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INTRODUGCIOM

En los Gltimos arios la demanda de la vivienda ha rebasado en mucho la oferta existente.
Para el promotor inmobiliario era suficiente construir vivienda con una cierla calidad y contar con
financiamiento para el adquirente individual y de esa manera asegurar el éxity de su negocio

inmobhiliario.

Para este momenlo el valor actual del mercado inmobiliario es casi siole veces mayor que
el valor del mercado financiero. Para salisfacer las necesidades. de crecimiento del pais, en los
proximos diez afios, el mercado inmobiliario debera crecer en ui 70% en términos reales.

Se calcula que anualmente la demanda de la vivienda es da 600,000 viviendas en lodo el
pals, por lo que los sectores privados y publico realizan esfuerzos para lograr un marco adecuado
en el desarrollo e inversion en el seclor habilacional. La pobiacion en México ha crecido a una. lasa
anual superior al 3%, con lo que se genera una permanenie demanda de vivienda,

E! financiamiento inmobiliario es la mecanica del analisis hipotecario, a lravés del
financiamienlo bancario inlerpretandv las lasas de inlerés efeclivas. El evaluar el desempeiio de las
inversiones inmobiliarias, medidos a lo large del perlodo de posesion, con la participacion de
indicadores dindmicos y del importante pape! que juega ¢l apalancamienlo financiero.

El poder obtener el maximo rendimiento en la inversion de los bienes raices, inlerprelando
las razones financieras basicas del negoclo, disminuyendo los riesgos. Detectando los nichos de
mercado mas rentables y oportunos. De como oplimizar los préstamos y como beneficiarse con la
oblencion de fuentes y fondos de inversion.

La elapa mas crilica y caracleristica de los negocios es la de interpretar y examinar los
financiamientos de fos proyeclos de construccion, paso a paso en sus diferenles elapas de
desarrollo, para poder eslructurartos y examinarlos con informacién de los procesos de préstamios.
Concluyendo el inicio de la elapa de predesarrollo de Ja faclibilidad financiera del proyecto, con ¢l
conocimiegto del paquete del présiamo.

Tener loda la informacion de materia financiera, permile proyectar los polenciales y
esliategias de los diferenles mercados y de la comercializacion de los desarrollos. Con Ia
capacidad para analizar un negocio con la perspectiva del inversionista, que no ignora los riesgos, y
que es capaz de adaplar las necesidades del inversionista con fuenles de fondos y proyeclos.
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En el documento de Lvaluacion de proyectos de inversion hunobiliarios, se realiva ol
analisis de un sin nimero de factores inciertos que paiticipan y que afectan al proyecto, en donde el
dinero siempre se estard artiesgando. Esle analisis es  a través de los lujos de eleclivo on ¢l
liempo del cual se espera su recuperacion y una rentabilidad adjunta.

v

Este trabajo desarrolla una interpretacion de los elementos de juicio que proporcionan un
panorama para quienes inicien sus aclividades o se encuentran involucrados en los negocivs
inmobiliarios o de constiuccion, incluyendo a los promolores, constiuctores e inversionistas, como
un documento complementario para lener una mayor conocimiento y electividad del mercado y sus
polenclales para un buen funcionamienlo, det uso y téenicas rue ayuden a lowar decisiones de
manera eliciente, ya que en México no se cuenlta con los profesionistas adecuados, por la falta do
inlerés o por lo imperfecio y poco transparente dei mercado inmobhiliario.

En los procesos de construccion, tanto de gabinete como de campo, se ha dejado a
un lado fa pfaneacion financiera integrat (analisis del sitio, el mercado, tas leyes urbanas, El
aspecto legal y el financiero), por desconocitnienlo o por falta de interés por to que este
documento servird de apoyo para complementar el ejercicio profesional dg los involucrados
en los negocios o proyectos inmabiliarios, seilalando las posibitidades del area
administrativa- de la construccién, para que al final de los proyectos o desarrolles
inmmohiliarios, los objehvos financieros y sus lujos de efacuvo hay'm sido los planeados, en
tiempo, ent forma y en costo, /

/

En el Capitulo § Esludios prelnnmares de los proyectos inmobiliarios asl como sus
aplicaciones. Para lograr tna 1de.c;mda tfansmision e intérpretacion del desarrallo de los temas. En
el Capitulo I e analiza los principios de las finanzas de los bienes raices , que es maximizar sus
ganancias , inlerprcmndo razonts-financieras basicas de un proyecto mmoiniuno Detectando las
preferenctas de inversion de cada (uehle financiera para los blGHP‘) taices, delerminando un
andlisis para un inversionista/tinanciero,’

En el Capitulo Il Se exgininan técnicas para la evdluacion del proyeclo y de inversidn,
camo finarciar proyeclos de construccien en.las fasés de predesarrallo, adquisicion y construccian.
Como se estructuran y cuales son los riesgos, come analizarlos. Deteclando las preferencias de
inversion de cada fuente financiera para los bienes raices, determinando un andlisis para un
inversionista/ftnanclero,

£n el Capilulo IV conlar ¢ o los elemenlos que permitan desenvolverse con efeclividad en
esta compelida aclividad, Con el conocimiento en maleria de financiamiento, de los diferentes
mercados y sus polencialidades. Complementando la informacion con aspeclos de valuacion de
proyeclos Inmobiliarios. En el Capilulo V las estrategias que se ulilicen para comercializar
desarroilos, para aprovechar las oportunidades que brinda el mercado. Las apéndices, el glosario
de términos, las conclusiones, ia bibiiogralia, y los indices de figuras, foltos, ilustraciohes y lablas..

)
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ANTECEDENTI

La actividad mas importante del ser humano, y de las instiluciones de que lorma parte, es
Ja toma de decisiones. Estas decisiones que se toman continuamente implican la seleccion de una
o varias estralegias hacla la consecucion de un objelivo predelerminado. Los ubjelivos de las
personas, se conocen bajo el objetivo genérico de bieneslar, Que es medido en funcion del dinero
ylo los bienes, las decisiones que podernos lomar influyer en nueslia pasicion econdmiica presente

y futura,

Entendiendo que una decision es una asignacion iirevocable de recursos a un determinado
curso de accion De la irrevocabilidad de la asignacion surge la imporlancia de la evaluacion, puesto
que deseamos lomar la decision cuyo curso de accion sea el mas convertienle. Se presentan varias
proposiciones para cumplir con cieita finalidad; fabricar cierto producto, financiar un proyecio,
preslar un servicio. Todas las praposiciones que se presenlan cumplen con esa finalidad en forma
adecuada, pero cada una de ellas implica diferentes erogaciones y peicepciones de dinero a lo
largo de un lapsa delerminado. Cl problema que debemas msrn'vw és enlonces el de "escoger la
proposicion econdinicameénte mas conveniente”,

s muy bmportante reconocer que las decisiones se deben tomar enlre allernalivas. El
andalisis de la decision, la evaluacion econdmica de todas las alternalivas que se tienen a fa mano.
Un esludio completo para el cual tiene que recopilarse informacion de meircados, materias primas,
precios y coslos, elc., liene refevancia porque influye en la informacion respecto a erogaciones y
percepciones de cada una de las proposiciones, Seguramente para cuando se llega a seleccionar
una o varias proposiciones que so evaluaran desde el punto de vista econdmico, ya se han
descartado varias (por razones de diversa indole no-econdmica: técnica, social, ecologica, etc.),
que, aln cuando pueden ser factibles, no se consideran deseables a la luz de los elementos poco
cuantificables en (érminos monetarios.

Un estudio que ayude a la toma de decisiones incluye:
« ldenlificacion del problema
« Generacién de alternativas para resolver parle de, ofodo, el problema.
s Seleccién de “la inas conveniente”

Lo dicho antes nos indica que es de la mayor imporlancia identificar y delimitar cada
alternativa viable de resolver el problema, asi como cuantificar, con la mayor precision posible,
todas sus méritos y deméritos en términos monelarios.

- Hay consideraciones a las que es dificil identificar ¢ una escala de valores monelarios, como
el hacer ¢l recerrido de un frayecto en vehiculos de una marca u otra.
B.- La preferencia de escoger enlre inversiones semejantes con diferentes rendimientos.

A eslo se le llama preferencia al riesgo (es altamente subjetivo), en donde el dinero no
puede ser una medida lineal de valor. Con la ayuda de técnicas que nos permitan modelar distinlos
fendmenos, pero muchas veces serd deseable dejar que el elemento no cuantificable en térmninos
monelarios module, en UGllima inslancia, la decision basada en una evaluacion economica,
Tampoco hay que olvidar que siempre se podra tomar la decision de rechazar lodas las
praposiciones, que es en si olra alternativa.

La necesidad de un criterio para decidir, es ol de juzgan las decisiones respecto a si son
buonas o malas solo cuando se pueden comparar por medio de.un criterio. Necesitamos establecer
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un criterio economico o de cualguior ipo que nos ayude a deadic. Un cilorio as una escala de
valoies con las siguientes caractetisticas:

De jerarquizacion ordinak colocar cada propesicion en una posicicn tal que indigue su
deseabitidad: primera, segunda, elc.

Do Jerarquizacidn cardinal: que cada proposicion pesea un atunero que. colejado con 1a escala
e valores, nos indique su importancia con respeclo a cada una de tas demds. Querenins
¢sos nurmeros aleclaido todos afa risma anidad de meadicion (dokan, peso, ole) y que e
diferencias enfre ellos cean inlerpretables on esa unic.ud

De roferenciv que ademds de ser camparables entie sl sean camparnbles con respacto o una
referenca coutn, Loia reflaencin generiahaenio se escoge camo of valor dado al 1echaza
da lodas s proposiciones,

i ocaciones s2 preseman proposicicnes Ja proyectos oua baian de dar solucion a lodo el
problema vislurabrado; sin embaigo en fa gran mayoria de esas ceaciones, of poblema puede ser
1esuello, en parte, con arogaciones y parcepciches conespondicilemente menotas, Ln olias al
mising liempo que se propene un proyecta, lamnién se propone ol financizmicnte dol inismo. Sdlo
las diferencias entre fas alicrnativas tienen lrascendencla en su comparacion, En realicad ne hay
dilema respaclo 4 la decision cuanda los curses de acaion que sc nos presenton son sxactamente
iguales.

Camo las dacisiones que lemamos influyen en nuestia poslclon sconomiza prasente y
futwra, necesitamos dividir el futwo en pariodos, v asi hablamos da jo de electivo’ ai linal de un
perfode; no esta de mas enfatizar que este tlujo do cleativo debe ser determinado can fa mayor
pracision posible at tratac con pareepeiones y erogacinnos.

Condinunientie debermos tomar duclsiones vespecte a cudl suvso de accién sequir
para foyrai un objetivo, La evalvacion econémics 25 una téciica gue ros ayia a discernir
cual es Ja proposicion mas conveniente para usar of dinero cuando cxisten dilerencias en el
future y estas diferencias se pusden exprosar en unidades monchuias, Recimos fque on ol
futuro porque en ol pasado s coniin a lodos las curses de aecidn,

Para poder hacer decislones a prueha de juicios s2 debe desaivelar wi ctiterio
nonmativo que nos indinque la deseabilidad de cada viable ciso de accion para resolver fodo
el problema o parte de éf, Cads une de esos postbles cursus de accion debe sar autdnomo v,
por lo iiswo, las declsiones so delen dar per soparado. Suando en una sitleacion existen
tictores no econdmicas de imperancia, se deherd modular fa decision hasta lograr i
balance concilintorio de lus resultados do o decision.

El dinero?

Los seres humanos buscamos ebivner los tenclicios del dinero en o presenle, v no
esperanos acontecimientos futuros, perque desvaimcs hacer crecer el patimonio, bajo ef conceploe
de interés, que tamnbign se fe conocs por los conceplas: tasas de crecimiento, de rendimiendn, do
reinversion, de recupzracion, ete. Tomando en quaila plenes equivalantes de dineio y ticmpo.

Los mdtodos de anjlisis
Qe tadicionatimente se han wtilizado para juzgar 1a desesbifidad de ks propasiciones para
el uso del dinero se pueden dividir @i dos grupos™

" fravor de referfrse , g Hujo de electiva, e esta misima seeeicn, pg $

* Favor de referivse ol Capitnlo BL3, Vasa Miteraa de Retorn v Valar Presente Heie. Bn el odinso o traves
de tiempu™,

PLOBEE Léamawd, José. .. Evaluacion coondmiui, Jed. bierawsHul Ménieo 1996, pag A
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A.- Los que no toman on cuenta el vator del dinero a bavds deb e, de perioaos de pago y punto
de cquilibrio.

B.- Los que cyplicxtamc,ntv feconocen este fendmeng y que se
nombre genérico de métodos de Hujo de efectiva duescontady.
a).- Flujo anual uniforme.

b).- Relacion beneficio-coslo.
c).- Tasa de rendimiento.
d).- Valor presente.

¢onocen en B lileratiza bajo of

Los meétodos de! primer grupo fueron desarollados en los albores de 1as ciencias del
comportamiento humano, y sus conclusiones proporcionan poca informacion para la toma de
decisiones: tratan de eliminar las alternativas que conlievan un riesgo excesivo, pero lo hacen en
forma burda y sinn establecer en una forma racional y especifica el riesgo que se esta coniendo ylo
la preferencia Al riesgo del que toma la decision. Existiendo gran lendencia, enlre fos que se
dedican a investigar el comporlamiento humano, a reconocer «que ¢i fenomeno de impaciencia
humana esta infivido por dos subfendmenos: preferencia en el liempo y preferencia al resgo, en
donde se involucran ambos elementos en el andlisis, quizds hasta con alguna conexion muy intima

entre los dos,

Los riesgos se corren porque existe incertidumbre en todo fo que conciernc al fuluro. Los
cuatro métodos del segundo grupo no toman en cuenla la prnferencia al riesqo pero sf la
preferencia af tiempo. Todos son congruentes, desde el punto de vista de la jerarquizacion ordinal
de las proposiciones, dadas las misnias hases y el procesamiento de la informacion conletida en
estas bases, sin embargo, los resultados obtenidos por la TIR no siempre lienen una
representacion en los fenomenos econdimicos y cuando fa lienen, falian en la caracterlstica de
cardinalidad requerida por un criterio. Una de las pregunlas que debemos conteslar es: jcon
cuanto cuenta el inversionista para inverti'?

(Serd mas convenienle aceptar una proposicion con menor duraclén que otra? La
respuesta a esta pregunta depende fundamentalimente de fenomenos tecnoidgicos y de consuimo:
obsolescencia, mantenimiento, crecimiento del mercado, capacidad de produccion, etc, A hacer la
evaluacion economica de allernalivas con diferentes vidas generaimente se supone que si una
allernativa es la mejor ahora, sera la mejor sizmpre. Esta consideracion no es mas que una
aceplacion lacita de lo que estamos incluyendo en ef analisis, es todo lo que sabenios del fuluro y
que, puesto que es la mejor informacion que lenemos a fa mano, la decision que se lome serd la

aptima bajo esas circunslancias.

Lo que puede acontecer con un exceso de eslipulaciones (inodelos ultraestereclipados),
sobre todo cuando son arbilrarios, es la mala interpretacion de los mélodos y otra relacionada con
la clasificacion de coslos y beneficios. Esle es el caso de las equivalencias que ya estan definidas
con el inlerés y el requisito de que la relacion exceda un valor mayor que 1.0, o que implica que los
flujos posilivos deben compensar mas que proporcionaimente ios fiujos negativos.

Iay enseiianzas que podemos destacar:
a).- Que la forma de la serie de flujos de efectivo tiene mucha influoncia en la tasa de rendimiento
resuitanie. ‘
b).- Que la pauta de seleccion, sobre ciertos resullados debe ser modificada
c).- Que el andlisis exhaustivo no tiene mucho significado aunado a la forma de las series de flujos
de efeclivos de cada proposlicion, son diferentes.
Matifiquemos nuestro palron de selecclon: si fa tasa de rendimiento de cada incremento de
erogacion o costo de oporlunidad excede a un inlerés prefijado, la proposicion correspondiente
debe aceptarse, El inlerés prefijado es, desde luego, el que se eslablezca cemo pardmetro de

equivalencia,

Con esto vemos que los métodos que toman en cuanla el valor del dinero a través
del tiempo, conocidos con el nombre de flujos de efectivos descontados son coincidentes
en la decision de cudl de varlas proposiciones mutuaments exclusivas debe aceptarse,

wn
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Flujos de efectivo

Los elementos de ese veclor estan expraesados en unidndas inonelaias, en dinero. Lo
primero que debemos indagar son las formas en que el dinero tiuye hacia el inversionisla, o a ta
inversa. Un elamento de mucha imporlancia es la depreciacion y amortizacion fiscai, no porque sea
un flujo de efectivo, sino porque casi siempre las leyes fiscales estipulan el pago de impueslos en
funcion de este concepto. Los estudios de evaluacion econdmica conciernen sienmipre proposiciones
para el uso del dinero, cuyos resullados van a aconlecer en et futtto. Los mélodos conlables
alafien, en su generalidad, el repotte de acontecimientos pasados, y son extremadamente uliles en
la evaluacion econdmiica, pues la principal base, no por decir la (nica, de prediceion del fuluro, es el
pasado. Ambos son sislemas de informacioni; uno de ellos nolifica lo que puede aconlecer y ef otro
lo que acontecid. Dos elementos son de particular importancia; ta depreciacion expresada por el
valor prosenta y con signo positivo, y el financiamienlo expiesado por la suma de los valores
presentes, que puede ser positiva 0 negaliva, dependiends de fa tasa de descuenlo.

Depreciacion y amortizacion fiscal

Aunque el valor de impuestos, debe ser determinado para cada periodo, de acuerdo a las
legislaclones fiscales, la palabra depreciacion tiene el sentido semantico de "disminucion en valor
de un bien”, lo que queremos cvaluar aqui es el electa, sobre el valor presente. Para efeclos
liscales se entiende por amartizacion la absorcidn gradual del costo de tna inversion en aclivo fijo
tangible, o de un gasto que corresponda a un niinero determinado de pericdos posteriores a aquel
en que haya sido hecha la inversion o el gaslo. Por depreciaclon, la absorcidn gradual del coslo de
adquisicion de un aclivo tangible, cuyo valor material o funcionai disminuya por el uso o por el
transcurso del tiempo, a través de los resultados de...

Del parrafo anlerior se deduce que la depreciacion® y amortizacion fiscal no son un flujo de
alectivo, sino una deduccion, que se autoriza para determinar,cl monto de los mpueslos, Existen
olras formas poco usuales: son por produccion, eh doide el costo se distribuye de acuerdo al
volumen de produccion sl el activo es ulilizable sdlo cuando haya material que procesar, Desde
luego, las formas de depreciacion son alternativas muluamente exclusivas si so proponen al
causante en la reglamentacion para que adopte la que mas le convenga. Por depreciacion
acelerada queremos decir ya sea la forma exponencial, la parabolica 0 una que contemple una
menor vida, Desde el punto de vista de un pals ¢ que ventajas liene una depreciacton acelerada?
Son dos las razones principates:

1. La lasa de crecimiento del palrimonio nacional es generalmente mAs baja que la de los
Individuos, esto puede ser visto como un financlamiento con interés muy bajo,
El hacho de que corn los ahorros en impuestos se fomenta la reinversion, y se crean nuevas
fuentes de trabajo, con lo que a la larga se togra un mayor beneficlo socicecondmico en general,
con el consecuente crecimiento en el patrimonio del pals.

! Para quicaes deseen conocer ef fundamento matemitica de la depreciacion y amortizacion, cs recomendable que
profundicen sus estudios ca ef dgebra y caleulo vectorial,

]
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ESTUDIOS PRELIMINARED DEL PROYECTO
INMOBHIARIO

.1.- BIENES INMUEBLES: CONCEPTOS Y GENEROS

NEGOCIOS INMOBILIARIOS:
Los desarrollos inmobiliarios, se contemplan o implica Ia presencia del concepto wtilidad o

beneficio para el promotor 0 empresario gue se aboque al desarrollo de estos.

Se pueden clasificar en base al uso o destino del inmueble

Tipo 1.- Este lipo se caracleriza por ser el inmueble en si, el objelo a vender o renlar, ejemplo; la
venla de la tierra - como los fracclonamientos-, viviendas -pudiendo ser de inlerés saocial,
media o residencial-, oficinas y parques industriales.

Tipo 2.- Et inmueble es un instrumento para desatrollar otro tipo de negociacion, como los centros
comerciates, hospilaies, escuelas, hoteles, club deporlivos, marinas, bodegas para la
industria, etc.

Negocios inmabiliarios de tipo 1
La venta de la tlerra;

Desde el punlo de vista de produccion es un elemento que carece de valor, pues la
exlension de la lierra exisle ahl. Entonees su valor estard definido por:

o Laescasez en la zona donde se desea, como los loles inlraurbanos o preurbanos.
» Su capacidad de satisfaccion hiumana,

» La existencia o no de demanda

« Que la demanda pueda comprar el articulo.

o Sus coslos de equipamiento urbano, ubicacion , deseabilidad, localizacion, elc.

Se le puede agregar un plus de valor cuando a la tierra se le incorporan servicios de agua
potable con loma domiciliaria, drenaje, energia eféclrica, alumbrado, wialidades, banquetas,
jardines, escuelas, zonas comerciales, etc.

Como negoclo inmohitiario su valor quedara definido por:

1. Elcosto de la tierra en brefa

2. Lainversidn realizada por conceplo de servicios
3. Su ubicacion

4. Sulorma, elc.

Los desarrollos de venta de lierra son un éxito si estan planeados y desarrollados de
acuerdo a 10 que & mercado esla necesitando en ese momento, lo que puede lograrse con estudios
serios y profundos del imercado al cual va a dirigirse el articulo,

La venla puede ser:

» Lotas pequeiios al menudeo pata fraccionamientos
« Lotes grandes al mayoreo para uso comercial, industrial y en condominfos harizontales.

La vivienda
La conslruccion de vivienda, que generalmenle son para venta en nuestro pais, es uno de
los desarralios mas imporlantes, con sus implicaciones sociales, y se puede clasificar en;
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Vivienda de inlerés social

. Vivienda media

Vivienda residenciz

L ]

Los financieros de estos desariollos tienen deleiminado ¢f minimo de m*

l.a vivienda de interés social. Orientada a las personas de menos yecurses
Eltamafio de los loles varian de 90 a 160 m’
El tamaiio de la constiuccion varia de 45 a 60 m*
Puede desarroflarse en lonma veitical u horizantal
Su financiamiento es a traves de mtereses blandos
Su demanda es amplia (los estudios de mercado asi lo confirman)

construccion, el lipo de acabados y el niumiero de habitaciones.

Su éxito estd hasado en los andlisis de eoslos y tismpos de constiuceion
Sus riesgos estan en eifores no detectulos en los cosles de construccion o liempos de
ejecucion, que no solo disminuyen las utilidades, también obliga a vender a bajo costo.

Vivienda media: es aquella que esta orientada a las personas de ingresos intermedios
El tamaio de los lotes varia de 140 a 300 m?
El tamaiio de su construccion es de 80 a 250 m?
Puade desarrollarse en lorma vertical u horizontal

R e LD T S RN S YU,

de terreno y de

También para eslos desarrollos se deben hacer estudios de mercade sarios y profundos, los

cuales especifican:

Los m? de construccion

Tipo de decoracion

Seguridad

Distribricion, elc.

5. Su éxito esta basado en ta capacidad de pago de los compradores.

AERTITE G141 T o ——
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IF'oto I-1,Casa, Ing. R. Diaz.

Viyienda residencial: Esta orientada a personas de allos ingresos.

Sus loles son mayores de 600 m?,

Las conslrucclones son mayores de 250 m”.

Se pueden desarrollar vertical u horizontalmente.

Se financian a tasas de mercado tanto para el promolor como para el comprador.
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Fote 1-2. Arriba casa en Lomas de Cocoyac, Arg. Teodoro
Foto 1-3. A Ia derrcha, casa en

Gonzilez de Leon,
Cuernavaca, Arq, Javier Sordo M,

Oficinas
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Se pueden construir para venta o renta:

o Se redlizan en lugares estratégicos por su
ubicacion, generalmente en desarrollos verticales.
+ Frecuentemente se entregan sin acabados de

usuario fas adaple a sus necesidades.

+ Se recomienda que los esludios de mercado

sobre oferta de estos inmuebles.

