ya
que el mercado actual esta muy saturado, es decir, existe mucha oferta de
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locales comerciales y una demanda restringida de comerciantes, lo que hace
riesgoso realizarlos al azar.
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