« Se considera que las oficinas de lujo, bien ubicadas

probabilidad de encontrar salida.
* Lasaluracion def mercado se encuenira en las oficinas de tipo medio y alto.

o Esimportante tomar en cuenta los requerinie

a salisfacer.
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Args. T. Gonzdlez de Ledn y A, Zabludovsky.
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interiores, sin divisiones interiores, para que el
sean cautelosos, ya que en México existe una

y con todos los servicios, tienen mayor

Itos que por el R.C.0.F., esla obligado el promotor

Foto §-L Arriva a Ia derecha, Emblajada de Méx(co en
5 Brasilta, Args. T.Gonzdlez do Lean, A Zabludavsky y
F.Swrrana, Foto 15, Arriba a Irqulerda, E( infonavit,




LV UL bl (A%

e e ¥ 6 3 R T ASPEATEMLI MR LTINS pewoias memEes AR SR

Parques industiiales
s la venta de loles pita By instatacian de industrias. Hu croasinn oblina a una ubicacid

especial. Generalinente se venden con sovicios de nergia electics, drenaje industiial, suficiente
agua, espuelas de feprovanil, vialdades impottontes, cle.

Negocios inmobitiarios considerados coma Vipo 2.

Centros comerciales

'&.& e W v Ln o su mayon::;x
proporcionan. un amplio

4 5 eslacionamiento, el

i 4 tamano de los locales
' varia de acuerdo o los

{ gitos procurando  un
equilibiio enlre ellos para
‘ ! evitar compelencias
} nocivas,  evitando  las
] é ! exclusividades, y
dlimamente se  pide
experiencia al locatatio.
[xisle una gran
diversidad  de  eslos
desarrollos, varianda el
tamaio y el tipo de lienda
enclavada en el cento.
e clasifican  en  los

siguienles:
1 cenlro comercial
vecinal,
2 cenlio  conwercial  de
area.
¢ centro  comercial
5L {w@,‘:;:: r“eglonm. ‘
P AT Eslos cenlros comerciales
A th s L
1 .:';y*":} ! se componen de:
¥ &,-:‘s_ it
fritwiibetodn

Foto 1-6,Centro Microelectronico en Duisbury, Aloimania,

« unespacio para la(s) tienda(s), sub-ancla, locales comerclales, que normalmenie son tiendas
especializadas, como. zapalerias, joyerias, depoartes, eleclronica
« restaurantes, videos, articulos de piel, florerias, etc.
» un espacio comun destinado a la circulacion peatonal.
+ un estacionamiento amplio, que actualmente es muy importante.
« gspacic:, para bodegas, subestacianes y servicios generales,
En base al estudios de mercado’ se define a que nicho social se pretende dar el SerVicio,
sus gustos, sus actiludes de compra, etc, Con ello es posible estimar el volumen de ventas y, su
area de influencia. Con lo que se decide ol tamaiio de las liendas, su nimero y su ubicacion.

LI _— . .. Lo Ny el " - a:
Favor de referirse en esta nisma seccion al inciso 12,2711 meeado™ y al Cap. V.2 L} plan de Ia
mercadoteenia’™.
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EV.DE PROYECTOS DE MNVERSION INMOBILIARIA ESTUBIQS PRELIMINARES DEL PROYECTO 1 IAOBILIARIO

Su éxito o su fracaso esta refacionado con su ubicacion, el givo de sus comercios, el
nombre de las tiendas ancia, fa imagen arquilectonica, el tamaiio det estacionamiento, el
equipamiento de sucursales bancarias y comerciales.

Hoteles
KL} e Son dos  desarrollos  inmobiliarios
g . ubicades en sitios con riquezas

natwales, o en las ciudades. Los
prirmeros son fuentes impordantes de
captacidn da divisas para cualquier
pais. Han sido llamados la industria
sin chimeneas por su capacidad de
Wy generar recursos ecandmicos con el
movimienlo  de  gente.  Eslan
clasificados por categorias de upa a
cinco  estrellas, . que es la
diferenciacién por la calidad y la
canlidad de los servicios que

Fotn 1-7, Hote! Camino Real G de México, Arq, Agustin Legorreta  proporcionan a los visitantes.

Ciub deportiva

Piincipalmente se desairollan en las
grandes  ciudades, con  gran
aceptacion entre la gente destacando
los clubes de golf, los gimnasios,
aerobics, tenis.

Fotol-8, Centro Ecoldglco  Asturlano,
GCuautla Mor, Arq. Juan José Diaz Infante.

= R Spa (salute per acqua)
et TV T ¥ RRe RN

Es un conjunto nuevo, donde se
mezclan  caraclerlslicas  de  ofros
desarrouos. principalmiente son
** lugares de reposo, donde se
administran tratamientos a base de masajes, lodos, vapores, baiios, sauna. Sus caracleristicas son
semejantes a las de un holel o a un hospilal, sin llegar a tener las caracteristicas de esos
desarrollos.

Marinas

Se pueden considerar como un estacionamiente de yales y veleros, embarcaciones
menares'y generalmente deporllvas, es aqui dande se proveen de combustible, viveres, medicinas,
agua polable, servicios médicas. Consltituyen un refuglo para fas embarcaciones en caso de
tormenta.

Hospitales

Eslos desarrollos han sido subsidiadas por el estado, como una funcion del gobierno, Sin
embargo se pueden desamollar como negocio si se tiene una gran rotacion de-enfermos, Es
requisita conocer el funeionamiento de los hospitales.

14
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Bodegas para la industria

Este negocio esla basado en la necesidad de espacing lochados con savicies, Para fa
industiia maguiladora resulta un atiactivo negocio, ya que fa enta es Sobrada eo dolares y nor un
cierto numero de anos, Estos represcotan puwa ef pais fuentes de tabajo y el mdustnal baja su
costo de produccion por councepto de mano de olwa, su apancion es en o oo da 1980, Su
ubicacion es en la hontera Norte det pais.

NEGOCIO EN MARCHA®

Resulta diffcil aslgnarle rendimientos monetarios a cieitos tipos de activos, conio una olra
de atle, la caraclerislica de eslos negocios es que den lugar & ilyjos de ingiesos. Estos puaden
determinarse y medirse, como ¢l rendimiento de intereses sobre un bono. Otros flujos de efectivo
alribuibles aj aclivo deben estimarse.

independientemente de las dificullades para mizdir os flujos de ingresos, lo que les da valor
son los ingresos o benelicios futuros provenientes de los activos del negocio.

Ahora definiremos el valor de liquidacion’ Este conceplo esla ligados para explicar un
negocio en marcha. Fl valor de liquidacion, es ayuella cantidad, que se alcanza si un aclivo o grupo
de aclivos (ia lolalidad de una empresa), se venden en fonna separada de fa nrganizacion que los
ha eslado usando. En cualguier empresa cobrar sus "cuenlas por cobrar” | vender su lerreno y sus
edilicios.
La suma de los fondos procedenles de los aclivos es el valor de liquidacidn de los aclives,
si de ese monto suslraemos fas deudas del propietario, la diferencia represenla el valor do
liquidacion de su propiedad dentio del negocio.

£} valor del negocio en marcha de una compaiiia es el valor que ésla liene, como un
negocio en operacion, para otra emypresa o mdlwduo Si éste valor excede del vaior de liquidacion,
fa diferencla represenia el valor de mercado® da fa empresa, el cual es distinto def valor en libros de

fos activos.

1.1.4.- LA PLANEACION EN LA CIUDAD DE MEXICO,®

Desde su fundacién, hace alrededor de seis siglos, la hoy Ciudad de México ha
desempeiiado una funcion importanle en la historia del pais, en donde se asientan los poderes
politicos, y principalmente Ias aclividades sociveconomicas.

Su condicion de niicleo en la vida naclonal ha desembocado en una aguda concentracion
de la poblacion y de la econontia que allera el ordenamiento fisico - espacial de guienes la habitan,
muchas veces haciendo insuficientes las esfuerzos desarrollados para darle racionalidad a su

crecimiento. ‘
Asl es como presentaremos los mds importante de la Mormalividad del Desarrollo Urbano

en la Ciudad de México.

+En diciembre de 1928 fue creado el Departamento del Distrito Federal, desde entonces e
goblerno Federal gjerce la responsabilidad del Desarrollo Uibano. En junio de 1930 se publica fa
Ley de Planeacion General de ia Repubiica; que ya consideraba la situacion de la capilal, que
empezaba a moslirar problemas derivados del creciniento demografico post-revoiucionario.

“ESTEBAN Cabresa, Cardos, Paluaciion de negocivs iumobitiarios, tesis UNAM, 1990, pag, 4
T Favor de referirse al glosario de (¢rminos, al final del rexto,

8 e
Ibidem
I SANCHEZ Bautista Fidel. Lroyectos inmabiliarios, uotas de la clase. U.N.AM.,, México D.F., septiembre

de 1995,
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En fehrero de 1833 se decteta ta Ley de Planilicacion y Zonificacion -Jul Distito Federal y
Territorial de Bajn Cafifornia, establectendo los clementos que permiten planilicar basandose en
planos reguladores.

En agosto de 1936 es publicada la Ley de Planeacion det Dishile Fedoral y tenritono de
Baja Californla y sus reglamentos, en este aito tambidn es constitiida la Comision Mixta de
Planificacion. £n 1840 fue Ia creacion de la oficina del plano regulador de la Ciudad de México y el
micio de los Comision Consultiva dol Disliito Fedoral, como drgano de {a participacion de ta
comunidad.

En diciembre de 1953 se relorma ta Ley de Planificacion de 1936, incluyéndose atgunos
cambios al Reglamento de Planificacion. En dicienibre de 1970 se instiluye fa Direccion General de
Planificacion y ef Conseje Consullivo det Distrilo Federal, A probandose la luy de Desairollo Urbano
de! Distrito Federal en 1975.

£n noviembre de 1976 aprueba cf primer Plan General de Desarrolle Urbano det Distrito
Federal. En 1979 es decretado el Primer Plan Genetal de Desarrofle Urbano del Distrito Federal,
asi como los Planes Parciales Delegacionales. Para 1980 se aprueba la segunda version del Plan
General de Desarrolto Urbano del Distrito Federal.

En mayo de 1982 se aprueba la version aclualizada del ptan general de Desarollo Urbano,
En 1987 se madifica el reglamento para las construcciones en el Distilo Federal, asl como los
pragramas de desarraflo Urbano para of Distrito Federal y ios Programas Parciates Deleyacionales
para salvaguardar el nivel de vida de tos capilalinos, revisando los niveles de seguridad estiuctural
que marcaha ¢f Reglamento de Construcciones y Normas Complementarias, ademas conlrotando
el uso de los inmuebles,

F1 2 de agosto de 1993, se aplica el nueva Reglamaitto de Constiicciones para el Distrito
Federal,

1.1.2.- MARCO JURIDICO

L.a Constitucion Politica de los Estados Unidos Mexicanos en los aticulos 27, 73,y 115
fundamentan fas disposiciones relativas a la Narmalividad al Desarrolio Urbano y construcclones en
el Distrito Federal, asi como la Ley General de Asentamientos Humanos de aplicacion Federal y la
Ley de Desarrolio Urbano para cl Distrito Federal,

1.11.3.- LEY DE DESARROLLO URBANQ PARA EL DISTRITO
FEDERAL

Establece la ordenacion y la regulacion del crecimiento humano, teniendo como abjetivo el
de fograr la distribucion equilibrada de Ja poblacion en su tenilorio mejorando sus condiciones de
vida,. ulilizando y preservando los recursos naturales y el medio ambiente a través de:

1. Programa Ditector de Desarrollo Urbano para el Distrilo Federal.
2. Programa General para ei Desarrollo Urbano (1987 - 1988),
3. Planes Parciales de Desarrollo Urbano.

PROGRAMA GENERAL PARA EL DESARROLLO URBANO (1987 - 19814)
Su cometido es la planeacion, mediante el ordenamiento de las actividades humanas en el
lerritorio del Dislrito Federal. Determinacion de normas conforme a las que ef Departamento del

Distrito Federal debe ejercer las accionas de utilidad publica ¢ interés soclal, la determinacion de
usos, destinos y reservas de la tierra, agua y bosque, el ‘establecimiento de la zonificacion

13
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secundiaria para las dreas de desanollo uibano v la conscrvaciin ecaladgica y ¢ micjoramicnto de
fos pablados rurales del Dislito Federal,

Este Programa General debe formular fos Pregramas Normativos, Operativos y Secloriales
gue regiran la accion pablica en mateiia de equipamicnlo, infraestructng, vindidad v resarvas
teniloriales.

PROGRAMAS PARCIALES DE DESARROLLO URBANQ

En estos se establece la zonificacion secundaria y su dmbito de validez coincide con o
demarcacion de fas 16 delegaciones polilicas, deteromiando iediante declaratoria sus usos (fines
particulares), destinas (fines publices) y 1eservas (area polencial para el creciniento wibana fubiro),
asl como la definicion por zonas mediante nomenclaturas especificas, para diferenciar en donde se
condicionan, perrniten o prohiben consttucciones v aclividades. Ast misimo regula mediante Mormas
Técnicas Complementatias alluras, loles mininos, 1estiicciones y las Norimas de Fomenlo para
incremenlar las densidades e intensidades de construccion,

Los instrumentos de aplicacion de los Programas Parciales son:

1. Cartas Urbanas de Zonificacion Secundaria (Progicinas Parciales). Existe uno por
Delegacion Palilica, en el cual carlograficainenle se asignan diversas zonificaciones conma son
HOS5, 111, H2, M4, H8, Corredores Urbanos, Servicios, Industrias, elc.

2. Tabla de Usos del Suelo Eslo se aplica para todas las Delegaciones y asigna los usos como
permilidos, condicionados a licencia de uso del suela o prohibidos de acuerdo & la zonificacion
que les correspanda.

3. Normas Complementarias de los Programas Paiciales,

a).- Aclaratorias (1 afa 10).

b).- Obligatorias { 11 a la 23).

¢).- Estimulos al desarrollo (24 a la 27).

d).- Informativas ( 28 a la 37).

e).- Normas Complementarias por excepcion (especliicas por delegacian).

ZONAS ESPECIALES DE DESARROLLO CONTROLADOQ (ZEDEC)

Son areas que se encuenlian samelidas a esludios especificos de mayor rigor y detalle, las
cuales tendran normas especiales, Se contempla que debido a sus caractelislicas plantean una
problematica paiticular, los usos que se deseaban implanlar en eslas dreas se consideraban
sujelos al tramite de licencias de uso del suelo. Sin embargo y dado que esles planes incorparan
nivel de delalle de los usos de cada manzana y lote, solo requieren de licencia de uso del suelo
aquellos que queden comprendidos denlro del articulo 53 del reglamento de construcciones para el
D.F.

Entre otros ZEDEC's que se encuentran inscritos en ¢l Programa Director (mayo de 1993),

1. ZEDEC JAIME TORRES BODET (Poblado rwal San Juan Ixlayoapan). Se aprueba la
normalividad el 22 de oclubre de 1990. Se aplica en el Diatio Oficial el 9 de noviembre de 1940,

2. ZEDEC TLALPUENTE. Se aprueba la normalividad el 15 de oclubre de 1990. Se publico
en el Diario Oficial ef 31 de octubre de 1990. y su notificascion en ef Pragrama Director fue ef 30
de noviembre de 1990.

3. ZEDEC MESA DE LOS HORNOS. Se aprueba la Nomalividad el 22 de octubre de 1990, se
aplica el 7 de enero de 1991, y su nolificacion de inscripcion en el Programa Direclor fue ef 14
de marzo de 1992.

4. ZEDEC POLANCO. Se aprueba la Normatividad el 11 de diciermbre de 1991, sg publico el 15 de
enero de 1992, y su nolificacion de inscripcion en el Programia Director fue ef 3 de marzo de
1992,

H




. s ey e .
[ i TR S K EERet

o

ZEDEC ZENTLAPATL. Se aprueba da Normalividie ol 25 de noviemibne de 1991, se publich el
22 de enero de 1992 y su netiticacion de inscrpaion en 8 Mogiama Directan fue ef G de marzo
de 1992,

6. ZEDEC COLONIA HEROES DE 1810, S aprueha fa Normalividad f 16 de agosto de 1991, se
publicod el 7 de octubre de 1992 y su notificacion de insciipcion en el Programa Direclor fug el 26
de marzo de 1992,

7. PROGRAMA DE MEJORAMIENTO DE 8 MANZANAS DIE LA COL. CABECERA DE
MORELOS. Se aprueba la Normatividad el 3 de diciembre de 1991, Se publico ¢l 6 de mayo de
1692 y su notificacion de inscipcion en ol Programa Director fue el 27 de mayo de 1992,

8. ZEDEC LOMAS DE CHAPULTEPEC. Se aprucha o Mormatividad el 3 de julio de 1992, se
publico el 14 de septiembre de 1992 y su natificacion de insaripeion en el Programa Director fue
el 21 de sepliembie de 1992,

9. ZEDEC LOMAS ALTAS, REAL DE LOMAS, LOMAS DE REFORMA Y PLAN DE BARRAN. Se
aprueba ia Normatlvidad el 1" de octubre de 1892, se publico ef {1 de noviembre de 1992 y su
notificacion de inscripcion en el Programa Director fue el 18 de naviembre de 1992,

10.ZEDEC FLORIDA. Se aprueba ia Normatividad e} 13 de noviembie de 1992, se publicd ef 15 de
enero de 1993y su inscripcion en ef Programa Director fue el 19 de febrero de 1993,

11.ZEDEC SAN MIGUEL TEQTONGO. Se aprueba la Mormatividad el 21 de sepliembre de 1992,
se publicd el 6 de noviembre de 1992 y su inscripcion al Programa Direclor fue el 23 de marzo
de 1993,

12,.ACUERDO que acluatiza el Programa Parcial de la Delegacion Xochimilco, se publico el 16 de

noviembre de 1992

DIFERENCIAS DE LOS ZEDEC's CON RESPECTO DE LOS PLAMES PARCIALES DE
DESARROLLO

Quedan prohibidos:
1. Las subdivisiones, lotificaclones y/o fraccionanmientos
La construccion de condominios horizontales, verticales y/o conjunlos habitacionales
La construccion de ejes viales
La transferencia de potencialidad de desarrolio
incrementos a la densidad e intensidad
. La aplicacion del articulo 28 del Reglamento de Zonificacion.
aia construir dentro de las zonas denominadas ZEDEC's,
« La autorizacion de Licencla de Uso dei suelo.

goosen

l.1.4.- REGLAMENTO DE ZONIFICACION

En este se definen la tipologia que corresponde a los usos y deslinos con la clasificacion

genérica siguiente:

a.- Habitacionales,

b.- De servicios {oficinas, comercio, salud, educacion, recreacion, entrelenimiento, alojamiento

seguridad, funerarfo, comunicaciones y transportes).

c.- Industriales.

d.- Areas verdes y espaclos abiertos

e.- Agricola, pecuario y forestal,
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REGLAMENTO DE CONSTRUCCIONES PARA EL DISTRITG FEDERAL

Aralz de los sismios ocunidos en sepliembre de 1085 |y par fus experiencias adquiridas, se
obseivo la conveniencia de reducir Higsgos pata los hahilantes del Distrito Federal, moditicando el
Reglamento para construcciones publicado el 14 de diciembre de 1976, introduciendo clemenios
que refuercen la estabiidad de las edificaciones eanstakiciones para garantizar un grado optiimo de
seguiidad en su utilizacion, asi como aclualizar as Normas de Disefio, conlrolando los usos
originales de las obras aulorizadas

Fue asi como en el mes de julio de 1087, se publicd ¢l Nuevo Reglanento para tas
construcciones en el Distrito Federal. Adicionalmenie y en apoyo a este ordenamiento existen las
siguwientes Normas Técnicas Coinplermontatias,

1. Para disetio y construccion de mamposteria.

2. Para disefio por sismo.

3. Para disefio par viento.

4. Para disefio y construccion de cimentaciones.

Para diseio y conslruccion de estructuras d= concreto.

Para disefo y constiticciin de estructuras de madera,

Para disefio y construccion de estructuras metdlicas.

Para prevencion conltra incendio,

Ademnds de las adecunaciones técnicas llevadas a cabo en este reglamento, es de
impaoitancia recalcar que olro de los cambios impontantes, es la creacion de la figura del Direclor
Responsable de Obra (D.R.0.), que en copailicipacion con los corresponsables en estructuras,
diseiio wrbano ¢ instalaciones y bajo el conlrol de la comision de direclores responsables de obra y
conesponsables es y son los responsables de la revision de l9s proyectos, soiicilud de licencias,
supervision en la ejecucion de las obras y operacion de las mismas.

Encuantoala acluahzacuon del Reglamento de Construcciones cabe decir lo siguiente:

1. El articulo 4° del R. C. D.F.", que dispone la inlegracion de comisiones y propuestas de
reformas al propio R.C.D.F., asi como a los Titulo Primero, de las Disposiciones generales;
Titwlo Segundo,.de las Vlas Pablicas y otros bienes de uso comin; Capitulo 11, del uso de 1a Via
Pdblica; Capitulo i, de las Inslalaciones subterrdneas y aéreas en la via publica; Capitulo V, del
Alineamiento y del uso del suelo; Capitulo 3°, de los Directores responsables de obra y
corresponsables; Capitulo |, de los Direclores Responsables; Capituto 1l de los Corresponsables;

2. Tituio Cuarlo y Capitulo 1, de las Licencias y autorizaciones; Capitulo I, de la ocupacion de las
conslrucciones; Titufo Quinto, del Proyecto arquilectdnico; Capilulo |, de los Requerimientos det
proyeclo arquitectdnico; Capitulo Il, , de los Requerimientos de habitabilidad y funcionamiento;
Capituio Hl, de los Requerimientos de higiene, servicios y acondicionamiento ambiental; Capitulo
1V de los requerimientos de comunicacion y prevencion de emergencias;

3. Seccion Primera, de las Circulaciones y elementos de comunicacion; Seccion Segunda, de las
Previsiones conlra incendlo; Seccion Tercera; de los disposilivos de seguridad y proleccion;
Capitulo 1V, de fas inslalaciones; Seccion Primera, de fas Inslalaciones hidraulicas y sanilarias;
Seccion Segunda, de las instalaclones eléclricas; Seccion Tercera, de las Instalaciones de
combustible;

4. Tilulo Sexto, de la seguridad estruclural de las construcciones; Capilulo ili, de los criterios de

disefto estrdctural; Capitulo Quinto de fas cargas vivas; Capliulo Vi del diseito por sismo;

Capitulo Vil del disefo de las cimeitaciones; Capilulo 1X de fas construcciones dafladas.

Titulo Séptimo de la construccion; Capitulo VIl de fas inslalaciones; Capilulo VIl de las

fachadas;

6. Titulo Noveno de las ampliaciones de obra de mejoramiento; Capilulo Unico de las
ampliagiones.

. Tilulo Décimo de las demoliciones; Capitulo Unico de las medidas preventivas en domoliciones.

. Tituio Décimo Primero de la explotacion de yacimientos de materiales pétreos. Capitulo Uno de

las disposiclones generales vy licencia. '

9. Titulo Décimo Tercero de las visitas 'de inspeccion, sanciones y recwrsos; Capitulo | de las

visitas de inspeccion, Capituta I de los recursos; transitorios.
o
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" R.C.I.F. (Reglamento de Construceiones para el Dishito Federal).
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REGLAMENTO DE CONSTRUCCIONES PARA EL DISTRITG FEDCRAL

A raiz de los sismos ocutiidos en septienibre de 1885y por las experiencias adqguiridas, se
observo la conveniencia de reduci rivsgos para los habilantes del Distrito Federal, moditicando el
Reglamento para construcciones publicado el 14 de diciembre de 1976, intioduciendo elementos
que refuercen la estabilidad de las edificaciones e instalacionss para (,.lmuhmn un grado optimo de
seguridad en su itilizacion, asi como actualizar ls Nonmas de Diseiio, contiolando los usos
originales de las abras aulorizadas

Fue asi como en el mes de julio de 1087, se publico el Nuevo Reglamento para las
conslrucciones en el Distnto Federal. Adicionalnienle y en apoyo a esle erdenamiento existen las
siguientes Normas Técnicas Camplernenlarias.

Para diserio y construccion da mamposteria.

Para disefio por sismo.

Para diseio por vienlo,

Para disefio y construccion de cimentaciones,

Para disefio y construccion de estructuras de concrelo.

Para disefio y constiuccion de estrucluras de madera,

Para disefio y consliuccion de estructuras meldlicas.

Para prevencion conhia incendio.

Ademds de las adecuaciones lécnicas llevadas a cabo en esle reglamenlo. es de
impoitancia recalcar que otro de los cambios importantes, es la creacion de Ia figura del Director
Responsable de Obra (D.R.0.), que en coparticipacion con los corresponsables sn estructuras,
disefio urbano e instalaciones y bajo el conlrot de la comision de direclores responsables de obra y
corresponsables es y son los responsables de la revision de lds proyectos, solicitud de licencias,
supervision en la ejecucion de las obras y operacion de las mismas,

En cuanto ala actuahmmon del Reglamento de Construcciones cabe decir o siguiente;

I B articulo 4° del'R. C. D.F.", que dispone Ia integracion de comisiones y propuestas de
reformas al propio R.C.D.F., asi como a los Titulo Primero, de las Disposiciones generales;
Tilulo Segundo,.de las Vias Pablicas y otros hienes de uso comun, Capitulo 1, del uso de la Via
Publica; Capitulo 11, de las Instalaciones sublerrineas y acreas en ta via pliblica; Capilulo V, del
Alineamienlo y del uso del suelo; Capitulo 3°, de los Direclores responsables de obra vy
corresponsables; Capitulo |, de los Direclores Responsables; Capitulo Il de los Corresponsables;

2, Titulo Cuarto y Capilulo 1, de las Licencias y autorizacionas; Capitulo I, de la ocupacién de las
construcciones; Titulo Quinto, del Proyecto arquilectdnico; Capitulo |, e los Requerimientos del
proyecto arquilectonico; Capitulo Il, , de los Requerimientos de habilabilidad y funcionamiento;
Capitulo 1ll, de los Requerimientos de higiene, servicios y acondicicnamiento ambiental; Capitulo
IV de los requerimientos de comunicacion y prevencion de emergencias,

3. Seccion Primera, de las Circulaciones y elementos de comunicacion; Seccion Segunda, de las
Previsiones contra incendio; Seccion Tercera; de los dispositivos de seguridad y proteccion;
Capitulo IV, de las Inslalaciones; Seccion Primera, de las instalacicnes hidraulicas y sanltarias;
Seccion Segunda, de las instalaciones electricas, Seccion Tercera, do las Instalaciones de
combustible;

4. Titulo Sexto, de la seguridad estruclural de las construcciones; Capitulo 1l de los crilerios de
diseiio estrdetural; Capitulo Quinto de las cargas vivas;, Capituto VI del disefio por sismo;
Capitulo VIIt del diserto de ias cimenlaciones; Capitulo IX de las constiucciones dafadas.

5. Titulo Séptimo de la conslruccion; Capitule VIl de las inslalaciones; Capitulo Vill de las
fachadas;

6. Tilulo Noveno de las ampliaciones de obra de mejoramiento; Capilulo Unico de tas
ampliagjones.

7. Tilulo Décimo de las demoliciones; Capilulo Unico de las medidas preventivas en demoliciones.

8 Titulo Décimo Primero de la explotacian de yacimientos de maleriales pétieos. Capitulo Uno de
las disposiciones geneiales y licencia.

9. Tilulo Décimo Tercero de las visitas ‘de inspeccién, sanciones y recursos; Capilulo | de las
visitas de inspeccion, Capilulo ill de los recursos; transilorios,
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L1.6.-LEYES, REGLAMENTOS, NORMAS Y DECLARATORIAS
CON LA CONSTRUGCCION

Ley de Desarrollo Urbano del Distrito Federal.

Reglamento de Zonificacion det Distiito Federat.

Reglamento de Planes Parciales del Dislrito Federal,

Reglamento de Registro del Plan Director para et Desarrolio Urbano del Distrilo Federal

16 Programas Paiciales. (Uno por cada delegacion) comprendiendo tas Normas Técnicas
Comptementarias aplicables a todo e Distiito Fedarat.

27 Programas Parciales de Poblaclus Rurales.

Declaratoria que seiala la Linea Limitrofe entre ef Area de Dosmollo Urbano y el Area de
Conservacion Ecalagica det Departamento Federal,
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PROCEDIMIENTO.

1. Ubicacion del predio en fas Cartas Urbanas, determinando la zona asignada por el Programa
Parcial, su densidad, intensidad. “

2. Verificacion de ubicacion dal predio en Zona Especial de Desairallo Controlado o Zona
Patritnonial.

3. Verilicactdn de posible variacion en la Zonificacion por Moy mas Lomplnmutlauas de excepeion
por tramo a colonia.

4, Con la zonificacion delenminada, acceder a la tabla de usos para clasificacion del Uso como
Peimitido, Condicionado o Prolibido.

5. Verificar si por la magnitud y caracteristicas el proyecto cae en los supuesios del Artlculo 53 del
R.C.D.F.; ya que eslo podria obligario a Licencia de Usao det Suelo.

8. En el caso de dlasificar el uso prelendido comio permilido,: se debera dirigir a la Delegacion
correspondiente, o bien a la Oficina Central de Licencias en el Colegio de Arquitectos o en
Colegio de Ingenieros Clviles, a iniciar el tamile de Licencia Unica de Constiuccion o la
autorizacion correspondiente.

7. En caso de requerir la Licencia de Uso de! Suelo se debera ingresar en la Ventanilla Unica de la
Delegacion o bien a la Oficina Central de Licencias en et Colegio de Arquiteclos o en Colegio de
ingenieros Civiles, la solicilud correspondiente.

ANALISIS PARA USQO HABITACIONAL.

1. Es necesario determinar de inicio, el nimero maximo de Viviendas permitidas al predio,
confornie a la densidad asignada por la Zonificacion Secundaria.

2. En caso de presentarse un nimero mayor de viviendas a las permilidas se deberd obtencr ei

porcentaje de incremento a la Densidad de acuerdo a la Norina Complementaria de estimulo al

Desarrollo de la Vivienda de Interés Social y Medio Residencial,

Obtencion del requerimienta de estacionamiento (Art., 80 def R.C.D.F.).

Determinacion del Equipaimiento Urbano (conjunto habitacional),

Ubicacion del area de donacion correspondiente al 10% de la superficie lotal del predio (Ait., 30

del Reglamentlo de Zonificacion ), sdlo para Conjunto Habitacional,

Verilicacién da restiicciones ylo afeclaciongs de confornidad a [a Constancia de Uso del Suelo,

Alineamiento y Numero Oficlal.

7. Obtencién del porcentaje y su equivalente en supetficic del Area del predio requerida para

permitir fa fillracion de agua a los mantos acuiferos ( A, 77 del RC.D.F)

Verificacion del requerimiento de dictamen aprobatorio (Art,, 53, Frace., H del R.C.D.F).

Factibitidad de dolacion de servicios de agua potable y alcantatillado al predio.
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ANALISIS PARA USO NO HABITACIONAL.,

1. Se debe proceder a determinar fos metros cuadrados maximos de construscion qua admile el
predio de acuerdo a la intensidad asignada por la Zoniticacion Sectindaria,

2. Obtencisn del requerimiento de estacionamiento (Ail., 80 del R.C.ILIR).

3. Varilicacian de restricciones y/o alectacion de cordormidad con la Constancia de Uso del Suelo,
Alineamiento y Numerg Oficial.

4. Obtencion del porcentaje y su equivalente en supetficie del area del predio requerida para

permitir la filtracion de agua a los mantos acuiferos (AL, 77 del R.C.D.F.).

Vetificacién del requerimiento de dictamen aprobatorio Addiculo 53 fraccion il det R.C.D.F.

Factibilidad de dotacion de servicios de agua potable y alcantarillado al predio.

o

ANALISIS PARA USO MIXTC (HABITACIONAL ¥ NO HABITACIONAL).

En caso de pretender la utilizacion de un predio para in uso habitacional y uno o varios
usos no habitacionales, se debera efectuar el analisis sefialado anletiormente para uso habitacional
y para uso no habitacional conforme se indica variando dnicamente en el cidlculo del namero
maximo de viviendas y a la vez los melros cuadrados maximos permitibles de conslruccion
(Densidad-Inlensidad), {Norma Complementaria Informativa # 36), lo cual debera obtenerse
simultdneamente.

OTROS ACUERDOS QUE SE RELACIONAN CON LA EXPEDICION DE LICENCIAS,

Acuerdo por el que se olorgan subsidios fiscales y facilidades administrativas a los
organismos descenlralizados y fideicomisos puhlicos. Asi como a los promolores sociales y
privados de vivienda.

Acuerdo por el que se aclaran, subsanan o complementan los programas parciales
Delegacionales,

Acuerdo que complementa la tabla de usos del suelo para la intensidad de las
construcciones de oficinas de gobiernc y privadas.

Acuerdo por el cual se eslablecen las facilidades a;que se sujelaran los conjunios
habilacionales construidos y en proceso de construccion, por el fideicomiso de vivienda, desarrolio
social y urbano. ‘

Acuerdo por e que se delega a los Ululures de las Dalegaciones del Departamento dol
Distrito Federal la facullad para otorgar y expedir las licencias de Uso del Suelo en el drea urbana
yue sean soliciladas deiitro de sus respeclivas jurisdicciones.

Acuerdo por el que se aprueba la aplicacion del Sistema de Transferencia de Potencialidad
de Desarrolio del Centro Histarico de la Ciudad de México. !

1.2.- ANALISIS DEL SITIO

fx!

El éxito o fracaso de un desarrollo ininobiliario depende lo exhauslivo det analisis del sitio
anles de ploceder a la construccion, Un buen andlisis del sitio permile que convivan el desairollo
inmobiliario y el medio ambiente, sin deleriorarlo y tratando que Ias aclividades humanas se den en
un medio mas agradable.

La busqueda del lugar o sitiv se da cuando ya se;liene una idea o un conceplo
predeterminado del lipo de desarrollo o negocio inmabiliario que 56 desea realizar.

- Anallsis del sitio y su area de influencia
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Cependiendo del desanolly inmobiliano que se desea ejecudar o dobardn - Hleccionar las
caracteiisticas quu se consideren delenminantes.
Sistemas de comunicacion:

La eslructura vial que rodea el predio, que tipo de vialidad exisle, su grado de saluiacion,
sus horas pico, el lipo de tnovimicnlo. Gl tipo de wranspoile, autobus urbano, foraneo, nietro,
peseras, cercania a acropuerios, elc.

El tipo de desarollo en la zona, ejeculados y por ejecutarse y su influencia en nuestio
desairollo. El Uso del Suelo; es el estudio actual en la zona, su clasilicacion de las zonas
habilacionales - de interés social, lipo medio y lipo residencial- zonas comerciales, areas verdes,
zonas industriales, escuelas, huspilales, de tecreacion. Infraestructura: senalando las redes de
drenaje. agua potable, leléfono, energia eléclica. Equipamiento urbano: Dependiendo del
desarrollo inmobiliario, se procedera a senalar aquellos que a nuestro inlerés revisten mas
importancia. Aspectos demogralicos; Se hara a nivel regional, un analisis socioeconomico, la
ubicacion de esta poblacion, su densidad de habilantes.

ANALISIS DEL SITIO EN SU CONTEXTO LOCAL:

Topografia: Existen terrenos que se ajustan méas a un tipo de desarrallo que a otros. El uso de los
planos cartograficos se recomiendan para estudios preliminares, ya que estos a escala da 1:50,000
muestran las curvas de nivel que van de los 10, 20, 50 y hasta 100 m. Conlienen informacion de
rios permanenles e intermitentes, manantiales, lagos y cuerpos de aguas inlermitentes, vlas
férreas, aeropuertos, lineas de encrgia, telégralo, teléfono, presas, bordos.

Suelo: El andlisis de la composicion eslratigrafica es-importante para la construceion de las
cimentacion del desarrollo a edificar. Ef estudio de mecinica de suelos, nos recomienda el mejor
lipo de cimentacion y por lo tanto el mejor aprovechamiento del terreno.

Hidrografia: Es importante el conocimiento del nivel fredlico, de las posibles corrientes
subterraneas, drenajes superflicialos, saturacion del suglo, El nivel freatico permite saber a'que
profundidad se puede exlraer agua para el abastecimienlo o prever el tpo de problemas
conslruclivos a la hora de fa ejecucion de los trabajos,

Clima: El analizar el clima nos dard informacion sobie rangos de lemperalura, de precipilaciones,
humedad, pureza del aire, vientos, nubosidad, asoleamiento. Un buen andlisls permile adaplar el
clima externo a condiciones de confort dentro del inmueble.

Uso actual del suelo: Cs importante conocer el uso del terreno en cueslion y da los lemenos
colindantes. Se identificardn vialidades, su ancho, a que distancia, agua potable y drenaje,
especilicando didaimetros, gaslos promedio, accesos, servicios de; teléfono, energla eléclrica,
capacidad de las lineas, niveles de saluracion. Con relacion a fos servicios se indicaran los centros
de salud, educacion, recreacion, deporle, correo, telégrafo.

Equilibrio del sitio, [Zs un aspecto subjetivo de cierla importancia, debe buscar que el desarrolio
esle en armonia con fo que existe en la zona y con los cambios fuluros.

1.2.1.- PLANEACION URBANA

Los usos o deslinos del suelo, las normas y toda la regiamentacion exislente en maleria
wrbana, puede en ocaciones impedir que el concepto o idea original del negocio inmobiliario, no se
pueda llevar a la practica. Eslo obliga a conocer a fondo los aspeclos de reglamentacion urbana.,

9
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Esta reglanimacion o'’ tene su fundo en dos adicuios 27 73 y 115
Conslitucionales, y en fa Ley General de Asentaimientos Humanos. Los planes que en téminos
generales conforman el Sisterna Nacional de Paneacion del Resarrelio Ushano son:

o Plan Nacional de Desarrolle Urbano (a nivel federal)

« Planes Eslatales de Desarrollo Urbano { a nivel estatal)

« Planes Municipales de Desarrollo Urbano (a nivel municipal)

+ Planes de Centros de Pablacidn (son aguallos planes que delinen los usos en las dreas ylo
predios de la zona urbana)

fslos son fos que reglamentan los usos del suelg dentra de la ciudad. Definen: usos
permitidos  por zonas, niveles de constiuccion. los " de construccion, los  cajones de
estacionamiento para las oficinas. comueicios, elc. Debe lomarse en cuenta la Ley de
Asentamientos Humanos, que clasilica en inlerurbanos e intraurbanos, a su regionalidad, pudiendo
ser esta estatal, municipal, zona conurbada, centro de poblacion. Y estos a su vez en vivienda,
mfraestructura, gobierno, comercio, recreacion, entie otros usos.

Las constancias de Uso del Suelo alineamiento, ntumero oficial, licencias de conslruccion
estan apoyados en los Planes de desanollo descritos con anterioridad, Pata algunos casos
especiales, por su localizacion en zonas palrimoniales, con valor histdiico 0 arquitectonico,
requieren de la aprobacion de la Direccion de Monumantos Histdricos det INBA, o en su caso del
Instituto Nacional de Antropolegia e Historia (INAI). Si el desarrollo s para la industia en el Area
Metropolitana se requiere la autorizacion de la Secrelaiia det Medio Ambiente.

1.2.2,- EL MERCADO

ESTUDIOS DE MERCADOQ

Es una de la herramientas de la planeacion de los desarrollos inmaobiliarios.

“El éxito de un negocio o desarrolio inmaobhiliario depende principalmente
de su adecuacion al mercado. 81 las bases de mercado que se tomaron en
consideracion fueron acertadas, estaremos hablando seguramente de un
éxito flnanciero como logro de los objetivos previamente definidos, si no
fue asi estaremos reseiando un fracaso”."

[stos esludios reflejan las caracleristicas socioecondiicas para eslimar necesidades o la
demanda efectiva de productos tangibles, En estos se debe identificar los tipos de productos o de
servicios, tas caracteristicas de la competencia y tas probabies venlas.

Su clasificacion es de dos lipos de estudios de mercado: ef cautivo -aquel que se tiene y
que se lrata de conservar- y el polencial -aguel que se sabe de su existencia y se lrata de captar, A
iravés de investigaciones de poblacion, ingresos, ventas al consumo y hasta dei tipo de basura.

Ei resultado de todos eslos esludios es el programa arquitectdnico con todas las
caracleristicas de disefio, como un reflejo del contexto urbano y del desarrolio inmobiliarlo. La
definicion del problema, como son su funcién, forma, economia y tiempo,

PASOS DEL ANALISIS DE MERCADO

" 131 contexto de fa Planeacion Urbana es un punto en cf e se hace espeeial énlasis, no se puede pasie por

alto y en este inciso solo se hace tna niencion, como parte de una metodotogia para cl planteamicnto de los

Proyectos de Inversidn Inmobiliarios, Favor de referirse para mayores Jetaltes al vespecto a los incisos 1.2 a

1.2.4., de In pacte relativa a La Plancacion de [a Cd. de Mdxico a Leyes, Reglamientas, Mormas y Declaratorias

con la Construceion., de esta misino Capitulo,

T TORRES Roqueii, Allunso, Desarrollos Inmobiliarios. s, Bd., seminario de cconomia urbana UNAM.,
México, ILE., noviemsbre de 1994, pag 36.
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Se procurard ser mas claro y cedero en los infonnes o resultados
1. Poblacian: Entre otros datus, informs el nimero posible de personas, su distiibucion de edades,

distribucion geografica, su proyeccion a futuro.

2. Ingresos: Quizas, esta es la informacion que mmas define a un mercado, pues st los ingresos son
altos enlonces existe un excedente que se puede usar pata comprar, o para ser sujelos de
crédito.

Para obtener osta informacion se recomienda;

Recopilacion de datos de un guipo de personas o de habitantes geogrifica y
demograficamente delinidos, de una ciudad, una region, una colonia, o un bawio y ¢l rango de edad
de la muestia a invesligar, jovenes enlre 15y 25 afios. Su nivel de ingresos.

Si es un cenlio comercial su prabable drea de influencia en delenminados kitdmelros a la
redonda. La zonas habilacionales que le rodean, el nivel de ingresos de la zona de influencia, la
composicion de la poblacion: su  edad, guslos de compas. En el analisis de los datos es
importante saber si son jovenes, que deporles praclican, sus guslos recreativos; st son adullos
como se relacionan con sus conocidos, que tipo de restaurantes o calé visilan.

En la investigacion direcla se puede saber cuanto gana, el monlo de sus gastos y en que
(comida, viajes, importaciones, calzado, ropa) y en algunos paises como en Estados Unidos de
América, hasta el tipo de basura es importante, para delerminar las costumbres alimenlicias,
habitos de consumo. Con loda esta infonmacion se hace un pronostlico de ingresos.

Con la evaluacion de los resullados se inlroducen los elementos y se pasa a encuestas
directas para conocer la aceplacidn o rechazo de la propuesta. De ia desconmposicion de toda esta
informacion se redactan las conclusiones, en donde se sefialan: la demanda real, los precios de
venta, las caracleristicas de la competencia, las mejoras del producto, la localizacion del centio de

desarrollo,

1.2.3.- CONCEPTO ARQUITECTONICO ©Q INGENIERIA DE
PROYECTO |

El conceplo arquitectdnico requiere tomar en cuenta:
1. El andlisis de! sitio
2. Las limitaclones definidas por la planeaciéh urbana.

3. Los lineamientos definidos por el estudio de mercado,

La compatibilidad de estos 3 aspectos permitird definlr el concepto arquitectonico, con sus
limitaciones fisicas, normativas y econdmicas. Aqui se considera el aspecto de diserio, e cual
establece estandares de espacio, las condiciones ambientales, los materiales disponibles en la
zona y su resistencia,

Se hace necesaria una participacion activa por paste del cliente, que oslara
retroalimentando al disefiador, para poder Hlegar al mejor concepto arquitecténico posible. No se
trata de un proyecto ejecutivo, sino dei anteproyecto o desarrollo de a idea, incluyendo dalos de
areas construldas, lipo de consliuccion, tipos de acabados, instalaciones requeridas y especiales,
dimensionamientos de las dreas, espacios de acuerdo con el programa arquitectonico.

-

1.3.- PRESUPUESTO O ESTIMADO DE ;COSTO$.

Se lrata de! presupuesto del proyeclo en cueslion, con fundamento en el proyecto
arquitectonico ya definido. Seleccienando los diferentes conceptos que inlervienen en el desarroilo,
y oblener los coslos, a través de: ‘

1. Estudios y proyectos, permisos y licencias, supervision y control de-obra,
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2. Costo doel lerreno

3. Ubicacion agua potable, energia eléclrica, vialidad, alumbrado pablico v drenajes-

4. Constiuccion (m® a conshuir, lipo de construccion, acabados, instalaciones hidraulicas,
sanilarias y elécliicas, maquinaria y equipo. etc.).

De estos conceplos consideramos en cada inciso:

1 Esludios y proyectos, permisos y ficencias, supervision y control de calidad.

Estudios y proycctos: En esie punto se agrupan los costos de todos aquellos esludios
necesarios. como pueden ser el analisis del silio, consultoria legal sobre normalividad y el
régimen de la propiedad, el estudio de mercado, topogralia y mecanica de suelos, hidrologia,
factibilidad financiera, anteproyeclo arquilectonico, proyecto ejeculivo, ele.

Licencias y permisos: Se definen los coslos de las constancias de uso del suelo, alingamiento
y namero oficial, licencias de construccion, licencias y permisos de Cia. Federal de Electicidad
(CFE), permisos de Secretaria de Desarrolio Uibano y Ecologia (SEDUE), de la Secretaria de
Commercio y Fomento Industriob (SECQFI). Ln el caso de ser necesario, las concesiones
federales, '

Supervision y Control, son los que regulan la calidad, controlan la ejecucion, de manera que
sea lo mas convenienle para el desarrollo y no para el contratista o construclor. Qbligando al
conslructor a cumplir con las noras, calidades, estandares, liempos preeslablecidos y coslos,
que en caso de aumento deben ser justificados.

Se consideran con un costo es de un 4 a 6% del lotal de ventas.

2. Terreno: Se involucran los costos de escrituraciones, valuaciones y el importe tolal del terreno.

3. Urhanizacion: Son los coslos de adecuacion al terreno y su urbanizacion, como pueden ser
vialidades, agua potable .energia eléctrica, drenajes, alumbrado publico. Su consideracién esta
en funcion del proyecto a ejecutar. _

4. Construccion: Son los costos totales de la ejecucion de los rabajos, justificandose con un
presupuesto a detalle, con un programa de ejecucion de obra, y desglosando el presupuesto por
partes, como: excavaciohes, cimentacion, estruclura, instalaciones, equipo y maginaria,
acabados, elc.

1.3.1.- PROYECCIONES FINANCIERAS O PROYECTO
FINANCIERO

Elementos como inflacidn, devaluacion, lasas de interés, apalancamiento, CPP (costo
porcentual promedio). Influyen en forma determinante en el proyecto inmabiliario. Se hace
necesario conocetlos, entenderlos y comprender su comportamiento e influencia. Usando un
modelo y haciendo estudios de sensibilidad, se puede dar una mayor seguridad al tomador de
declsiones, para lograr un sano desarollo del proyecto, ‘

Las proyecciones financieras son un modelo matematico, que nos permite variar una serie
de datos, con lo cual, podeinos prever las situaclohes mas ventajosas, y las desfavorables.

Clasificacion del proyecto. El objetivo del presupuesto del capital es tener decisiones que
incrementen el valor de la empresa. El proceso de clasificacion prelende conlestar las siguientes
preguntas;

iCudles de las inversiones mutuamente excluyenles deben escogerse? ;Cuantos
proyectos en total deben aceptarse?

D& los métodos que se usan para clasificar proyectos, analizaremos tres:

1. Método del perlodo de recuperacion: El objetivo consisle en determinar el nliimero de ailos que
se requieren para recuperar la inversion original.

2. Mélodo del Valor Presente Neto (VPN): Consiste en calcular el VP de los beneficios fuluros
descontados al costo del capital, menoes el coslo de ta inversion.

3. Métado de la Tasa Interna de Retormo (TIR o IRR): determina la tasa de inlerés que iguala el VI?
de las ulilidades futuras con el desembolso inicial.
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Se recomienda e} uso del 17 con ef 2° 0 con ef 37, pues el periodo de recuperacion, se
uliliza para mostrar el tiempo durante el cual fa inversion original estard en tiesyo, v los dos Gltimos
se usan para evaluar la renlabilidad del pioyeclo.

Financiamiento: Cuando se necosilan recursos, pard linancizy un negecio inmobiliario, se
pueden obtener de:

+ fondos propios.

+ fondos ajenos.,
Los dos tienen un costo. en el caso de los fondos propios es el coslo de oportunidad en

inversiones allemativas (entre olius Celes, Pagarés). 0 el caso de los londos ajenos, es Ia lasa de
inlerés que exista en el mercado de dinero para este lipo de desarrollos. Algunas veces, se
oblienen fondos de Jos mismos compradorss, los cuales, compran por adelantado y, se obliene una

fuente de refinancianuento muy buena. _
Un financiamiento sano es aquel que: Cubre el servicio de la deuda (cubrir los inlereses y

amortizacion del capital). Recuperar el capilal producir al inversionista un rendimiento o ulilidad.
Este rendimiento debe ser igual o superior al coslo de oporlunidad de los fondos del capital.

En fa practica ¢l negocio inmobiliario debe dar un rendimiento mayor que el que se abliene
en el mercado financiero sin riesgo (Cetes o renta lija). Se considera que los negoclos inmobiliarios
son a largo plazo (a plazos mayores de 3 afios), por lo lanto la recuperacion de la inversion es
mayor a {os 3 afios.

La declsion de invaitlr en negocios inmohiliarios depende de:

1. A condiciones prevalecientes en el mercado financiero
« Situacion del paig (crisis, recesion, crecimienio entre otras)
o Posibles devaluaciones
+ Disponibilidad de créditos
+ Coslo del dinero, las tasas de interds
* Inflacién
2. Poslbilidades que conciemen al Inversionista:
« Cantidad de recursos
+ Invelir a corto olargo plazo
¢ Melasa alcanzar
Capacidad dei inverslonista para Inveilir acertadamente.
Bases o supuestos Para poder elaborar las proyecciones financleras del negocio
inmobiiiatio, se deben considerar estos punlos:
« Tasas de inflacion
e Deslizamiento del peso frente ai dolar
¢+ Ocupacion ylo velocidad de venta (dependiendo del desarrolio de que se lrate)
+ Porcentaje de anticipo
« Tasas de interés del crédito (si se piensa apalancar, ef neguocio)
¢ Tasa de interés aplicable al financiathiento ( si el negocio financia parte de sus veitas)
« Los anlicipos o excedentes, hacla que tipo de inversiones se enhcausaran (Celes, pagarés)
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CAPHULO

PRINCIPIO DE LAS FINANZAS

r

DE LOS BIFNES RAICES

I11.- MANEJO DE RIESGOS EN FINANZAS DE BIENES
RAICES

prondre ja relacion entre riesgo, rendimiento, y su costo, n.(enmndo definir e idenlificar las
fuenles del riesgo, para cuantificarlo y trabajar con él. Ru.sgo implica alguna forma de
conoclimiento a priori acerca del rango poslble de ocunrencias y.se define como el grado de
variabilidad. El riesgo, en un aclivo, se define como la variabilidad probable de los flujos de efectivo.
Un proyecto riesgoso puede sighificar tanto buenas como malas noticias.

L.a incertidumbre: es la admision de la total ignorancia sobre.jos posibles resullados. En un
medio “incierlo” hay que tener en mente que cualquier cosa puede suceder; un cambio erralico en
el comportamiento del mercado, o dé d|gposrcnoneb liscales, A'lodo eslo tenemos riesgos
generales exiernos a la inversion proveniente de fa operacion dei mercado o de la economia como
un todo, Denominado tamibién como "rlesgo sistematico o de mercado”

Estas inversiones son dependientes de la economia, por {o tanlo no es posible evadir el
tiesgo general mediante la diversilicacion. En tanto que el riesgo especifico es particular a un
activo y nace de cada inversion conodido {ambién como ‘riesgo ho sislematico o residual’,
pudiendo obtener cierlo grado de proleccion imediante la diversificacion.

Otros; el riesgo del negoclo puede ser general o especilico: el riesgo general es resullado
de las condiciones de oferta y demanda en los mercados inmobiliarios, Gl riesgo especlfico del
negocio esta relacionado con las caracteristicas de operacion de la propledad y en particular con el
apalancamienlo de la operacion de la relacion entre tos costos fijos, los costos variables y el ingreso
de operacion nelo. La poslbilidad de contingencias fisicas no pwdeubles como; ncendios,
inundaciones, terremotos. Dichos eventos que podrian ser inciertos.

El rlesgo financiero también se clasifica bajo las consider aqnon1es de general y especifico.
£l rlesgo financiero general proviene de las condiciones de oferta’y demanda de los mercados
financieros. Estan relacionados a las condiciones particulares de financiamierio de la propledad en
cuestion, su apalancamiento financiero: la relacion entre la deuda-y el capital. £l grado de este
apalancahiento nos indica los flujos de electivo con respecto a cambios en el ingreso de operacion
neto. entie mayor sea la pasticipacion de la deuda en la estiuctura del capital, mayor debe ser el
nivel de operacion neto, para cubrir ol servicio de la deuda.

] - - e ¥ . ~ ‘e . . ’ T s N
Y ACHOUR, Dominique, Gonzalo Castaiieda. Tnversion en Biencs Raices. Audlisis  y valuacion de bienes
raices en el contexto mexicono. La, reimpresion Limusa, Noriega Editores, México, 1993, pagl 74,
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lnstracion 2-1. Riesgo total.

purante las altimas décadas ha sido my nototia por lai
macroeconomicas, Por lo que el 1iesgo general es Ul
renlahitidad de un proyecto depende de 1as tasas de interés y del INPG (indice N
al Consumidor). El metodo mas sencillo paia evaluar 1a naturaleza de
una inversion es el metodo de escenaiios, en donde se pueden plante
variables: optimista, moderado, pesiis
mantengan ba'as.
L g
“xh
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Nustracion 2-2. Numnero de activos cn fa cartera,

nestabiidad de 1as variables
) riesgo importante del riesgo total. La
acional de Precios
f riesgo rmacroeconomico de
ar el comportaniento de las
sta. Un escenario oplimista es que las tasas de interés se

T
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La exposicion- del tiesgo esta relacionada con i estiuctura de capit o de da propiedad. a
relacion entre la deuda y capital. LI grada de apalancamiento financiern nos da unaindicacion de la
elaslludad de los Mujos de efectivo con respecto a cambies en el ingreso de operacion nelo. Por fo
que ia diversificacion de los (lujos de efectivo a ilevado a busciu Slernalivis para reduci los 125008
implicilos a las inversiones inmebiliarias. tenicndo como alternativa importante la barsalilizacion de
los actives financieros, yue mis en adelante y en el apéndice A se expone.

.1.2.- RIESGO DEL INVERSIONISTA V3 EL FINANCIHERO

las formas de riesgo adquicren diferentes dimensiones en las tasas duales de las
hipolecas, ciertas patticularidades de eslos sisleimas miginan nuevas formas de riesyos. & que
pide preslado cae en dos circunslancias, una porgue la deuda excede sus ingresos (componente

-de liquidez) o porque el lamafio de la deuda es muy alla en relacion al valor de la propiedad

(componente de solvencia). Es importante en fa mnyorin de los sislemas de tasas-duales provaer al
que pide prestado con una capacidad crediticia. £n'una inesperada caida en ias inqresoes reales,
hasta este llpo de hipoteca no esta libre de una crisis de liquidez de los que piden prestado. Cuando
ja amortizacion negaiiva alcanza el limite del refinanciamiento estabiécido en el contrato, la causa
de la “ainortizacion forzada" podria raer’como consecuencia pagos mensuales muy allos. La
presencia de las tasas reales allas causan fuerles amoitizaciones y no se pueden resolver o
eliminar par los bancos, subiendo la lasa de débito del inlerés, ya que tos bancos tienen un costo de
fondos el cual también se incrementa con las tasas allas reales. .

Cuando las tasa de interés reales y nontinales son altas y se incrementan tos pagos
mensuales indexados a fa tasa lider, podria incremeniarse al punto donde los que piden
prestado no podrian tener la capacidad para cubrir sus obligaciones™. Si el incremento en el
interés es solamente nominal, 10s hipolecadores serdn capaces de encontrar sus pagos ya que e
ingreso nominal también se incrementa.

Cuando ef riesgo de “default” es inducide por consideraciones de solvencla es posible
cargar un extra en la tasa de préstamo en nuevas hipotecas, para compensar s pérdidas
potenciales.

5 . .
Los H-ARM's" estan sujetos a riesgo por “default” cuando as lasas reales son altas,
ya sea que las lasas nominales crezcan o decrezcan. £n el primer caso habria una crisis de
tiquidez y el segundo habria una crisis de solvencia,

Riesgo de cartera no saldada'® (o cartera vencida):

Los esquemas de amortizacion negativa pueden resuitar de una grande cantidad de crédito
ofrecido pasivamente para propésilos de refinanciamiento, lo cual podrla generar un escenario,
donde algo poco comun es que una porcion de los aclivos de los hancos sean invertidos en
hipotecas.

" CASTANEDA. Gonzalo, Chistoper 1B3.Bary, Joseph 8. Lpscomb,_Risk_characteristics_of_dual _rate
mongages _in i inflacionary_enviroment: The Case of Mexico™. s.Ed. Universidad de las
Américas, Cholula Puebla. noy de 1994, '

" H-ARM: Tasa Hibrida Ajustable Hipotecaria,

"™ Favor de referirse al Apéndice B, “Riesgos del crédito hipoteeavio™, donde encontrard wayor inforacion

del contexto del riesgo hipotecario, v alpunas shunksciones numéricas.
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Riesgos de la cartera venc cida'’.

Los esquemas de amoitizacion negaliva pueden resullin de una grande cantidad de crédito
ofrecido pasivamente para propositos de refinanciamiento. El ciecimiento de  los  aclivos
hipolecarios creceran mas rapido a niveles mas alles de tasa que el creciniiento de olros lipus de
activos, Los bancos se enfrentan a dos problemas, Primcro: la razén de los aclivos al capital
(AJC).Que podrlan incrementar airiba del limite maximo peritido por las regulaciones de la C.N.B.
Si esto sucede requeriran una capitalizacion mayor paia problemas bancarios. Segunde: un
crecimiento explosivo en el refinanciamienio hipotecario inciementard la 1azon de los aclivos
hipolecarios al tolal de los aclivos (M/A) sin saldar la cartera de los bancos.

l.a razon MIA se incrementard aun cuando no haya una amotlizacion real negativa de las
hipotecas debidas a la erosion del principal de Ios crédilos no-hipatecarios y debido al hecho de que
M/A esta basada en las cantidades nominales "

Riesgo de pre-pago'® (UPRY)

Con la lasa fija de deuda hipotecaria, el que invierle se enfrenla a un riesgo prepago.
Cuando la tasa de mercado disminuye, el deudor tiene un incenlivo a pagar en orden 0 negociar un
nuevo contrato a una lasa mas baja. Consecuenlementle, el yue invierle lendra gue reinvertir los
procedimientos de las lasas mas bajas y asl no serd capaz de oblener en un campo inesperado a
madurar, Los riesgos de pre-pago ocurren ya sea cuando las obligaciones no pueden ser
proporcionados en la tasa vigente de débito o cuando el "ex-anlg” regresa:

Dado que fa tasa de débilo mas baja podria encausar a deudores a refinanciar sus
deudas, porque en una eslructura oligopoldyica los bancos rehusan la reduccion de la propagacion.
Obviamente, si la propagaclon se incrementa, los pre-pagas son una gran venlaja para los bancos.

A través del H-ARM?' Si hay un incremento en los pre-pagos y por algunas razones los
intereses cambian y al mismo liempo la propagacién o el aumento en las lasas de inlerés
disminuyen, las nuevas hipotecas lendran una mas baja etjuidad de regreso de lo que
originalmente se ha estimado. La reduccion en la propagacion o en el aumento podria fambién a
ayudar previamente a los deudores a financiar su deuda en un aumento nienor.

Cuando la carga de los problemas de liquidez de los bancos no se pueden lransferir a los
deudores, enlonces aparece el "riesgo de liquidez de los bancos”. Por lo tanlo los buenos deudores
lendran que pagar para un pobre desairollo de malos deudores.

1.1.3.- TECNICAS PARA REDUCIR EL RIESGO, MINIMISANDO
GASTOS DE COMISIONES Y DE SERVICIOS.

Gastos de comisiones y de serviclos. La evaluacion de la estructura de los costos
requiere de la metodologia mas general para comparar el costo de un ¢rédilo tradicional vs los

" tbidem,

" En ¢l caso de los 1-DIMSs si el crecimiento en la deuda acumutada en la cuenta al margen es considerada por
la CN.IL (auloridades) como un crecimicnto pendiente de sakdo (lo conl sucede en el caso de México)
entonees, habrd también un alargamicemo de compartiv ks hipotecas en los activos totales de los bancos fo que
podria Hevar a un nivel impropio de diversificucion v a los mids exigenses requisitos de capital,

" Favor de referirse al Apéndice B, donde encontrari mayor informacion del contexto del riesgo hipotecario,
y algunas simulaciones numcricas

M UPR:E viesgo de una cartera vencida,

MH-ARM: Tasa Hibrida Ajustable Hipotecaria
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Huslruci(in 2-3. Costo deun AR V8 Costo de yy ﬁn:mcfnnmicnlo tradiciong].

Una bursalillzacldn’"’ esta vinculadg a los siguienes fenémengs: Uha mayqr eficiencia en la
asignacion (e fecursos, yna disminucign de Ia Magnitud (g racionamiento credilicio, Mayores
restricciones de capital, un monitoreo mag eficiente do la informacién. Lo que se raduciria ey, una
mayor eficiencig global dey sistema Y hor lanto ¢ una reduceion de los coslos globales de
inlermediacidn de dicho sislema conig consecuencia e |, bursalilizacion,

II.1.4.- ESTABLECIM!ENTO DE FRECIOS v EL RIESGO

La distribuciop cliciente (jo| riesgo

Los inversionislas de papej bursalilizado, lienen menor liesgo al emplear de estg forma sy
dinero que fa allernaliva ge prestar directamente SUS recurspg Monetarios, en virtlud de que dichos
ecursos sop empieados ep la adquisicion de un pool de Créditos. Up incumplimienlo liende g
alectar sttétancialmenle el rendimieno Promedio (g mencionado pogy Crediticio,

El riesgo de crédito,

—— ——
Lo fo. . . . ope ' H fah . rrpery jo alle g
~ Favor de referirse o) Apéudice A, v, bursatilizacigy lupmccarm’, en donde cncontrard myds detallado egte
lendmeno,
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La técnica de la bursatilizacion arediticia representa una innovacién lecnelogica verdadera,
ya que hace factible el manejo deliesgo del credito en una faima mds eficiente que la del crédito
convencional. Para aclarar lo antetior es conveniente hacer una evaluacion comparativa tante de ta
téecnica implicila en la bursatilizacion respecto de ta tlecnotogia crediticn tradicional,
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Hustracion 2-4. Fuentes clisicas del riesgo credilicio.

Bajo la técnica de la buisalilizacion se hacen mas lransparenles los riesgos asociados a un
credito o a un conjunto de créditos, ya que esla técnica se estiuctura de tal manera qua facilita el
proceso de localizacion eficiente de los agenles econdmicos mas capacitados para absorber dichos
riesgos. En una estruclura de crédito tradiclonal, los intenmediarios financieros que originan
préstamos, tratan de minimizar el riesgo de crédilo a bravés de dos {ases perfeclamente definidas a
saber:

Fase A. Evaluacion crediticia

Antes de oblener un préstamo, el intermediatio financiero realiza un minucioso andalisis del

riesgo de crédito, evaluando la condicion financiera y la solvencia moral del acreditado.

Fase B. Seguimiento

Una vez olotgado el credilo, se efeclta un moniloreo continuo durante la vigencia del

crédito, a fin de delectar cualquier anomalia o indicio que permita pronosticar si so ha

incrementado la probabilidad de un default o Incumplimiento.

En la estruclura tradicional, el banco o intermediario financiero no hancario absorben fa
totalidad del riesgo del crédito. Ei prestamista de ltima instancia asume el riesgo. Frente a estos
riesgos, la autoridad demanda al banco manlener reservas precautorias, a través de imponer un
coelicienle de capital el cual se ulilizara anle contingencias ciiticas. Esle mecanisimo de asignacion
crediticia es muy costoso. Otro elemento que eleva el costo de la eslruclura tradiclonal, radica en
que las autoridades han eslado clevando las tasas de capilalizacion para intenmediarios financiei s,
al percihir un mayor rigsgo en el sistema debido a las siguientes razones:

1. Los bancos e instituciones financieras, tradicionalmente lienden a mantener porafolios de
préstamos no diversificados, Dicha concentraclén le perinite reducir Ia tasa esperada de pérdida
por créditos no pagados. Sin embargo, una excesiva concentracion de Ia carlera de préstamos
Implica que sean devastadores los efectos en caso de péidida.
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2. Los Bancos frecuentemente corten ef peligro de usar fondos en circunslancias dificiles como las
existentes en una reesliuclura crediticia pata asignarlos a clienfes en dificullades financieras
asumiendo con efto un mayor riesgo credilicio.

3 A los inlermediarios que usualmenle enfrentan tiesyo de fasa de inlerés vy vesgo de prepagos,
se les hace muy dificil en el esquema tradicional de crédilo 1esolver satisfactonamente el
flamado problema de mismatching®™ Estos factures ciean la necesidad de instiumentar
mecanistos s eslrictos de seguridad 1o cual se liaduce en niveles de capilalizacion mas
altos. ' ‘

A traves de la bursalitizacion credilicia es factible reducir el riesgo y 1a incertidumbre tipica
de una caoncentracion indebida del porlafolio de préstamo. Esla técnica, también permile evitar una
exposicion excesiva de los tiesyos distintos al incumplimiento, coma los riesgos derivados de wna
subita aceleracion en fa velocidad de los prepagos. La  bursatilizacion periile manejar
adecuadamente e} riesgo misimalching, tornandose tuy lransparente fa magnitud esperada def
riesgo de crédilo, situacion que perinite 1educir ef costo del crédilo al removerse el exceso de
capitalizacion exigida por la autoridad. Aunque el liesgo global del sistema no desaparece. la Gnica
similftud entre el crédilo tradicional y el proceso de bursalilizacion radica en que en ambos casos
las dos fases A y B, descrilas anteriormente siguen siendo las mismas.

La gran mayorla de los esquemas de bursaliizacion existenles, procuran reducir al maximo
posible el riesga del inversionisla, la segmentacion en dislinias clases de valmes de los paquetes
de créditos, existiendo para cada una de ellas una curva de riesgol/rendimiento. Siendo factible
crear esquemas donde tiende a desapatecer para el inversionislas los riesgos de variaciones de
lasas de inlerés y los riesgos Incurridos por aceleraciones subilas de los prepagoes. Al agiupar los
créditas en Pool, grandes y hoinagéneos se facilila grandemente el analisis actuarial de riesgos
simplificandose la tarea de las agencias calificadoras. En el procesa clasico de bursalitizacion de
las catleras crediticias es muy comun dividir el riesgo de crédito en 3 0 mas ramos verlicales
distribuyenda dicha riesgo hacla las insliluciones o inversionistas que eslén en la mejor posicion de
absarberlo. Los tramos pueden abarcar mas de cien clases de bonos, cada una de ellas con
diferente estruclura rlesgo/rendimiento.

En of primer tramo se eslablece un nivel razonabte o normal de pérdida en el caso ds
existir Incumpliinientos en los créditos Integrantes del pagquete. Por lo general tas pérdidas ocurridas
en este tramo se asignan al ariginador. En el segundo tramo, el originador queda liberado de los
riesgas del paquete de crédilos. En los primeros esquetnas de bursalilizacion, esle lramo por lo
general tendia a cubrir una banda de riesgo equivalente aproximadamenle a 7-8 veces las pérdidas
esperadas del poal. La participacion de agenles econdmicos bien capilalizades y de alta
credibilidad, cuya solidez permile dar una mejor garantia det riesgo de cada una de los préstamos
integrantes del poal. Las técnicas creadas para tratar el riesgo de este segundo framo son similares
en su conceplo a las técnicas del reaseguro. En ol tercer tramo, el riesgo de crédilo en la
bursalilizaclon clasica, es absorbido lotalmente por los inversionislas qulenes son los ullimas

compradares de los préstamos bursatitizados,

[1.1.5.- ACOPLANDO LAS FUENTES DE FONDOS CON LOS
USOS.

El sistema financiero: principales Instituciones y organismos®

El Sislema financiero del pals esta integrado por una serie de instituciones, organisinos y
empresas que realizan diversas lareas de cardcler esencialmenle financiero, algunas de las cuales
eslan orienladas a sectores seleccionados de la actividad econdmica y olras a aperaclanes con allo

¥ Se le denomina a la propagacion entre ta tasa de fa hipoteca y ta tasa de depdsitos, conviriendose dsta en
positiva o negativa,

N Mamal_de_dentificaciin,_formdacion y_evaluacion de_proyecios de inversion para_empresas del sector
social de {a economi, Pronasol. Méxicu 1991, pag. 475 -495,
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grado de especiatizacion. Para el financiamiento de proyeclas industiiales, comercinles vy de
servicios, éste se cubie a lravés de diferentes instancias.

Ef sistema financiero esta compuesto por las siguicntes islilusiones y organismos que
prestan atencion al publico en general.

El sectot bancario:
a - Bancos de desarrollo: son instituciones nacionales de crédito que operan con certe grade de

especializacion de las aclividades economicas priontarias para el pais.

¢ Nacional Financiera (NAFINSA)

o Banco Nacional de Crédito Rural (BANRURAL)

« Banco Nacional de Comercio Exterior (BANCOMEXT)

¢ Banco Nacional de Obras y Servicios Pitblicos (BANOBRAS)

« Banco Nacional del Pequeiio Comercig (BANPECO)

« Financiera Nacional Azucarera (IFINASA).

b~ Fondos y lideicomisos: Todas las organizaciones financieras de fomenlo que realizan
operaciones de descuento con intermediacion bancaiia, asi como los que operan direclamente con
personas flsicas o morales. Los fideicomisos de fomento economico constituyen la instrumentacion
financiera del Gobierno Federal para ejecutar las politicas de crédilo selectivo a tasas de inlerés y
condiciones preferenciales de crédilo. Los fideicomisos mas importantes, entre otios, son:

« Comision de Famento Minero '

¢ Fideicomisos Instiluidos en relacion con la Agricultura (FIRA)

» Fando de Equipaniento Industiial (FONEI)

« Fondo de Garantia y Fomento a la Industiia Mesdiana y Pequeiia (FOGAIN)

+ Fondo de Operacion y Descuenlo Bancario a la Vivienda (FOVI)

« Fondo para el Desarrollo Comercial (FIDEC)

Para el financiamiento de proyectos de concrelo, debe indicarse 1a fuenle mas convenienle
de enlre los mulliples organisimos establecidos. La figura del fideicomiso es empleada en el ambilo
de lodos los Estados de la Federacion con propdsitos de crédito, garantia, etc,, por lo que no dehen
omitirse en el analisis y seleccion de posibles fuentes de financlamiento en el dmbilo v jurisdiccién

eslatal,

La hanca miiitiple
Todas las instituciones de la banca piivada y mixia, todas las instituciones tanto de
Desarrolio como Multiple denominadas Socledades Nacionales de Crédito, a excepcion del Banco

Obrero, S.A.

Otros sectores,

l.as enlidades financieras no barncarias, como las Casas de Bolsa, Uniones de Crédilo,
Sociedades de Inversion, Almacenes Generales de Depésito, Instiluciones de Seguros y Fianzas y
las Arrendadoras Financieras, Salvo las Uniones de Crédilo y Almacenadoras. Este grupo de
instituciones y organismos realiza pocas operaciones con empresas lIpicas del seclor social, Las
Casas de Bolsa aumeniaran su canalizacion de recursos en cuanto comience el proceso de
bursalilizacion inmobillaria en nuestro pais.

Eil financiamiento de proyectos de inversion correspondiente a aclividades econdimicas
calificadas como prioritarias, se realiza a través de bancos de desarrolio en operaciones direclas, y
através de la banca mtlliple o comercial, de los lidelconisos de foniento econdmico especializado.
Los promotores de proyeclos de inversion deberan estudiar cuidadosamente las operaciones y
condiciones de financiamiento de los fideicomisos especializados, sus reglas de operacion y sus
programas especificos de fomento, a efecto de que la orlentdclon y caracterislicas de sus proyeclos
encuentre identidad en ellos como fuente de financiamiento mas accesibles,

Tipos de crédito

Las leyes y reglamentos aplicables a las operaciones que realizan las instituciones del
sistema financiero, establecen ef tipo y caracteristicas de los créditos o préstamos que pueden
olorgarse a empresas y particulares. Enlre los mas comunes se encuentran los crédilos
refaccionarios, que se destinan para financiar la compra, conslruccion e Instalacion de activos

]




l'ijoszg‘ conslrucciones, maquinatia vy equipes. instalaciones auxiliares, equipo de lransporle y
mobiliario, etc,

Los crédilos de rehabilitacion y avio, deslinados a {a adquisicion de materias primas y para
el pago de gaslos de produccion, incluidos salarios, o para le financiamiento del capital de trabajo
de las empresas.

Oflros tipos de creditos como los crédilos simples. préstamos quirogralarios, elc., gue no
lienen un destino especifico. salvo gue las insliluciones olorganles y los acredilados lo convengan
expresamente, se emplean para financiar a corlo plazo diversas necesidades econdmicas de las
empresas. Este lipo de crédilos, aungue pueden ser 1enovados a su vencimienlo, no se conceden
para financiar inversiones flijas. 121 lamado ‘eredito puente” es normalmente una apertura simple de
coito plazo, que se concede micntras se formalizan fas operaciones definilivas.

Olrus tipos do credilos iy comunes son los que eslan relacionados con transacciones
comerciales, tal es ¢l caso de los crédilos prendarios, de los descuentos y de los crédilos
comerciales documentados con carta de crédito.

Los requerimientos de garantias

De acuerdo con la naturaleza de los crédilos, se establecen las formas de las garantias que
por ley estan obligadas las insliluciones a oblener de sus acreditados. En 1érminos de ley, los
crédilos o préstamos de las inslifuciones bancarias requicren de una garantia, en aquellos casos
en que los acreditados no cuenlen con garantias suficienles para respaldar los crédilos otorgados,
requieren de la presentacion de avales o garantias colaterales que complemenlen las garantias de
los acredilados. ‘

Traldndose de empresas delf scclor social, fales como ejidos y comunidades que no pueden
otorgar garantias hipolecarias sobre la lierra o como en el caso de ‘nuimerosas sociedades
cooperalivas, sociedades de solidaridad social, elc., con muy escasa capitalizacion, en que sus
garantlas reales son insuficientes para otorgar a las insliluciones la proporcion requerida de
garantlas, esas organizaciones sociales encuenlran limilado acceso a las fuentes de crédito
institucionales.

Para superar este obsliculo, el Gobierno Federal, a lravés de fideicomisos de fomenlo
economico especializado que ha consliluido, auloriza gque se olorguen garanlias a los bancos
cuando asi se juslifiquc La gran mayoria de los fideicomisos de fomenlo del Gobierno Federal,
ademas de las operaciones de: descuenlo de fos crédilos a la banca, otorgan garantias a esta
altima para favorecer el aceeso al eredito a las empresas.

Requisitos para el tramite del crédito™

No lodas las empresas pueden lener los apoyos de garantias.y de crédito si no relinen los
requisilos especificos establecidos en los fideicomisos de fomento, y en su caso, jos que
adicionalmente eslablezca la banca. Cada fideicomiso cuenta con sus propias reglas y
procedimientos especificos, sin embargo se mencionan a canlinuacion las condiciones generales,

« Contar con un proyeclo de inversion, o estudia lécnico econdimico, con expresion concreta de
las necesidades de crédilo. La presentacion y formulactdn del  planleamiento técnico,
econamico puede ser elaborado por el inleresado o bien sdlicitar asesoria a lécnicos de la
banca o de los fideicomisos, o bien a dependencias -del goblerno u olros organismos e
instituciones. ”

La formalizacion de las operaciones con la banca o bien con los fondos autorizados queda
sujeta al cuplimiento de las obligaciones legales de las acreditadas. Para oblener los beneficlos
del descuento de crédito en los fideiconisos de descuenlo, se requiere:

» Inlegracion juridica aclualizada de la empresa

+ Consejo direclivo o de administracion vigentes y con facultades acreditadas Ieg&lmenle para
representar a la sociedad.

B Favor de referirse al glosario de téminos al lual ded rexto,
* RODRIGUEZ Ruiz, Radl. o Fideicamisoy ln Organizacide. Ed. Eeasa, Séptima edicion, 1993, pag. 65-89
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+ Vigencia de autorizaciones. penmisos, concesiones, ele, que fugran determinantes en la
actividad de la sociedad.

o Presenlar eslados de contobitilad recieides, balances. ostades de resultados. imagen
financiera, elc., integrada, aun cuando no este audilada. )

« Conlar con un proyecto de inversion, y en algunos casos adn & nivel de perfit leenico-econdmico,
que demueslre viabilidad y capacidad de pago suficiente,

+ Realizar el ranite anle las insliluciones bancarias y satisfacer los requisitos establecidos por el
banco y el fideicomiso de que se trate,

o Disponer de recursos propios suficienles para cubrir la padicipacion que comespanda a la
empresa 0 a los socios en la inversion del proyeclo.

« Gestionar y oblener la autorizacion del credito de las ihstibreiones bancarias y cumplic con las
condiciones que resulten de la evaluacion del proyeclo, incluida la inlegracion de garanlias.

* Promover el inlerés de la banca para gue ésla 1calice los ramiles para el descuenlo dal crédilo
ante el fideicomiso y que este ullimo olorgue las garanlias complementarias que en su caso se
requieran.

Las condiciones eslablecidas por los fideicomisos normalmente sort tan sélo una paite de
las que exige la banca a las acrediladas, por lo que si se salisfacen Ios requisilos de los bancos
para decision de crédilo, se puede acceder sin mucha dificultad af descuento de los fondos de
fomentlo.

Caracleristicas de los fideicomisos de fomento.
Algunos de los aspecloa favorables de los apoyos financieros que olorgan los fideicomisos
son:

1. Tasas de inlerés: Eslas son prelerenciales, menotes que las que aplican los bancos en
operaciones coriienles, ademas es practica generalizada que no se apliquen comisiones o
fondos en reciprocidad, relacionados con los recursos otorgados.

2. Plazos: Los recursos de descuento de los fideicomisos se operian con mayor apego a la
capacidad de pago del solicitanle, excediendo generalmente a los plazos convencionales que
otorgan los bancos con sus recursos, que requieren de captaciones a corto plazo.

3. Coslo financiero: El efecto comibinado de la tasa de inlerés preferencial y plazos de pagos mas
de acuerdo a la capacidad de las acteditadas, conslituye una forma de financiamiento de mayor
conveniencia y de menor costo financiero.

4, Acceso al crédito: Puede considerarse desde varios punlos de visla;

+ Disponibilidad de fondos, comprendidos en los programas del fideicomiso.

» Por apoyos complementarios de asesoria previa al financiamlentn, as! como por asistencia
lécnica y en algunas ocaclones por capacitacion espechica a dirigentes, adminisiradores, socios
de las empresas.

» Porapoyos complementarios de las garantlas, adicionales a las proplas acrediladas.

s Por promocion institucional de los fondos de fomento, dirigidas a ampliar of interés de Ia banca
intermedia en realizar las operaciones de descuento.

Tramites con los fideicomisos de fomento”,

Los fidelcomisos que olorgan apoyo financiero son fondos de redescuento, de 'segundo
pisa’, que canalizan sus recursos a través de los bancos; solo lienen relacionas contractuales con
las instituciones del sislema bancario, quienes actian como otorgantes del crédito en primera
inslancia. Las reglas de operacion de los fideicomisos definen las condiciones y sujetos a que se
deslinaran las operaciones especificas del crédilo, garantia y asistencia técnica, etc. En todos los
casos se hace exigible la demostracion de que los fondos se <Jestinan a un sujelo y para un destino
aspecifico.

En los fidelcomisos prevalece o concepto de financlamiente a un proyecto, y no s6lo el do
prestar dinero a un clienle. Para que un fideicomiso considere formal una solicitud de crédito, ésta
debe ser acompafiada por requeriitientos congruentes de informacion acerca de {os sujetos y de
su proyeclo de -inverslon, asi como los aspeclos funcionales mininios, que podria preverse en

7 {bidem, pag. 169-178.
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cuanto a mercados y comercializicwn de los productos, administacion interna, administtacion
general de! negociv, etc. Para faciliiar fa intormiacion, tos fduicomisos tenen lonmalaios de
piesentacion, de informacian, y de metodologias de los prayectos paa by evoluacion do su
viabilidad, para facilitar la labor de los funcionarios de los hancos encorgados de las Adreas de
crédito de fomento. La principal dificultad con que se encuentran tanlo los funcionasios de los
bancos encargados del analisis de las soliciludes de crédito como las propias empresas es
la falta de informacién con la que cuentan, lo dilicil para que la retman en cantidad y en
calidad suficiente para respaldar su intencion de Hevar adelante su proyecto de inversion. En
las empresas establecidas, la carencia de registros, o bien fa faila de consislencia en los mismos
dalos incomplelos sobre su operacion o registio, apeciaciones limitadns del mercado, que les
impide salisfacer adecuada y oporlunamente requisitos de la solicitud de crédito.

La opinion anlicipada y favorable de! fideicomiso nicamente significa para el banco que
existen fondos para el descuento del credito y que 1z operacion puede realizaise una vez gue se
obliena la decision favorable de los comilés de crédilo interno det hanes, Es a partir de la flamada
"Integracién de garantias” que el banco anallza los riesgos a que osld expuesla la
recuperacion del crédito y requiere a la empresa solicitante que ofrezca garantias suficientes
para respaldar el crédito, siendo estas generalimente en propoicion de 2 a1,

Amortizaciones de un préstamo hipotecario™

La amortizacidn es un proceso mediante el cual s liquida una hipoteca a lravés del licimpo,
usado en los paises de alla estabilidad macroecondmica, en donde su amortizacisn es mediante
pagos mensuales uniformes que incluyen tanto pago de inlereses como paite del pringipal (crédito
iniciat).
Mientras en México, la alia volatilidad de las tasas inflacionarias ha dado fugar desarollos
de esquemas financieros como el sistema de refinanciamiento de intereses, ahono de la vivienda.

| ¥

be . ,1?.:1&

Figura 2-1, Participacion del principal y del interés,

% ACHOUR, Dr. Dominique. Dr. Gonzalo Castaileda, Inversion de_Bienes Raices en_el Contexto Mexicano.
Limusa, Noriega Lditores, México, 1a. reimpresion 1993, pag. 60,
3
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En la figura 2-1 desciibimos ¢l palion de las paticipaciones del pinvipil y los inieieses en
las mensualidades del proceso de amaoltizacion. En esle esquema es clan que al comienzo de los
pagos el interés es allo y el pago del principal es pequero, al final det periodo (n) el dllimo pago
(PMT) es igual al saldo de la deuda det principal con un minimo Jde inlereses.

En México para reducir la curva de la deuda indicada e Ja figura 2-1, los bancos reducen
las lasas de inlerés. en abril de 1995, de 23 punlos por encima de la asa lider del mercado a sélo 5
punlos, y los clientes tienen gque hacer una apoitacion del 15% anual del valor de sus pagos para
sanear el crédito, para poder mitigar eslos efeclos inflacionanios.. Para ejemplificar gsle mecanisnio
de lasas de interés en hipolecas, para los E.UA. y Mexico, leneimaos:

ANOS _ EUA (85%) MEXICO (94724%)° |~ MEX (95/82%) "
15 9.84 20.58 68.33
20 8.67 20.17 68.33
25 | 8.05 20.05 68.33

‘Tabla 2-1, Casas de interés hipotecarias en México y 1LULA,

Un ejemplo numérico bajo eslas condiciones de crédito. Para una vivienda de N$200,000
con un crédilo N$160.000 (del 80% del valor).

ANOS E.UA (8.5%)" MEXICO (94/24%) | MEX (95/82%)"
15 N$ 6 297 N$ 13170 N$ 43 730
20 5 548 12 900 43730
25 7 5162 12 830 43730

‘Tabta 2-2. Pago de erédito para una vivienda, en México v E.ULA.

EL PAPEL DE LA BANCA Y
HIPOTECARIOS. BANCA COMERCIAL

Ih.2.- CORREDORES

Debido a la alla y volalil inllacion en los 70's, los bancos comerciales en México dejaron de olorgar
préstamos en mercados financieros de habitacion o vivienda., ademas la necesidad de financiar el
gaslo publico conlrajo los fondos dei préslamo para el seclor privado, solamente una pequeria
cantidad de crédito fue dedicada, esta a través del FOVI, con una reserva de aproximadamerile el
6% de sus depdsilos para préstamos. Hasta mediados de los 80's, cuando las finanzas ptiblicas
empezaron a mejorar, los bancos incrementaron su habilidad para los huevos fondos hipolecarios,
sin embargo nuevos sislemas lueron desarrollados en orden a disputar con la inflacion,

*Hipoteen real con refinancimmiento hasta noviembre de 1994,

* Hipoteca real con refinanciuniento en el mes de abril de 1995,

sy equivalenie en moneda nacional al tipo de cambio de abril de 1995,
* ipoteca real con refinanciamiento. hasta noviembre de 1994,

3 Hipoleca real con refinancinmiento en el mes de abril de 1995,
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Los esquemas hipolecarios nsados en México, entre mediados de los 80's y entrando los
90's, por la inflacion intodujeron distursiones en la reatizacion fradicional du las lasas de las
hipotecas.

COPIA - INFLACION.

Algunas de las facciones de las hipolecas lradicionales y sus reliocesos ayudaton a aclarar
el por qué exisle la necesidad para mas produclos innovalivos linancieros en una hipoleca
tradicional. La tasa de interés cargada a la hipeteca es lija con allos cargos de interés y una parcion
de lo principal para ser amortizada,

Estas lnpolecns tradicionales tienen dos imporlantes limitaciones, una de ellas es el
‘problema desajuslado , que pueden restatle solidez a los bancos, si las tasas de préslamos fijas
en largas inversiones de lupolecas caen tms las lasas de depositos pagadas en cortos iérminos. La
otra limitacion es el “problema inclinado™®, donde los pagos a plazos se convirtieron en derechos
muy largos que alargaban las lasas nommales, haciendo que este tipo de financiamiento fuera
inaccesible para un gran segimento de la poblacion. aunada a la inhabilidad de los deudores para
adquirir hipotecas o servicios de sus deudas durante 1a disputa rconomica, causando problemas
para las inslituciones financieras, coniunes en un escenario macroecondmico caracterizado por una
alta inflacion y volatilidad,

Cuando un banco invierte en una hipoleca tradicional de tasa Tija, asegura un flujo de pagos
fjos al lado de consideraciones de pre-pagos, sin embaigo si las tasas del mercado se
incrementan, los iilereses de los pagos para deposilos de bancos de todas forinas tendran a
incrementarse, cuando un “problema desajustado” ocurre en el mercado de valores de los hancos,
los ingresos caen debajo de su valor nominal, desde que, el llujo de pagos que las hipotecas
generan tienen que ser descontadas en una lasa inas alta®

En un ambiente: sin inflacion, las hipotecas tradicionales de pagos fijes a plazos inantenian
su valor real. La tasa nominal produce un proceso de acelerada amortizacion, en términos reales
los pagos iniciales a plazos se inclinan hacla arriba, a compensar al prestamista para la erosion
inflacionarla o para la pérdida det pader de compra sulrida por el principal, ajustando la lasa de
Interés para proteccion del prestamista en una solucion parcial, pero esto ayuda a otros pioblemas.

Las tasas ajustables de hipotecas (ARM) con altas inflaciones camo en la economla de
Mexico en los 70's y 80's, desprotegen a los deudores contra el “problema inclinade®, causado por
ja inflacion y muy altos intereses nominales. El proceso de liquidar una (ARM) cuando hay inflacion
puede lievar a un increinento en los subsecuentes pages a plazos, especlalimente si el saldo de la
hipoteca sigue grande

L.a esencia de los DRM'SY es el uso simultanco de dos tasas: la tasa de pago y la tasa de
débito, la primera es usada para caicular los pagos a plazos relacionada a la tasa de inflacion
directamente, empiezan con pagos bajos iniciales ajuslados de acuerdo a la tasa de inflacion y
reducir el riesgo de la tasa de interés inherente en tasa fijas de hipotecas en largos plazos. Lo que
reduce el factor "inclinado” en la formula de la tasa de pago, para preservar la capacidad de servicio
de los hipotecadores,. La tasa de débito estd empleada para calcular et interés que los deudores
deberlan pagar en su saldo no pagada.. £l deudor sano o maduro depende de [a tasa anterior.

“ CASTANEDA, Gonzalo, Chistoper B.Barry, Joseph B. Lpscomb, “Risk_characleristics of dual rate
marlgages in an inflacionsry enviroment: The Case ol Mexico”, s.Iid. Universidad de Jas Américas,
Cholula Puebla. nov de 1994,

¥ lbidem.

% Un camino es el intentar saldar los 1érinos de los activos y obligaciones de los bancos. Sin embargo esta

situacion no sicmpre es viable, ya que Ia liquidez de los depdsitos es Ia caracteristica aractiva af pablico en

general, Como no hay w mercado sccundario de retinanciamiento para sulvar fos activos y obligaciones, Jos
bancos lienen que ser creativos ¢ innovadures con fas lamadas tasas ajustables hipotecarias.

Y Favor de referirse 2 **Tipos de DRM’s combmnente usados en México”, en el Apéndice B.,
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Funciones del sistema financiero
t sistema financiero es uno de los componenles v nas
globalizada. coadyuvando con el suministro de servicios esenciale
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Principales instituciones financieras

El proceso de intermediacion financie
como: seguros, arrendamientos, alimacen
transferencia de fondos, servicios de infory

ho financieros, siendo las principales entidades:

Bancos Comerciales
Fondos de Pensiones
Compaiilas de Seguros
Atrendadoras
Empresas de Factoraje
Casas de Bolsa

‘hfg'& '

relevanles de ung £COnomia
3 que se agrupan

| Tl

WO

(

ustracion 2-5. Funciones del sistema financiero,

fa genera un abanico de servicios financleros tales
aje, moniloreo de informacién, mecanismos de pago,
1acion financiera, colocacion de valores, y olros servicios

Uniones de Crédito

Bancos de Ahorro
Compaiiias Financieras
Sociedades de Inversion
Fideicomisos de Inversion
el Bienes Raices

* Morlgages Bankers

L]

Bancos de Inversion y
Firmas de Correlaje
Dealers

Asociaciones de Ahorro y
Préstamo

Otros

Casas de Cambio

Fondos Muluosi

Tabla 2-3. Insifwciones financicras,

El proceso de intermediacion financiera,

Es el proceso de lransferencia de recursos
financieras, desde las unidades

Superavitarias. En un mundo sin

mohetarios, que realizan lag instituciones
econdmicas  deficitarias  hacla
prevision perfecta, con |

las unidades econdmicas

a prevalencia de la incertidumbre
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cconomica™ de los costos de informacion y de los mercados racionidaos, implica [a necesidad del
dinero, de los intenmediatios financieros y de la constilucidn de un sistema financiero. Esle es una
de la piezas clave de la nueva economia global, su labor esencial es 1 de crear un imecanisino
para canalizar los ahonos de la comunidad suministrando nn flujo de fondos para §a inversion de
proyectos. La intermediacion financiera en el conlexto de tos inercados globales puede efecluaise a
traves de; la intermediacion lradicional, o a través de una termediacicn bursalil, ambas fonnas
compiten inlensamente, con la consecuencia de reducir los oslos de ransaceion econdmica,

Naturaleza de la intermediacion financiera.

El analisis bajo el leorema Modigliani y Miller han demostrado ulilizando una variante del
modelo neocldsico, suponiendo tn mundo sin impueslos, sin coslos de transaccion y ningan coslo
de informiacion. Esle leorema que uno de fos mas relevanles de fas finanzas corporativas, ya que
no es claro porque en un mundo con inforimacion complela, un proyecio liene que ser fondeado con
deuda y no con capital. Duranle mucho tiempo la profesion econdmica parecio entender el
problema Miller-Madigliani, implicaba que en un mundo can informacion complela la intermediacion
financiera no podia seguir, esta conclusion venia bien con el modelo neoclasice de pleno empleo
donde operaba sin restriccion alguna el efecto knight, segun el cual la curva de inversion es
perfeclamente elaslica ante las variaciones de las tasas de interés,

I1.2.2.- CONOCIMIENTOS ACERCA DE LOS FINANCIEROS,
ANALISIS DE LOS ESTADOS FINANCIEROS, FLUJOS
DE CAJA, AUTO ANALISIS.

OBJETIVO DE LA INFORMACION FINANGIERA

El estado de cambios de la posicion financiera ha sido diseilado para revelar las principales
transacciones de inversion y de financiamiento emprendidas por la empresa, Que cubre un periodo
de liempo. Muestra las fuenles de capital de la empresa durante un periodo de tiempo vy las
principales dreas hacla las cuales eslos recursos financieros han sido aplicados. Al hacer eslo,
revela al mismo tiempo las causas de los cambios en la posicion financiera durante un periodo.
Resuita atil para entender las operaciones de la empresa, para evaluar sus actividades de
financiamiento, para determinar su liguidez y solvencla, o para interpretar la informacion
proporcionada acerca de sus ulilidades.

1. Preoporcionar informacion relevante confiable principalimente a una audiencia externa fonnada
por propietarios y acreedores.

2, ‘Que pueden ser usados para la toma de decisiones racionales de inversion y de crédito, en la
determinacién de la naturaleza de las entradas prospectivas y de efeclivo asociadas con la
empresa, en la evaluacion del polenclal de utilidades y la fuerza {financiera del negocio, y para
juzgar la eficacia de la administracion en el manejo de tos recursos de la empresa

3. Abarcan tres estados financieros:

« Un balance general que proporciona informacion acerca de la base de recursos exislentes en la
empresa y la forma en gue estos recursos han sido financiados.

s Un eslado de resullados, que presenta informacion de los resullados histéricos provenientes de
las actividades con que la empresa se ha dirigido hacia la obtencidn de utilldades, y un estado
de cainbios en la posicion financiera que proporciona informacion acerca de los cambies en los

¥ Diferencinmos la incertidumbre del riesgo ccondmico, ¢l primero se refiere a la ignorancis e los
eventos econdmicos futuros por parte de los agentes, (definicion lamight), mientras que of segundo se
refiere a la uaturnleza probabilistica de ocurrencia de los cventos ccondmicos requiriendo un
teataniento actuarial,
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recirsos vy en fas obligaciones que provienen de lransacciones del lipo financianienlo e
nversion.
4. Los estados financietos son preparados segun normas y principios de contabilidad que
pramueven la uniformidad e la aplicacion de procedimientos, la confiabilidad en las mediciones,
la comparabilidad de la informacion y un aumento en la utifidad de los informes financieros.
Los principios y los procedinientos de contabilidad generalmente descansan sobre un supueslo
de siele supuestos fundamentales, y se encuentra interconeclado con cualro {ineamientos
cualitativos: Relevancia, Confiabilidad, Neulralidad, y Comparabilidad.

o«

1 estado de resultados consolidado por tos wios tenminados o 28 de nizo de 1981y ¢ 3 de sl de 1982
($000)

ws2 [ a8

$191,610.3
1976

Ingresos:
Ventas netas
Otros ingresos
Ganuncias por la ventas de ciertas famtacias

493,107.0

Costos y gastos:

Costo de la meremcia vendida, incluyendo almacenpiento y transporte 63401 388,010.6
Gastos de venta, whninistrativos y generitles 103,575.5 94,415.0
Giastos de intereses 39563 3,039.7
529,165.8|  486,065.3

Utilidid antes de impuestos 10,621.5 7,06 2.6
Impuesto sobre lo renta 3,439.0 2,542,0
Utifidad neta 7.182.5 4,500.6
Utilidad neta por accion 5 $1.39
Dividendos por accidn A2 36

Tubla 2-1 Fstado de resnltados individual,

La tabla 2 - 5 representa los eslados linancieros de una Empresa X, S, A. C, V, tamados
del informe real anual de 1982 dirigido a los accionistas®. Cuando se usa la forma de cuenta, el
estado de posicion financiera muestra los acllvos del |ado izquierdo y las fuentes de recursos del
lado derecho. En el cuadra anterior se resume la aclividad operativa duranle cada afo de dos afios
del negacia. Formada de dos principales categorlas, ingresos y gaslos. Esla campanla pane en
relieve su deduccion de impueslos sobre los ingresos en una categoria de gastos separada. Al final
se expresan las utilldades después de impuesios sabre la base de ulilidades por accion (UPA).

El Ingreso nelo de $7,182,500 correspondiente a 1962 representa la cantidad en la cual las
aclivos nelos y las ulilidades retenidas se incremenlaran como resullado de las aclividades
Jucrativas. Sin embargo duranle el aio la Empresa X, S. A. C. V. distribuy6 $1,366,100.00 de
activos entre los propielarios (accionistas) en la forma de dividendos. el cambio en las utilidades
retenidas que aparece en el balance general, por tanto, refleja el cambio neto de $6,816,400.00

El marco conceplual se forma de los aclivos y de las fuenles de recursos de la empresa,
Los distinfos activos representan las diversas formas de los Dbeneficios fuluros ecandimicas
adquiridos por la empresa. Las fuenles de los recursos denolan las fuentes de esos aclivos y los
derechos de terceros que pesan sobre ellas, y por tanto la pailicipacion financlera que las dlslmtas
partes tienen dentro de la entfdad. La refaclén fundamental que guaidan es:

Activo = Pasivos + Capital Contahle,

 Una gran cantidad de notas que proporcionan explicaciones o detatles de ciertas partidas acompafian « los
estados [inancicros del informe anval
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Los ingresos y los gastos representan los cambios en los aclivos y en el capilal contable
proveniente de las ulilidades operativos de la empresa. En el eslado de resultados  se resumen
eslos cambios, y al hacello ayuda a explicar of inctemento o decrementa nelo de las ulilidades
telenidas que aparecen en un balance comparalivo. La igualdad entre jos aclivos v las fuenles de
recursos no solamente forman la estrucluia basica del estado de posicion financiera (lambién
denominado balance general, o estado de condicion financiera), sino que lambién proporciona el
fundamento de los procesos de registio que emplean en la contabilidad. Se ve afeclado por las
aplicaciones de aclivos nelos (ganancias y pérdidas) que no necesatiamienle reflejan los flujos
financieros. Eslos cambios se informan en un estado de cambios en la posicion financlera.

£l eslado de cambios en la posicion financiera da cleita informacion sobre aspeclos
pertinentes como: ¢Qué sucedio con las ulilidades?, ;Par qué los dividendos no aumentaron
cuando aumento fa utilidad neta? ;Como se usaron los fondos provenientes de una cmision de
fondos 0 de acciones? ¢ Como usa la empresa el dinero que recibid de la venta de activos? ¢ Por
qué tuve que pedir prestado cuando aumento la utilidad neta? 4 Estd usando la administracion sus
flujos de entrada para un solo proposito? 2slos eslados no solo pueden dar respuestas hislaricas,
también pueden proyectarse al fuluro, sirviendo commo una herramienla para la planeacion, l.a
adiinistracion puede observar que planes financieros dehen realizarse para asegurarse que se
logre el nivel futuro deseado de operaciones, dividendos, expansion, elc. Informa los flujos hacia
afuera y hacla adentro de algin cueipo de fondos, ya sea capital de trabajo, efectivo o efectivo y
casi-efectiva.

Algunos acreedores usan los eslados proforma de cambios en la posicion financiera al
estimar la capacidad de la empresa para pagar sus deudas, y los inversionjstas proyectan los flujos
de fondo usando los estados de cambios en la posicion financiera de periodos anteriores y asl
evaluar el riesgo financiero. Reflejan el rendimiento sobre el capital invertido y los decrementos en
las fuenles de recursos a largo plazo.

En resumen los andlisis de los estados financieros tienen dos propdsitos
principales: la evaluacion del desempeiio anterior y la prediccidn del potencial futuro,

11.2.3.- CONSIDERACIONES DEL DUENO INVERSIONISTA, Y
EL IMPACTO DEL APALANCAMIEENTO.

El concepto de apalancamiento financiero™ liene su nombre del hecho gue los
rendimientos pueden ser ampliados medianle el uso adecuado de la deuda. Es una de las
caracteristicas atractivas de la inversion en los bienes ralces ya que con un porcentaje bajo, del
20% o menos es norinalmente suficienle para asegurar una propiedad. Sin embargo este efecto es
una arma de doble filo, Resulla favorable cuando incrementa los rendimientos del capital y
desfavorable cuando la inversion liene rendimientos negativos,

El objelivo es proporcionar, de thanera resumida, la esencla de la nalumlcza de la
estruciura de capilal de las empresas. Preguntandonos ¢qué es el apdlam.amlenlo 2. Esle es la
relacion que guardan los pasivos totales (deuda) de una empresa en relacion a su inversién propia.
Eslo es, en una empresa cuya proporclon de deudas (pasivos) es alta en relacion con sus recursos
propios (capilal) se dice que ella liene un allo nivel de Apalancmnlcnto
1. Comparando directamente el monto de los pasivos™ tolales contra el monto del capital lotal

(capilaltontable) de la empresa, asi estableciendo el porcentaje correspondiente.

0 ACHOUR, Dr. Dowminique. Dr. Gonzalo Castafieda, fuversidn de_Bienes Raices en el Contexto Mexicano,
Limusa, Noriega Lditares, México, 1o, reimpresion 1993, pag, 142,

T MARMOLEJO Gouzitez, Martin, [nversiones, Prdctica,_metodalogia, estrategia v filosofia. Instituto
Mexicano de Ejecutivos de Finanzas, A.C., México 1.F., uctava edicion, julio de 1994, pag 219,

" Referirse al plosario de términos, al final del 1exto.
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2. Comparando el monto de los pasivos tolales en relacion a la suma de capilal tolal de la emipresa
mas los propios pasivos lolales. La suma de los pasivos lolales mias ol capital contabla de la
empresa conslituyen los activos lotales de la misima. Por consiguiente esta segunda forma de
caleular porcentajes se raduce en caleular qué poreentaje epresentan las deudas (pasives) de
los recursos lotales (activos) de una enipresa.

EL IMPACTO DEL AFALANCAMIENTO

Financiamienlo

Es una forma de allegarse de recursos ajenos y acometer proyeclos cuando na son
suficientes los fondos de que se puede disponer en el momento de la decision, y debe analizarse
bajo estas circunstancias. Las fuentes que facilitan estos recursos, lratan de minimizar el rigsgo lo
mas posible, y con ese fin de establecer estipulaciones muy eslrictas respeclo al uso que se de a
esos recursos y a la forma en que se pagara la deuda: especifican el flujo de efeclivo de cada
periodo usando para ello una tasa de interes:

a.- Pagos iguales de principal por periodo, intereses sobre saldo insoluto por periodo,
b.- Pagos iguales, parle capital, parle inlereses sobre saldo insoluto, por periodo
Hay que poner especial alencion en lo siguiente: El saldo insolulo en el penillimo periodo de
pago, después del pago, serd el valor presente con una lasa de descuento, Eslo es el valor
presente del post-tltimo pago. Después de liquidar la deuda, este pago no debe incluir intereses, y |
serla puro capital.
¢ - Pagos periodicos de intereses sobre saldos insolutos, y pago del principal en una sola cantidad
al final del lapso. Esle saldo insolulo en cualquier periodo de liempo serd el principal de la
deuda.

El financiamiento es un arma de dos filos: si la tasa de crecimiento no es mayor de cietlo
valor, el palrimonio puede llegar a disminuir en vez de crecer. Mas atn, el mejor financiamiento,
para lasas de’crecimienlo mayores que ese cierto valor, se convierle en el peor si la tasa de
crecimiento no lo excede.

Hay que tomar en cuenla que un buen financiamienlo puede lransformar los malos
proyectos en buenos. Desgraciadamente, estas situaciones se han legado a malinterpretar, y se
piensa que loda proposicion debe incluir un financiamiento, cuando en muchas ocaciones no es
indispensable aliegarse fondos ajenos para adoptar cierto curso de accion. Y se pueden proponer
dos andlisis por separado;

a.- Anallsis de las proposiciones sin financiamiento.
b.- Analisis del financiamiento,

Eslo implica que las decislones son separables, y que primero se analizarian los proyeclos
como si ios fondos disponibles fueran flimitados; de este analisis surgiria una proposicion como la
mejor, y a la cuai se le aplicarla el andlisls del financiamlenlo. De la segunda ferma nos
ocupareinos solainenle para aclarar las diferencias hasicas que sxisten entre posesion contra otras
basicas, principalmente un financlainiento. Cabe seiialar que solo diferencias entre altemnalivas
lienen trascendencia en su comparacion.

Dos elementos muy Imporlantes para la determinacion del flujo de efeclivo son la
depreciacién y amortizacidn fiscal del financlamiento. E! primero por tener gran influencia en los
impueslos, y el segundo porque nos permite acometer proposiciones para las cuaies no se dispone
de fondos suficlente. Ainbos elementos esliputan vectores inuy especificos de fiujo de efectivo; la
depreciacion debido a los reglamentos liscales, que deben ser consultados indefectiblernents, y el
financiamiento a (ravés de contratos.

Ei Jinanciamiento debe ser loimado en cuenta solo cuando la cantidad disponible para
invertir no alcanza para acometer lodos los proyectos propueslos; casi slempre existia tn limile al
monto de los recursos ajenos asequibles, y el problema podrd ser formulado similannento al de
asignacion de fondos.

Sin embargo cuando se lienen varias proposiclones de financlamlento para un proyeclo, el
problema se convierle en uno de proposiciones muluamente exclusivas dentro dei proyeclo;
bastara con determinar los vectores de intereses, préstamo y pago de principal, y en funcidn de 1a
suma algebraica de los valores presentes de eslos veclores escoger la mejor alternaliva. El
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arrendamiento no es mas que wia fonma padicular de financiamiento que debs sar anatizado
{ambién en funcion de sus coirespondientes flujos de efeclivo.

£n la labla 2-5 se presenta un ejemplo con [a esencia del apatancamiento financiero. En el
se plantea ¢l caso de cinco empresas identicas en todo, o bien la misma cimpresa con diferontes
niveles de apalancamiento. La diferencia cnbre eilas es la composicion de sus recursos. La
empresa A es el extremo denfro de lo conservadar, por lo mismin ne liene pasivos, loda su inversion
esta financiada con recursos propios. Del otro extremo se presenta el caso de la empresa 12, que os
ta empresa mas arriesgada desde el punlo de vistas flinancieto, ya que sus recw sos sob ajenos,

Se presentan lres casos mds, inteninedios, de niveles diforentes de apalancamiento. La
finalidad es plantear lo mas objetiva y directamente posible el impacto real de la deuda de una
empresa. Se puede observar que el grado de apalancamiento enlre las cinco empresas del ejemplo
es progresivo, de la emipresa A con cero deudas a la empresa E que es solu Jdeudas, se pasa de
una empresa a otra que tienen un uso maderado de pasivos en fa proporcion det 20%. Como son
empresas idénlicas en todo excepto en la composician de los recursos, las ventas, los gastos y los
coslos de operacion y como consecuencia sus uliidades de operacion, son iguales. La diferencia
cohsiste en que, por tener cada una de las diferentes empresas diferentes grados de deudas, los
intereses que se causardn variardn en dicha propareion, La mancra objeliva de analizar esta
situacion es comparando la utilidad neta generada contra los recursos propios (capital contable™)
necesarlos para alcanzaria. Los recursos ajenos (pasivos lotales) se dan por satisfechos (pagados)
a través de los Intereses que originan,

FINALMENTE

A pesar de que la ulilidad neta (renglon VII) es menor en cada caso, medida en que
las deudas sean proporcionalmente mayores en cada empresa, en forma iguaimente
proporcional a la inversidn total. La rentabilidad sobre el capital (o retormo de la inversion,
renglon Xl) se maximiza, conforme se anmenta el apalancamiento En los slguientes casos
conforme se va haciendo mayor uso (proporcionalmente hablando) de capital ajeno
(préstamos), la rentabilidad aumenta notablemente. En la empresa B, aunque utilizar
créditos le costo $90 millones (renglén IV) y la utilidad neta que obtuvo fue de $225 millones,
obviamente inferiores a los $300 miilones oblenidos por la enipresa A, el retorno sobre la
inversion alcanzado (en la empresa B) fue del 34.5%, contra un 30% en el caso da la empresa
A,

Dentro de clertas circunstanclias®, a mayor apalancamiento, mayor rentabilidad
sobre la inversién (propia). Mientras menos apalancamienio financiero posea, menos riesgo
tendra y por supuesto menior rendimiento alcanzard. Por el contrario, mientras mas apalancainiento
observe, su riesgo y rendimiento tenderan a ser imayores. Pero, tampoco la condicién anterior es
suficiente, aunque sl necesaria al igual que la primera, para gque se pueda afirmar que es
conveniente (desde el punto de vista financiero), apalancarse para maximizar la rentabilidad
sobre el capital propio. Podria darse el caso de una cimpresa que generara utilidades
operativas y éstas fueran suficientes para cubrir los gastos financieros acasionados por el
costo de los créditos, pero que el remanente (utilidad neta) fuese demasiado pequeilo para
lograr una rentabilidad positiva (superior a la inflacion) sobre la inversion propia. Muy
probablemente en este caso, la siluacion real seria que la utilldad operativa de la empresa en
cuestion fuera el problema, En consecuencia la composicion de la inversion (proporcion
entre recursos proplos y créditos) seria practicamente irrelevante. El objetlvo 1o es llegar a
detalles, sino el de contar con herranientas bisicas de analisis. El ejemplo sugiere la
conveniencla de estar apalancado, a nivel de empresa. Sin embarge es importante tener en
mente que a menar capital en relacion a los pasivos, el riesgo aumenta.

“ Favor de referirse al glosario de ténminos al final def texto.

™ No en todos los casos el clecto descrito Tunciona . 1 la empresa operativamente no esti generando
utilidades, es decir si los costos y gastos de operacion son mayores que los ingresos (venlas) evidenteniente
{ure esi empresa no estard en condiciones de *aguantar” erédito alguno. Es necesario, ademds, que ef monto de
fas utilidades de operacion sea suliciente para cubrir el costo de los intereses por los créditos utilizados,
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Comparacion de los dislintos resultados quie se obliznen en empresas idénticas en lodo
exceplo en eslructura de linanciamiento.

(Cilras en millones du prsos)

EMPRESA | EMPRESA | EMPRESA | EMPRESA | EMPRESA
A B C 0" E
(100% capifal, | (80% capital, | (S0% capital, | (20% capital, (100%
0 20% 50% 80% pasivas, 0
pasivos) pasivos) pasivos) nasivos) capilal)
I VENTAS
$2,600 $2,600 $2,600 $2.600 $2.600
l. COSTOS Y GASTOS
DE OPERACION 1,400 -1,400 1,400 1,400 1,400
iit, UTILIDAD DE T - o
OPERACION 1,200 1,200 1,200 1,200 1,200
IV, GASTOS
FINANCIEROS ] ]
0(a) -180 (b) 450 (¢) 2720 (d) -900 (2)
V. UTILIDAD NETA
ANTES DE IMPUESTOS
NT ° 1,200 1,020 750 480 300
. IMPUESTOS (50%
VI IMPUESTOS (50%) 600 510 375 240 150
VIi. UTILIDAD NETA 5600 5510 5375 $240 $150
Vl"' INVERSION it mmsnnmTarEn mmraazann maNsluSmEmn mRuTomo IS
pl
ggg';x\gﬁ’;' ITAL $1,800 $1,440 5900 5460 50
IX. INVERSION AJENA +0 +360 +900 +1,440 -1,800
(PASIVOS TOTALES) o e
X. INVERSION TOTAL ,
(ACTlVOS TO"'ALES) ======iL'ESS :::::::L’SSS "'—':':::isi'l"é"o‘? =-“'.=-""‘3‘;“—"8'SS :"’""‘§1’.§9‘D'
600 510 375 240 150
Xi. RETORNO SOBRE 30%=neemen 35.4%eeenvee A1.7% 66.7% INFINITA =---
LA INVERSION 1,800 1,440 900 3590 .
(PROPIA) 0

Nota: se asumen aclivas totales $1,800 en los cinco casos. Asimismo, se asume que el costo promedio
ponderado de créditos bancarios (incluyendo monedas extranjeras), provecdores y acreedores
diversos es del 50%.

CALCULOQ DE LOS GASTOS FINANCIEROS EN CADA CASO
a).- No hay intereses porque la empresa no tiene deuda alguna,
b).- 50% de interés promedio anual causado en el afo, sobje ¢l 20% de 5 360=§ 360x.50=$180
c).- 50% de interés promedic anual causado en el ano, sobre el 50% de$ 900=3% 900 x .50 = 3450
d).- 50% de interés promedio anual causado en el aito, sobre el 80% de $1,440 = $1,440 x .50 = $720
e).~ 50% de Interés promedio anual causado en el afio, sobre el 100% de $1,800 = $1,800 x .50 = $900

Tabla 2-5. Compwracidn de apafancaniento,

Mientras una empresa marche blen, generando un nive! alto de utilidades, no sélo no
existe ningun riesgo , sino que en estas circunstancias la empresa maximlza su retorno
sobre su inversion propia al aumentar su apalancamiento; esto es, la empresa hace mejor
uso de su dinero, El grado optimo de apalancamiento dependera dei giro de la empresa, las
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circunstancias prevalecientes en el momento y las gue posiblemente prevalecardn a medio o
corto plazo, los margenes de utilidad, 1a tasa de impuestos sobie la renta. Sin embargo es
evidente que resulla no deseable que una empresa productiva, abravesando por un buen
ciclo econdmico expansivo, tenga un grado iy teve de apalancamiento.

Aspecto liscal

De acuerdo con la fegisiacion fiscal en vigor a la fecha en México, por cada peso ganado
solamente fa mitad se queda en la empresa. Asi como de cada peso ganado, el fisco participa con
un 50%, de igual forma por cada peso gastado, el “fisco” parlicipa con la iilad. Pero cada peso
gastado reduce 1a mitad fiscat y, por consiguiente, aumenta la utilidad nela que quedarér para la
empresa. E! secreto consiste en el que el fisco reconoce como un gasto deducible" de las
utilidades, los intereses causados por el use del dinero ajeno. Pueslo que I otra alternaliva, o sea
ulilizar recursos propios, no liene ninguna ventaja fiscal y si una desventaja financicra ya que
cada peso fresCo que entre a fa empresa para que se justifiqgue debe de contribuir
mayormente, que los que ya estan dentro, a las ulilidades; lo cual se cohoce coulo utilidad
marginal, el efecto benéfico de apaiancarse es o resultado. La situacion ideal serd el tener la
flexibilidad necesaria para apalancarse al maximo en épocas de bonarza econdinica; y estar
con un apaltancamiento menor durante ciclos flojos de ta economia.

Si una empresa presupuesta equivocadamente sus utilldades operativas, y con hase
en cifras optimistas, que no serdn alcanzadas, aumenta su porcentaje de apalancaniento,
indudablemente se ha metido en problemas. Por el contrario 1a empresa ullraconservadota
que hace uso minimo del capital ajeno, estd defando ir utilidades adiclonales, por no
apalancarse mayornente, Anticipar tendencias o cambios nunca ha sido facil, sin embargo,
un nivel nwy general, se puede afirmar que cualquier proporcion que oscile entre el 40% y el
60% cae dentro de lo convencional.

I1.2.4.- INVESTIGACICN PREVIA.

Existen indicadores de desempefio financiero y de operacion enlre olros, para juzgar ias

caraclerislicas financieras y administralivas, que son usadas en las flinanzas administralivas y en
contabitidad. La liquidez, es una razén usada por el inversionista, y con mayor razon los
financleros, para evaluar la solidez financlera de una inversion o préstamo. Eslas razones son una
buena aproximacion del riesgo financlero involucrado en la inversidn,
La razon de deuda a valor es una medida directa de la participacion relfativa de la deuda por pagar.
Usada conlinuamenle en hienes raices, en finanzas hipolecarias y en finanzas corporativas para
ajustar la lasa de descuento™ que no sera constante a lo largo del periodo de posesion. La cual
decrecerd a lravés de la aniorlizacion del préstamo y se incrementard con el refinanclamiento de
una propledad. En consecuencla ef riesgo financiero de un inverslonista decrecerd si se
amortiza o aumentara si se refinancia. La razon de cobertura de deuda mide el grado en ei cual
el ingreso de aperacidn neto cubrira las anwualidades, en donde

Ingreso de eperacion neto [ngreso Neto - Servicio de Deuda
DCR= FRM =
Setvicio Anual de Deuda, Ingreso Neto

y tiene que ser mayor a uno, La razdn del margen fipanciero es complemento de la medida
anterior en donde:

¥ Favor de referirse al glosario de términos al final det texto,
* Pavor de referiise al inciso HL3. * Tasa interna de retomo y valor presente”, En ¢l dinero a través del
tiempo, de estd misma inciso,
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Estados financicros®

En el marco concepiuat de los activos y fas luentes de los recursos de ta empresa. Sus
rectnsos y fos derechos a terceros, su patticipacion financiena y su relacion dentro de ta eitidad. En
los eslados de tesultados una variante para los proyeclos de constiuccion es matodo de El
porcentaje de terminacion. Referidos a los ingresos con la produccidon en vez de relacionarlo con
su venta o entrega. Prevé el recanocimiento de los ingresos a medida gue avanza la produccion, en
lugar de basarse en el moniento en el que la produccion termina, Sucle empleaise en proyectos
individuales que intraducen cantidades substancinles de ingresos, asi como petivdes considerables
desde el inicio del proyecto hasta su terminacion,

Como amplitlud del trabajo cubre muchos peiiodos contatdes, informar la lotalidad del
ingreso en un solo periodo cuando el proyecto sea inicialmente vendido o cuando sea linalimente
terminado. El analisis puede incorporar tos conlratos de obra, lamado contralo de “costo - incluido”,
que establecen el monlo de los ingresos o se relaciona dilectamente con el rosto en el que se ha
incurrido. Otras medidas de giado de terminacion incluyen: las paites reatizadas del contrato, como
el nimero de pisos construidos, las eslimaciones arquitectonicas y de ingenieria.

Reconocimientn de ingresos hajo of método de poreentaje de terminacion.”™

 Atol A2 Ao} Tonl
Porcemaje de tenminacion (trabajo hecho) 0% (LOAY)  S0M(2L)  TO%AM) 100%
ngresw sujeto a sev reconacido ($4°500,000X %) FE800,00 $2°250,000  55150,000  §4°500,000
Costos te construecion
incurridos 17600.000  2°000,000 J00000 000,000
Margen bruto o $200000  $250,000  $30,000 500,000

‘Tabla 2-6. Reconucimiento del ingreso bajo poreentaje de terminacian,
. i

En la tabla 2-6. Una compaiia constructora inlervino en un contrato a largo plazo por un
precio total de $4.6 millones. Los costos estimados del contralo ascendieron a $4 millones, Durante
el primer afio Incurrid en $1.6 millones del costo de construccion; en el segundo afio se incurrio en
$2 millones de lales costos. El trabajo restante se completd en el lercer afio a un coslo de
$400,000. En la tabla 2-G se resute el ingreso y los resullados del margen de utilidad que se
obtienen cuando se usan el método de porcentaje de terminacion.

Contratos de construccion a largo plazo.

Esle lipo de contratos presentan problemas en su medicion, presentan algunos problemas
especiales en cuanto al reconocimiento de los ingresos. E! imélodo anteriormente descrito introduce
un reconocimiento periodico de ingresos (y la identificacion contable de gastos) a medida que
avance el irabajo. El ingreso es devengado a lo largo de Ia vida del contrato en proporcion al monto
ganado cada periodo. Un segundo método denaminado método de contrato terminado, se
conforma mas estrechamente a la base tradicional de ventas reconociendo el ingreso cuando el
aclivo construido es entregado al clients. Durante la construccion, los costos en los que se ha
incurtido en cada perfodo son acumulados en una cuenta de inventarios, para ser contablemente
identilicados contra los ingresos sélo en et perlodo en el que termina el contrato,

La'liquidez de las empresas

7 Favor de referirse o la seecion 11.2.2,- “Conocimiento acerca de los uancieros, analisis de los cstados

financieros”, de este mismo capitulo, donde se detatia este concepto.
*® Fuente: SPILLER JR., EARL A, Matin L, Gosman, Comabilidad financiera. tr. Jaime Gomez-Mont
Araiza. Javier Cocing Martinez, Ed. McGraw Hill, Meéxico, Primera edicion en espaitol, 1988, pag 196.
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La mancueina/objetivo supremo de cualquicr enipresa, en el lmgo plazo deberad ser la
obtencion y mantenimiento, a raves de los anvs. de mveles allos de rentalnlidad yretomo) sobie la
inversion propia (RS1) junto con altes tndices de creciimiento en ulilidades. o el laigo plazo, fa
empresa que no salislaga cuando menos el objetivo de mantener un RSI1 posiliva, en promedio, es
una enmpresa que se esla encogiendo y. de no corregir ki situacion, esa discapacilacion eventual,
la forzard a cerrar sus puerlas (vias liquidacion y/o nuiebra;. o a ser absorbida (via fusion) por
alguna empresa mas fueite y con mejor capacidad de adimimstiacion.

Son pues lanto la R8I como el creeiviento en utilidades, la mancuernalobjetive supremo
de cualyuier empresa que se maneje con espililu economico. Se puede crecer en ventas ylo en
aclivos lolales, en el caito plazo. sin crecer en ulilidades. De no corregirse esta situacion, en el
largo plazo, conduce inevitablemente al [fracaso de la empresa, ya que un crecimiento
desbalanceado, en el cual se estd abusando del crédito y/o se astan incrementando los costos de
produccion y/o de ventas. Por olra paite. también se puede crecer en utilidades, en el cailo plazo,
sin crecer en ventas y/o en aclivos tolales. Crecer en utilidardes sin crecer, simultaneamenta en
ventas ylo en activos fijos, significa de hecho una situacion no recurente gue probablemente se
pueda presentar esporadicamente, pero nunca podra presentarse durante, mas de fres afios
conseculivos.

Por lo que respecta a la liquidez de las empresas, es evidente que la empresa que no logre
generar y/o mantener niveles adecuados en eleclivo, eventualimente se enfrentara a serios
problemas.

[1.3.- REVENTA/ARRENDAMIENTO COMO UNA OPCION DE
FINANCIAMIENTO.

Arrendamientos

Es otra forma de hacerse de bienes de capital (activos fijos) para llevar a cabo ciertas
funcionos especificas de la persona. Debemos distinguir dos formas de arrendaniiento: lo que es
propiainente una renta y en la cual el bien nunca pasa a poder del arrendatario y lo que se conoce
como arrendamiento financiero, que ofrece una opcion de compra al awendatario al final de cierto
periodo de tiempo, plazo o tapso. La razon fundamental de la exislencia de la primera forma es el
corto plazo de utilizacion del bien; y de la segunda, aunque se aiguye mucho la obsolescencia
técnica y otras razones similares, es el aspeclo econdmico. No hablaremos de Ia primera forma,
porque indudablemente existen muchas razones de orden no-econoniico y se elimina la alternativa
de posesion.

Bursatilizacion® de contratos de arrendamientos.

L.a experiencia de esta bursatilizacion ha conducido a rellexionar a un diverso nimero de
especialistas, de que la bursalifizacion es instruinenta idéneo para la reestructuracion de las
obligaciones, dandoles una mayor eliciencia financiera y por lo tanlo producliva. De esta manera en
el nuevo mundo de la economia global, la bursalilizacion puede ser un apoyo capital para salir
avanle elitientando su estruclura de capital y con eflo tengan viabllidad en el nuevo y exigente
entorno de compelitividad nmundial. Una cartera diversificada de alta clasificacion producia
sistematicamenle mayor rentabilidad sin que necesariamente se incurriese de bonos de mayor
clasificacion.

* Favor de referirse al Apéndice A, *La Bursatilizacion Hipotecaria™, para obtener mayor informacion acerca
del financiamienio a través de cste medio,
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11.3.1.- FINANCIAMIERTO SECUMDARIO, MEDIANTE
FIPOTECAS ENVOLVENTES Y SLECUMNMDARIAS
DIRECTAS

Diversificacion de los inversionistas en el mercado hipolecariv, en el contexto del
nuevo sistema financiero de la economia global.

El nuevo entorno de la globalizacion econdmica y financieta, 1a creciente diversidad de los
inversionistas ha sido importante para la dinaniica de la demanda de los aclivos linancieres, y uno
de los factores clave para el éxilo del desarrollo obseivado en el meicado secundatio de las
hipotecas o de los mottgages™.

Importancia del mercado secundario de hipotecas para el éxito de fa hursatilizacion

El manejo de los aclivos linancieros, ha 1evoluciohado los hegacios hancatios, ya que el
sistema finanhciero ha creado un conjunto de pasivos altamente liquidos y confiable como: los CD's
negociables, las aceptaciones bancarias y fos pasives contingentes tales como cartas de crédito, y
produclos derivados, lo cual se ha carrespondido con la flexibilidad en el manejo de los aclivos
bancarios fundamenlalmente créditos y activos fiqquidos de corto plazo, La bursatilizacion ha sido
exitosa en proporcion directa al grado de liquidez que observe una economia determinada,
no habrian sido tan impactantes sus logros sin ta participacion de las agencias gubeinamentales y
cuasi-gubetnamentales (en los E.U.A.. Ginnie Mae, Fannie Mae, Freddie Mac).

1. En el mercado hipolecario, para la exislencia formal de un mercado secundario de

ustracidan 2-6, Mercado secundarin hipotecario,

50 Jhe e e — . AT
™ Amilisis de sus caracteristicas, su procesos y sus resultados en el Apéndice A, “La Bursatilizacion

Hipotecaria®, para mayores detalles af respecio,
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hipolecas. es necesario:
{. Evaluar el proceso de emision de los certificados de bursatilizacion,
2. Analizar el proceso de recuperacion de los Hujos de efeclivo de dichos cerlificados.
3. Determinar con la maxima precision posible fas funciones de los participantes.
Evaluar las acciones preliminares que deben reunirse antes de la emision del papal bursatilizado,

Por el lado de la emision, lus requerimientos para Ia bursatilizacion hipotecatia, debe

!

reunir: figuras de mercado adecuadas, idenlj{iczm la parle originadara, de tas enlidades que deben
acluar como Vehiculo de Proposito Especial” asi como las empiesas calilicadoras de valores y la
aceplacion y sancion de las entidades regulatorias correspondientes asimismo, se requiere de los

agenles de colocacion y de una amplia base de inversionislas.

Rustracicu 2-7, Requerimicntos de bursatilizacion en México.

M Favor de referirse ol glosario de términos al finad de! texto.
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Hustracion 2-8 Anatomia de Lt bursatilizacion hipotecaria en México.

Hustracion 2-9. Anatomia de la b satilizacion.
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Funciones de los participantes de una bursatilizacion

Participantes lnstituciones y agentes Funciones
Originador de los créditos |« Infonavil Inslituciones que a traves de la
hipolecarios o Banca de desarrollo intermediacion yeneran los
e Banca Comercial crédilos hipotecarios
« Uniones de crédito
¢ Sociedades Financieras de
Objelo Limitado (SOFOL)
e Olros o
Vendedot/administrador d |« Infonavit « inslituciones que deciden
de los crédilos « Banca de desairollo vender sut carlera de crédilos
« Banca Comercial « [Efectua los cobiros del capilal
+ Uniones de crédito interés y de tos prepagos en
+ Sociedades Financieras de los créditos™
Objeto Limitado (SOFFOL.)
« Olros I .
Empresa Especializada |« Empresa privada * Valuacion de las carteras
hipotecarias
Vehiculo de Pioposito « Fideicomiso + Empaqueta y valla las carteras
Especial ¢ Qlras figura hipolecarias
« Transfiere flujos al inversionislas
+ Da seguimiento al pool de
activos bursatilizados
« Efectia los servicios fiduciarios
de la bursalliizacion
Calificadora e Caval » Agencia que evallia la calidad
o Standard and Poor's Moody's de las diferentes clases de
papeies emitidos .
Autoridad
Credil Enhancer Nafinsa o Avala emisiones nacionales e
Otras i uras linancieras internacionales
Mercado de Valores
Agente colocador __|*_Casade Bolsa_ «  Colacacion de las emisiones
Inversionista ¢ Inslitucionales *  Adquiere los papeles
* Noinslilucionales bursatilizados, generalmente
bajo la forma de CPQ's.

Tabla 2-7. Funciones de los participanies de nuna bursatilizacion.

Es interesante examinar el proyecto integial de bursatilizacion®™ que fue presentado por la

Asociacion de Banqueros de México, ante la Asociacion Nacional de Bancos, por la Subcomision

de financiamiento Corporativo e Ingenieria Financiera de dicha asaciacion. Proyecto de flujo que se

define en ios siguienles términos:

1, Oblener ia conformidad y aulorizacion por paite del esquema de bursatifizacion Banco de
México para lo cual deberan solvenlarse los problemas juridicos y financieros que de momento
existen.,

% L los EUA., fa administracion de los servicios del flujo de los créditos bursatilizados tiene un mercado

secundario importante

% VIEGA Rodriguez, Feo. J., Gantboa, Bspinosa, Robles, Caro. La bursatilizacion de los actives financieros.
Introduccion a los fundamentos de las nuevas tecnologias financieras para la administracion del
riesgo crediticio. Ed. Ariel Divalgacion, México 1995, pag 288
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2. Obtenida la nonnalidad por parte de Banco de Mexizo, of hanco Otiginador debert seleccionar,
empaquelar y normalizar (estandarizar) 1a cailesa a bursaliizar,

3. Simultaneamente, el banco Originadar debera delerminar las caaclerislicas de la enmision que
prelende llevar a cabo, y sobre lodo, hacet el analisis financiero respeclivo para determinar
montos, intereses, teérminos de la emision, formas de amaoitizacion que se propondra.

4 Empaquelada la cartera, el banco Orviginador debera conlratar a fa calificadora de valores sobie
la propia carlera y sobre el banco Otiginador,

5. El banco Originador debera preparar el conlialo de preslacion de servicios y de mandalo sin
represenlacion. en vitlud del cual se llevard a cabo la adivistracion y cobranza de la caitera
fideicomilida.

6. [l banco Originador debera determinar la ingitucion fiduciaria que llevara a cabo la emision, y
asimismo, eslablecer los téiminos y condiciones del contrala de lideicomiso y el acla de emision
respectiva.

7. El banco Originador deberd seleccionar al agente colucador respectivo y fhmar en su caso o
conlralo de colocacion.

8. Se debera determinar quien acluard como repiesentante comdn de tenedores de CRQ’s.

9 El fiduciario presentara la solicilud respecliva ante la Comision Nacional Bancaria (C.N.B.), a
efecto de obtener la autorizacion correspondiente para llevar a cabo 1a emision de CPQ’s. Para
ello debera examinar los proyeclos de todos los documentos enumerados anteriormente, asi
como el avallio. efectuacdo por NAFIN,

10.Simullaneamente, el agenle colocador deberd efecluar, anexando toda la documentacion
relativa, una solicitud a la Comision Nacional de Valores (C.N.V.), para llevar a cabo la
inscripcion de los CPQO's, en el Registio Nacional de Valores e litermediarios y para efectuar la
oferta publica correspondiente.

11.Autarizada la emision por parte de la C.N.V., el agente colocador debera tramitar anle la Bolsa
Mexicana de Valores el tramite de registro de los CPO's en la misma.

12.0Obtenidas todas las autolizaciones, se celebran los contratos de fideicomiso, de preslacion de
servicios y de mandato sin representacion, antes aludidos. _

13.Celebrados los contratos anteriores, el liduciario, el representante comdn y la C.N.B., suscriben
ante Nolario Pualbilico el acta de emisidn respectiva, y se procede a su inscripcion en el Regislro
Publico de Comercio.

14.Por su patte, el agente colocador lleva a cabo la preparacion del macrolitulo representativo de
CPRO'S y el depdsito del mismo, ante la S.DINDEVAL,

15.Con anlerioridad a la colocacion y duranle todo el proceso anles aludido, el agente colocador, a
eleclo de ser distribuido en su oportunidad enlie los posibles inversionislas, debera abocarse a
la preparacion del prospecto de colocacion,

16.Concluido todo lo anterior. el Agenle Colocador lleva a cabo la colocacion de los CPQ's, ya sea
en forma directa o sindicada, y efectua la liquidacion correspondiente™

NAFIN ha jugado un papel decisivo en la internacionalizacion del mercado mexicano de
capilales, y es sin duda entre la banca mexicana el lider en la ihovacion de la ingenieria financiera
asociada a la bursatilizacion,

* I reunion anval de la Conision de Bancit de Inversion v ‘Tesoreria, A.M.B, 1993,
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CAPITULO

EVALUACION DEL PROYECTO DE
INVERSION

I.1.- EVALUACION PARA EL DESARROLLOQ INMOBILIARIO

Se trala de determinar las decisiones de inversidn y valuacion Con técnicas como el
Método del Valor Anual Equivalente, el Método del Valor Presente Nelo y, Tasa Interna de Retorno.
Se requiere analizar™:
e¢l sitio
«¢l contexto de planeacion
s¢l mercado
+el concepto arquilectonico e ingenieril
spresupuestlos y las
sproyecciones financieras
que en los siguientes puntos se desarrollan.

lI1.1.1.- TIPOS DE INVERSIONES PARA BIENES RAICES

En México después de las crisis. ciclicas que ha observado en las décadas de los 70's y
80's, con importantes efectos negativos en los 90's. Para el mercado inmobiliario o el de los biénes
raices presenla las siguientes consideraciones:

1.- Panorama del mercado hipotecario es el siguiente con programas de :
a).- Apoyo del Gobierno Federal (apoyo oficial)™

% Favor de referirse al Capitulo 1 *Estidios Preliminares del Proyecto Inmobiliario™, para mayor informacion
al respecto.
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b).- Parte Bancario con sus particulares caiacterislicas y sus patles generales

2.- Problematica del mercado, y

3.- Consideraciones en etapas subsecuentes.

El mercado hipoiecario ha pasado de mecanismos forzados en un porcentaje de su
caplacion a un mercado con crecimiento del 6%, con respaldos oficiales y recursos propios. Lo que
le ha permitido abrirse al inercado de la vivienda usada, con recursos propios.

Por un fado se tienen los recursos det FOVI (programa clicial de vivienda,) cuyos recursos
han sido orientados a la construccion de vivienda y una poite de {0s recursons a mecanismos de
financiamiento, vincutando eslos fondos conlos recuisos de ta banea comercial en:

Produccion a la vivienda, cuando el acieditado es el promolor o desarrollador que traslada,
al entregar los inmuebles ef crédilo a hiveles del adguirente. Adjunta a esta canalizacion se cuenla
con un Fondo de Garantia (FOGA), para constituir con un sobre - pago ub seguro para no perder el
flujo de dinero. Esta madida ayuda a disminuir 10s riesgos en los programas de cridito a la vivienda.

En la etapa de conslruccion se presenta et promolor-constiuclor, como polencial
adquirente de crédilo, a lravés de presupuesto de hasta el 90% con la expeclativa de precio de
colocacion de la vivienda seiialando las caracteristicas generales del desarrolio. Con el estidio de
factibitidad del desarrollo y despues de someterse a un andlisis para fa asignacion de cradito con
cargos a lasas reales. )

Olro canal de oblencion de recursos es a través del FQVI, concursando paquetes de
crédito donde el promotor Hleva proyeclo, presupuestos y sus expeclativas de ventas, ademas de
ponderar un pago como premio. Esta ponderacion es un sobre precio que el promotor-constructor-
desarrollador esla dispuesto a pagar por el dinero, mediante una subasta.

El promotor no esta limitade para adquirir los créditos por encima de sus precios reales,
con la obtencion de apalancamienlos. El apalancamiento es un nivel superior de crédito, en donde
la empresa invierte pocos recursos propios y el resto en base a el monto del crédito.

El crédito para el adquirente antes era de 20 aiios, aiora se calcula en 26 afios como plan
esencial con un financiamiento basico dei 90% del valor de la vivienda. Los pagos son
determinados por miliar de crédito, aproximadamenle N$10 por millar, previendo un ajuste en
funcion del salario minimo e inftacion, La prevision o proleccion cubre hasta. el 50% del valor del
financiamienlo en riesgos compartidos enlre el gobierno y la banca comercial, en un término de 20
aros.

El mercado irregular que existe en México, sobre todo en tiempos de crisis, da lugar
a los constructores para pactar precios por encima de los valores reales para contratar el
crédito y pacta ventas por debajo, Lo qgue e pennite obtener mayores margenes de utilidad,
y montos mas pequefios de impuestos. Estas imperfecciones del mercado inmobiliario
dificulta la labor gubernamental y de {a hanca privada para hacer llegar los recursos a
quienes lo requieren,

Asi con la alla volalilidad que presenta la economia Nacional, el Gobierno Federal
instrumento con la banca una serie de esquemas para hacer frenle a esla siluacion. Estos
esquemas estan sefialados en el manejo de los tlesgos en finanzas de bienes ralces. Olro caso
muy caracteristico es cuando el comprador que no posea olro inmueble y es un hipotecario moroso
potencial, la banca esla obligada a informar al FOVI (auloridad) de las condiciones de la cartera
para evitar las penalizaciones. E} omitir esta informacion ai FOVI motivatia las responsabiiidades
exclusivamente para el barico. Ef fener carteras sanas permite que Ios recursos lleguen a quienes
van ditigidos, ‘

La tasa para el adquirente se comporta de la siguiente forma: Cuando la inflacién es baja,
de un digito o muy cercana a este, el pago de la hipoleca es proporcional a los salarios. Pero en el
momenlo que este equillbrio se pierde y se dispara al alza 12 inflacion los pagos por periodo
mensual se van ajustando a la tasa de Cetes, como tasa lider del mercado y una utifidad adictonal,
Como se muesira en la graflca.

$ Goya, Carlos. “Financiamiento Bancario a fa Vivienda™, conferencin, U.N.AM,, México D.F,, 11 de mayo-
de 1995, '
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Figura 3-2, Pagos periodicos hipotecarios:

Figara 3-3, Escenario hipotecatio de fu iltima década,

En un escenario de 25 aiios, la tasa para el adquirente. £l saldo del crédilo se le carga al
adquirente que decrece cuando el pago rehasa la tasa del mercado. La perdida es aplazada en el
liempo, ésla la absotbe el FOVI, canalizandola como un subsidio gubernamental a la vivienra.
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En los flujos de pagos ta maxima aporlacion que por ley puetle hacer un adguirente es del
30% del lotal de sus ingiesos, si esle flujo so pierde en fa elapa de crisis, se tefleja como péudidas
para el banco. Un efecto coniradiclorio de esta situacion es 1a tasa social que pucede reliejar que no
hay pérdida.

INFLACION

Iin la figura 3-2 el comportanmiento de fa curva rellejaba la proyeccion de los flujos a 15, 20
O 25 afios con lasas de interés del 12.5%, 11.5%, 10 %..80% respeclivamente. Cn algunos bancos
comerciales sus polilicas de crédito no contemplan consideraciones de valor y para ellos tienen una
jerarqula importante el precio. como en Banamex, para quienes ¢l refinanciamiento estia por encima
del valor de la vivienda. Mientras en EUA. ¢l comporlamiento de las hipolacas opera con
amortizaciones.

l1.1.2. CUESTIONES AMBIENTALES

{.as cuesliones ambientales son elementos importantes a considerar en las propiedades, ya
sean exlenslones lerriloriales o bien inmuebles con un valor delerminado y que correspondan a ia
zoha en donde se ubican. En nueslro ambito profesional y en nuestro contexlo social los faclores
que a continuacion describiré no son lrascendentes hoy en dla, para realizar cualquier Iraslado de
dominio. Mientras que en olras latitudes es de vital importancia cuidar el medio ambiente por los
elevados costos economicos que la rehabilitacion implican y por el menoscabo en el patrimonio
personat o familiar, Eslos faciores ambienlales van teniendo imporlancia sin alcanzar la relevancia
que tienen, pero van creando esa conciencia ambienlal, Y mieniras las comnunidades toman
medidas que beneficien a ledos, en México existen casos aislados que le van dando fuerza a la
importancia del medio ambienfe. Los siguientes ejemplos mosiraran de una manera imas clara su
importancia y el impacto que lienen en las propiedades, y que desgraciadamenle en México se
ignoran, oniiten o se esconden, Por ofro lado se encontraran semejanzas o criterios que se aplican
de la misma manera en nuestro pais’’

li1.1.3.- CONTAMINACION DE LOS SUELOS

LA VALUACION DE UNA PROPIEDAD CONTAMI?ADA

Relaciona los problemas en los que estan involucrados las auloridades federales y
estatales, con el temor de que una propiedad contaminada no se pueda. En esle punlo
illentaremos Indicar las aplicaciones de la valuacién de propiedades a casos comunes con
problemas de contaminacion que los valuadores y/o inversionistas deben tomar en cuenta. Este lipo
de factores contaminantes son tomados muy en cuenta y hasta monitoreados en otras paises, con
la finatidad que; primero el estado o el municipio, bajo los principios legales, que se les confiere
para su” libre administracion y recaudacion, puedan realizar la lasacién de impuestos
correspondientes; segundo: para que los vendedores no escondan fos problemas que la propiedad
liene a los posibles compradores. Con fa finalidad de que ninguno se vea sorprendido con ¢ monto

forma de realizar los negocios.
y g

5 DY "o . . .y . " . .
 Fuvor de referirse al inciso 111.1.3.- “Contuminacian de Jos suelos™ y HLLA " Impucto de Ta contaminacion
sobre ¢ avalGo de una propiedad™, de este mismo capitulo.,
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Este principio, en Méxice pociia ser nwy ulil, paa evilar acliludes fraudulentas en ta
transferencia de la propiedad de los suelos. Pero tambien cabe mencionar que en maleria de
conlaminacion de las propiedades los valwadotes ticnen una unpolanle preocupacion, y estos
faclores los loman en cuenta para los liastados de dominio. In nueshio pais se presentan casos
aistados de eslos problemas pero cada vez van tomando mayor imporlancia los eleclos
ambientales. Sabre todo ahora que se esla haciendo el esluerzo de retirar las indushias
contaminantes de las grandes ciudades y no se ha hecho nada con respecto a tos suelos que esas
industrias ocupaban hasta que fueron obligadas a salir de las ciudades por sus efectos nocivos,
Son faclores que deben lamarse en cuenta por tas modificaciones que a la lenencia de a lierra a
sufrido en el Art. 27°® de ta Constilucion Polilica del pais. Y tenemos que tas medidas de proteccion
ambienlal son de dudosa aplicacian y con iespeclo a sus obligaciones de proleccion ambiental™,
por sus efeclos y causas secundatias.

Mencioharemos ejemplos practicos de lo que en olrog paises ocuire y como se manejan
para enfalizar la importancia que estos factores lienen en los suelos. Por ejemplo; en Canada®™, tos
lipos mas comunes son sustancias fisicas que crean faclores ya sea polencialimente riesgosos o en
su defecto tolaimente riesgosos para el medio ambiente. Los ejemplos de estas suslancias pueden
ser: asbeslos, nitratos, pesticidas y fertilizantes los cuales afectan al aire, agua, o la calidad del
sueto. Los contaminantes generalmente son introducidos a ta propiedad, por ejemplo, a través de
tas acciones de los propielarios o a través de tanques de aimacenansiento o indirectamente a traves
de una propiedad vecina.

Por ejemplo, quimicos en una propiedad pueden penelrar y afeclar fa existencia de agua de
olras propiedades. Una sustancia debe ser declarada como contaminaste por una personalidad
juridica reguladora, como en el caso ejemplificado, la Agencia Federal de la Regulacion det Medio
Ambiente, antes de que un valuador considere sus efeclos en la propiedad y a su vez en el valor de
esla.

Estimacion del valor

Para el valuador debera monitorear ta propiedad y estar preparado para un incremento en
fa valuacion cuando la propiedad contaminada este limpia. En algunos casos la contaminacion
puede ser tan severa y el coslo de limpleza prohibitive que no hay ningtin mercado para eslas
propiedades contaminadas. En estos casos el valuador debe justificar ef valor minimo, sin embargo
el valuador debe consultar la ley del estado para verificar que el valor minimo que establecio esta
permitido. El siguiente es un ejernplo del valor de propiedades semejantes y como son impactadas
e su valor por consideraciones de contaminacion.

Analisis de ventas, sujelas a contaminacion:

i# venta #de recamaras | # de baiios tamaiio precio
2 3 1112 {1 acre) 4,046.87 m $67,000.00
3 3 142 (1 acre) 4,046.87 m* $66,000.00

Tabla 3-8, Amitisis de ventas sujetas o contaminacion,
No sujetas a contaminacion

¥ B aleance de este inciso no es disentiv sobre tas vemajas y desventajas que el articulo constitucional
pudiera olrecerle a los propietarios, esto debe analizarse de manera particular y con apego a los programas de
desarrolio correspondientes o cada region y a cada caso, Mayor informacion al respecto, en la tesis de Alberto
Rébora Togno. Ll precarismo_urbang enterrenos ejidutes v comunales; Problensitica, hatunce de la_accion
uubernamental y perspectivas de sofucion, Maestrla en Urbanisimo. U.N.AM., 1995,

* Mayor intormacidn al respecio se puede abtencr, en fa tesis de tvon Macias Vifimo, Matco tedrico, juridico
prua_in_determinacion de cocficientes de_ineremento par comtaminacion y factores de riespo_en Ja vatupeion:

‘Lspecialidad en Valuacion lmobiliaria. LN AN, 1995,

En donde se apreciin otros clementos de la contamiitacion, como el ruido, la basura, a imagen wrbana del

entonty; sus factores de demérito, que inciden en los valores de lug imnuebles, de tos terrenos, pora la

deteninaciin de fos vatores,

" Samsal, James V. “An introduction to valuation of contaminated propenty”, Assessment Journal (Canada),
marzo-abril: 1994, pp. 27-31
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___#venta il de recamaras_| # de baies | tamano precio
B 3 112 T Lum) 4.046.67 w $75.000.00
4 R BRIz ALace) AME87m’ | $74,000.00]

Tabla 3-9. Aurilisis de ventas no sijetas a comaminacion.

Venta (1) 3 recamaras, 1 ¥ baiio, chimenea. eslacionamiento para un coche en 4,046.87 m2 y no
se encuentra sujela a contaminacion, se vendio en 1993, en § 75,000.00 délares canadienses.
Venta (2) ) 3 recamaras, | Y2 baiio, sin chimenea, estacionamiento para dos autos, en 4,046.87 in2
y esld se encuentra sujeta a contaminacion, se vendié en noviembie del 1993, en $ 6G7,500.00
Venta (3) } 3 recamaras, 2 bafios, chimenea. eslacionamiento para un coche en 4,046.87 m2 y no
se encuenlra sujela a contauninacion, se vendio en marzo de 1994, en $ 80,000.00

Si no hay propiedades para coimparar, se deben considerar lodos los faclores que alectan
al valor del imercado, al estimar el valor de una propiedad contaminada, la primera consideracion es
cuanlo costara el saneamienlo de la contaminacion. El ajuste debe ser o mas allo o mas bajo
dependiendo de las pelcepclones del imercado, de la exlension de la contaminacion y de la posible
limpieza. Contaminacion severa’" l0s casos anleriores muestran claramente la extension de la
contaminacion y sus efectos en el valor, los cuales son realmente idenlificados y medidos, sin
embargo, hay casos en que la extension de Ja conlaminacion no sorr conocidos y por lo lanto, el
efecto en el valor es dificil de medir.

Olras propiedades contaminadas que indiquen un rango de valoies o posibilidades, un
ajuste en el porcentaje el valuador puede usatlo para rellejar la contaminacion. Un ingeniero en el
medio ambiente puede ser capaz de eslimar un rango de costos y estimar las posibilidades de
saneamiento, cuando realmente no se puede saber el costo de saneamienlo, las propiedades
deben de monitorearse muy bien y revisarse periddicamente para una mayor informacion que
pueda reducir el grado de inceitiduinbre.

Todos los aspeclos relacionados con el medio ambiente deben ser de interés para las
comunidades, para proteger el ambiente natural y castigar las ofensas hechas al medio ambienle.
Asi, volviendo al ejemplo de Canada en donde, el desarrollo industrial que irmpera ha tomado mas
conciencia del. potencial del medio, se han dado cuenta de sus responsabilidades las cuales
incluyen los coslos de fehabilitar una zona conlaminada, y también de fas licitaciones civiles. La
induslria ha notado que la presencia de materiales loxicos puede minar el valor de una zona
importante, algunos de los contaminantes son los PVC's, asheslos, maleriales radioactivos,
desperdicios de aceiles, solventes para limpieza, comprobando que dichos materiales son muy
daifiinos ai arrojarlos al suelo. Mienlras en nueslro pals no tiene mayor impontancia esto, en Onlarlo,
Canada, existe una aleita general de contaminacion de propiedades industriales, paricularmente
en las zonas industriales viejas. La mayorla de estas zonas expropiadas estuvieron muy
contaminadas con PVC's, lo que ocasiona reducciones muy importantes en el valor del mercado®
de las lierras, debido a los costos para remover suelos contaminados,

El valor del mercado en el conlexto de valoracion de impueslos, es Glil para reducir 1a
valoracion del contribuyente, El valor de mercado es la norma para verificar que una valuacion es
injusta. En olras palabras esta abierto al contribuyente a asegurar una reduccion en fa valoracién
demostrando el valor evaluado de su propledad, expresado como porcentaje de su vaior de
mercado.

Impacto en el valor de mercado.

La presencia de maleriales toxicos pueden severamente limitar ia viabilidad del iercado y
los usos permilidos de la tierra y por lo tanto reducir su valor de mercado. El impacto de los
conlaminantes en el valor de mercado es profundo y se puede hacer una lista extensa
1. Auditorla del medio ambiente

O Referencia, Intemational Associatian of Assesing Officers (1AAQ), 1992 Standard on the Vaiuation of
property alfected by environmental contipuination Chicago: IAAQ.
* Favor de referirse al glosario de términos al final dei texio,
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2. Ingenieros: para examinar la presencia de contarminanles y el analisis para delerminar los
niveles encontrados y si excedan a las lineas y seguimmienlos de Minislerio del Medio
Ambiente®.

3. Excavar y disponer de los suelos contaminados: si los conlaminanles enconlrados presentan un
peligro para la vida, tal como desechos radioactivos o PVC's, lo cual puede estar dispuesto en
una licencia de seguridad a aceplar estos tipos de matetiales inflados.

4. El reemplazo con relleno limpio.
Esle es un ejemplo en Canada. que transpoitandolo al aimbilo nacional esclarece fo que

ocurre en las propiedades. Esle es un punto que requiere de especial inlerés, sobre todo con la
descenlralizacion de las induslrias que contaminan, alejandalas de las principales ciudades del pals
y llevandolas a exlensiones sin la presencia de contammantes. En donde hay dos aristas
importantes; los niveles de contaminacion del suelo que han dejado, para flevar la conlaminacion a
propiedades sanas. Un ¢jemplo. mas de Canada. en donde esto se toma con mayor seriedad, y
que en nuestro pals debe considerarse con la importancia que tiene. En una zona industrial fueron
expropiados por la ciudad 22,257.80 m2. Los ingenieros estimaron los coslos de la zona a
rehabililarse a estandares industriales. lo que podria ser aproximadamente de $2.6 millones de
dolares canadienses. El valor de la zona fue estimado en 38.5 millones. El coslo de limpieza fue
eslimado en $ 4.3 millones si la zona fuera rehabilitada para permilir uny desarrollo residencial. )

Aunque ef coslo eslimado fue en $2.6 millones, solamente un pequeiio porcenlaje de estos
coslos fueron deducidos de $ 8.5 millones del valor de mercado eslimado porque no estaba claro
para los valuadores si los coslos incurrfan al propielario o al comprador prudente como una
consecuencia de la opinion publica. Esto nos lleva a una conslderacion, a la gran inlluencia que
gjercen los contaminantes en el valor de mercado. A través de un consensa de personas
conocedoras se vio que la confaminacion es uniforme con fos vecinos de una zona industrial y
alguna reduccion en el valor de mercado para una propiedad particular , lo que sugerird una
reduccion similar para {odas las propiedades comparables en la misma colonia. Alguios tendran
-dificultades para vender y aquelios afortunados que encontraron a compradores se vieron obligados
a realizar descuenlos en el precio de vénla. Por supuesto, que por causas extraordinarias, toda
propiedad real en la colonia ha sido uniformemente contaminada,

FINALMENTE:

El apreciador o valuador debe ulilizar mélodos lradicionales para la valuacion de una
propiedad contaminada, la ecuacion es: El valor de una propledad sin contaminacién, menos el
valor de limpieza, menaos los estigmas iguales del valor de mercado. La obfigacion de limpiar una
propiedad contaminada puede causar un valor reducido a cero. Sin embargo el eliminar esta
ohligacion restauraria el valor de la propledad.

l.1.4.- IMPACTO DE LA CONTAMINACION SOBRE EL
AVALUO DE UNA PROPIEDAD

La valuacion de Ia tierra bajo restricclones de conservacion®

Una restriccién de conservacion en perpetuidad es un acuerdo legal en donde la tierra esta
permanentemente prolegida de cualquier desarrollo residenclal, comercial o industrial, Eslo se hace
para la conservacion, la propledad puede ser vendida, pero esla sujeta a resbicclones de

% En nuestro caso el equivalente serfa la Secrelarfa del Medio Ambiente
 Closser, Jay E. “Assessing Lond under Conservation Restrictions”, Assesstuent Journal (Canad), jutio-
agosto: 1994, pp. 20-24
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conservacion. Los propietanos donan ta tierra pata benceliciarse con las resticciones de

conservacion por:

s Reducir impuestos de estado por {a reduccion del valor impuestable.

« Reducir impuestos de ingresos federales. si la donacion es reclamada como un bien para
utiizarse en obras de benelicencia, de esta manera se recupera la parte proporcional comao
deducible de donalivo.

« Reducir impuestos de propiedad, en algunos casos, por el valor de mercado reducido y la
deduccion concomitante en fa valuacion.

» Conlribuir a un heneficio al publico a largo plazo.

En el iado negativo. desde el punto de vista municipal, las reslricciones de conservacion
pueden Hevar a una reduccion en el valor de una propiedad, o que significa mas hajos nupuestos
reales de esfado. Como el municipio se estuerza para nianlener su solvencia fiscal, el objetivo es
maximizar los paqueles de impueslos en lugar de reducirlos. En la mayoria de los casos los
propietarios tienen el 100% del paguete de sus derechos de la prapiedad, que incluye seis derechos
basicos asociados con la propiedad privada;

El derecho al uso

Ll derecho a regalar o a rentar

El derecho a entrar o salir de la propiedad real

£l derechio a ahandonar

E!l derecho a rehusares y

El derecho a hacer cualquiera de lo antes citado (international Association of Assesing Olfficers

1980, 31)

El paquete de derechos es eliminado ya sea por la venia, un regalo, o un dominio eminente.
£l remanente del estado se valtia mas bajo. A menudo el mas valuable, es el derecho a desartollar
una propledad en loles de edificlos, una restriccion que prescribe un desarrollo segurameite
reducira el valor de la propiedad a los ojos de {os posibles compradores, Asl como la mayorta de
las tierras de un desarrollo potencial, la lieira conlinada se vuelve mds cara y imenos alcanzable a
un promedio de personas por las leyes de ofeda y demanda. No solamente se reducen fos
impuestos sino que haciendo eslo contribuyen a mantener inalcanzables estas lierras a un gran
grupo de genla al eliminar el polencial de construccion del mercado.

Es Importante hacer notar que no sélo una porcion de tierra se aceplard como una porcion
de tierra de conservacion. Por gjemplo, las restricciones de conservacion deben de ser acepladas
por el cuetrpo ejeculivo del municipio, donde se localice la propledad, asl como se necesita
aulorizacion de la Secretarfa del Medio Ambiente y también de acuerdn a las leyes generales de
Massachusells, debe haber un beneficio a todo el piiblico. Las reslricciones para conservar lienen
muchos beneficios, las tierras escénicas, agricolas, del bosque y aquellas con grandes recursos
para el agua pueden ser protegldas de un desarrolio de construccion, aunqgue tales desarrollos son
importantes, Algunas tierras deben ser prolegidas en su estado natural debido a sus recursos
naturales que poseen, desaforlunadamente las tierras que se facilitan para construir son tierras
para la agricullura o de bosques o en fas que se encuentra cerca un hacimiento de agua

DA LN -~

Apreclacian de una propiedad a largo plazo

En algunas zonas de las areas urbanas o suburbanas. Las ventas muestran que las
propiedades confinadas a lierras de conservaclon tienden a apreciarse mas rapidamente que otras
propiedades, primero al agenle le gusta saber que las tierras a su airededor no camblaran
draslicamente, segundo un lugar abierto sin construcciones muy juntas unas de olras da una
sensaclon de amplitud y el mercado responde a esto, por lo tanto aunque una propiedad con
restricciones de conservacién (CRP, sus siglas en inglés) lal vez iniclaimente baje el valor de la
tierra sujeta a resliicciones, a largo plazo este valor hajo podra volver a emerger a través de
propledades adyacentes. Ef problema de valuacion de tierra bajo resliicciones de conservacion, es
diferente en cada caso, asf como cada tierra es diferente, aunque hiaya principios similares, cada
caso es Unico {esle principio es aplicable a cualquier propledad),

En algunas jurisdicciones los valuadores estan obligados a evaluar toda propledad en un
valor justo de efeclivo, Este valor ha sido definido como un 100% de] “valor justo de la propiedad”.
El valuador debe valuar fa propledad de acuerdo a las restricciones de conservacion de la tierra en
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un valor de mercado jusle bajo resticciones en ordun a duterminar una valuacion justa acorde a lo
antes meincionado.

Aproximaciones para valuar una propiedad
£l mas allo y mejor uso de la propiedad; para delerminar eslo se debe considerar lo
siguiente (IAAO 1990.31):
o iqué es lo fisicamente posible?
4qué esta legalmente permilido?
« jcuales usos tomando en cuenta lo fisico y legaimente posible son factibles?
de acuerdo a los mas apropiados y factibles usos, cuales produciran el mas allo valor presente.

FINALMENTE

Al Intentar valuar®® una propiedad con restricciones ya que cada caso es diferente y Unico,
ninguna formula puede determinar el valor de mercado, y al venderse usualimente no puede haber
comparaciones para un andlisis de mercado, por lo tanto para determinar cuanto se ha reducido su
valor, se debe aplicar el mejor y mas allo uso, asl coino lener una estructura légica para un andlisis
basado en el destino de esa lienna después de aplicar esa restriccion de conservacion paia
completar, se deben revisar cuidadosamente los docurnentos de las restricciones de consevacion.
Las propiedades con restricciones se deben analizar a largo plazo, la pérdida de valor inicial se
converlira para las propiedades adyacenles en lierras mas apreciadas y con mas valor,

ll.2.- EL PROCESO, LA TECNIC'A Y EL ENFOQUE DEL
AVALUO EN LOS BIENES RAICES.

Un avaltio™ es, una estimacion y opinion de valor® ; el aclo o proceso de estimar el valor,
usualimente un informe esciito de la opinion del valuador sobre el valor de clerta unidad de
propledad adecuadamente descrita y referida a una fecha delernninada.

La cuestion de valor es extremadamente compleja en el mundo financiero actual, Terrenos,
edilicios, maguinaria, equipo, mobiliario, equipo de transpoite, pueden tener un gran ntmero de
valores, pudiendo definirse en una de sus acepciones como una imedida de apetencia de tener o
poseer un blen, afectado por los siguientes elementos: ulilidad, escasez, demanda y trasferibllidad.
la valoraclon es una transaccion ordinaria, el valor es estimado por fa impreslon cas| intuitiva de que
el precio fijado es justo o nolo es,

Otro conceplo que tiene relacion con el valor es ef de costo, siendo este el precio pagado
mas el gaslo ocaslonado al comprador por la adquisicién de una cosa deseada. Existen los
calificativos de costo real y verdadero. El costo ariginal y costo histérico se emplean para indicar el
desembolso que hubo de hacer el poseedor actual o el primer comprador o consiructor de la
propledad para ser ulilizada en su funcion normal. En la contabilidad ordinaria, el coslo original se
refiere a la inversidn de capilal hecha por el actual poseedor para entrar en posesién de la
propiedad. A los efectos de la valoracion por costo original, se entiende generalmente la inversion
que se hizoen la propiedad su primer propietario al entrar et la posesion de ella cuando era nueva.

Los bienes ralces deben ser valuados de acuerdo a su mejor y mayor uso, relaclonado con
los conceplos de valor comercial®® de un inmueble. Algunos de estos inuebles como los

Savor de relerirse al Cap, 11.2, *Marco Juridico™, 1.1.3. Loy de Desarrollo Urbano para ef DR, L1.4.
“Reglamento de Zonilicacion”,

% REYES L. Marco A. “Feorla peneral de valuacion”, conferencia Asociacion Mexicana de Valuadores de
Empresas A.C. Curso AMV-1 MY, Cancin Quintaua Roo, 1994,

7 Favor de referirse al glosario de téminos, al final del texto.

5 thidem
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hipotecados presentan una mayor seguridad en sus nperaciones, estos tienen la caracteristica de
que ya han sido investigados de sus gravamenes anle el regishio pulilico de 1a propiedad.

Para delerminar su valor comercial en térmunos de dinero. Bl precio sera igual a la suma
de los coslos directos, el coslo indirecto, impuestos y la ulilidad, que tendrd implicitos los gastos de
comercializacion. Cuando los terrenos que un lraccionador venrle, el precio que lija es pagado por
ios vendedores . entonces este es igual al valor.

Los valores de los inmuebles son fijados en primera instancia por el constructor que
considera sus coslos directos, 10s coslos indirectos fa utilidad y los impuestos que esle devengara,
A esla suma el promotor le agrega los costos del lerreno, los indirectos de la oficina, su utilidad y

los impuestos, para fijar el precio de venta.

Para valuar bajo estos principios hay gue conocer ei.
1. Uso del suelo®™; este es una de las condiciones que permite valuar
2. Legalmente posible; conociendo [a normatividad densidad habilacional, intensidad e

conslruccién para inmuebles no habitacionales en tantas veces su superficie.

fFisicamente posible; fisicamente construible, y si existen recursos.

Financleramente viable

Mas rentable; obteniendo la mayor rentabilidad por el inmuehle

para inmuebles o terrenos no urhanos considerar:

Ei tipo de stielo

Si es inundable ef predio o ihmueble

Su ubicacion

La edad: que en algunos casos determina mayor vajor al tereno cuando tas construcciones son

de una mayor edad,

o> w

LN

Principios del avaluo:™
f.- Principio de consistencia o uso consistente: Una propiedad ei) transicién a olro uso no debe

valuarse considerando un uso para el terreno y otro para las mejoras o edificaciones.

I1.- Principio de conformidad: Ei vator maxitno de un bien ralz se fogra cuando estd presente un
grado razonable de homogeneldad soclal y econdmica,

Iil.- Principio de balance; Conformidad entre el valor def terreno y ef de ias construcciones, El valor
maximo de un bien raiz se encuentra entie el valor del terreno y {a edificacién o mejoras. No
existe este principio entre un terreno de bajo valor y uha construccion de alto valor. o entre
construcciones inadecuadas en un terreno de bajo valor.

{V.- Principio de cambio en valuacion: Nada se queda estdtico. Hay que revisar constantemente los
valores y no se vale hacerios en el escritorio. Ya que ios bienes raices sa ven afectados en o
lierpo en su valor. Se debe observar hasta donde se le pueden hacer mejoras a un inmueble,
bajo el enfloque de un arquitecto valuador para que su valor no se saiga del mercado.
Considerando que la plusvalia aumenta su valor por ta infiacion, las mejoras o la renovacion, y
disminuye sus vaiores por el deterioro fisico, ef social, el ambiental (si su ubicacion es contiguo a
una refineria), y el economica (la sobre ofeita o la falta de liquidez).

V.- Principio de contribucion: el costo de tas mejoras no contribuye necesariarnente al final de un
blen ralz. En un edificio viejo no necesariamente contribuye a aurmnentar su valor.

Métodos de valuacion o enfoques
Desarrollo del Indices o métodos especificos.
+ Método comparalivo o de mercado para ventas u ofertas.
» Méleda fisico a directa (valor nuevo de reposicion).
« Métlodo de capitalizacion de Ingresos.
» Método residual.
Conclusiones

* Favor de u.fmrse al (‘qplluiol L4 Reglamento de zonificacion y 1.2." Andlisis del sitio”,
" CUELLAR Utloa, Luis Fermin. “Vatuacién inmobitinria 11, notas de la clase, U.N.AM. México D.E.., 14

de septiembre de 1995,
01
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« Valor presente

¢ [echa

o+ Firma(s) en el caso de los bancas debe Hlevar lag firmas de los 1espensables
« Registro(s)

+ Especialidad y vigencia del avaloo (Comision Macional Bancaria).

I.2.1.- ANALISIS DE RAZONES FINANCIERAS BASADAS EN
LA INFORMACION DEL AVALUOQ.

El proceso valualorio, es un procedimiento ordenado mediante el cual se define el
problema, se planifica el trabajo, se recaba la informacion, se le clasifica, analiza e interpreta, para
la apiicacion de métodos numéricos que finalimente conduzcanh al valur bhuscado.
a.- Definicion del problema:

Solicitante

Identificacion del bien a valuar

Identificacion del Régimen de Propiedad. Propielario.

Fecha o fechas del avalto.

Objeto y destino o propdsilo del avaito

Otras limitantes.

b.- Esltudio preliminar

Identificacion de la zona

Usos y destinos autorizados. Vocacionamiento

Documentacidn necesaria y/o de apoyo

Fuentes de consulta.

Analisis del valor aproximado.

¢.- Levaniamiento de la informacion

Inspeccion general y especifica

Dalos complementarios, ofertas, rentas, elc.

d.- Clasificacidn y analisis de dalos

« Expresion escrita en base a un formato-guia, Circulares de la Comision Nacional Bancaria
(C.N.B)

e.- Expresidn de criterios

Datos investigados

Meétodos seleccionados

Aspeclos relevantes

f.- Métodos de valuacion

Desarrollo de indices 0 métodos especificos.

Métodos comparalivos o de imercado

Métado Fisico o Directo (V.N.R.).

Método de Capitalizacion de ingresos

Método residual.

g.- Conclusiones
Identificacion del Régimen de Propiedad: Tomando en cuenta las diversas disposiciones

del marco jurldico vigenle relacionado con la actividad valuataria. Una clasificacion seria la
siguiente:
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Dominio Pblico de la Federacion
Patritnonio Nacional
Daminio Privado de la Faderacion

Individual

Privativa
Régimen Condaminio
de Colectiva Comun
propiedad Propiedad Privada
Copropiedad

*Certificados de paiicipacion
mmobiliana
*Certificados de vivienda

Ejido
Propiedad Social
Propiedad comunal

Tabl 210, Régimen de propiedad,

Dominio privado de la Federacion
Individual

Régimen de Propledad
Propledad Privada

Propiedad Social

11.3. TASA INTERNA DE RETORNO Y VALOR PRESENTE

El dinero a través del tiempo

LPor qué ios pesos en el fuluro son menos imporlante que en el presente? Todos
deseamos que o bueno nos acontezca temprano mas que tarde. Principaimente porque lenemos
la oportunidad de hacer crecer Ia cantidad de dinero que poseemos, requerimos que la(s)
cantidad{es) que se nos promete entregarnos en el futuro sea(n) mayor(es) que la(s) que
actualmente debemos erogar. Existe un concepto relacionado con todas las decislones de tipo
economico en las que se eroga una canlidad en el presente y se recibe(n) otra(s) en el futuro: EL
INTERES. Otros nombre que se e dan a este conceplo son: tasa de crecimlento, tasa de
rendimiento, tasa de relnversion, tasa de recuperacién, etc. Términos utilizados al hablar del
fenémeno que fmplica erogaclones y percepciones a lo largo de clerlo plazo o periodo de liempo, y
se expresan en porcenta]’e.

‘ El valor presente’' (descontado) de un peso del afio » es 1o que tenemos que invertir aliora,
para que, oreclendo con una tasa /, se convierta en un peso al final del ario /1.

Debemos tomar en cuenta que a una tasa de reinversion (crecimiento, descuento,
interés, otc)), diferentes planes de flujos de efectivo son equivalentes sdio si la cantldad de
dinero alcanzada al final de un lapso bajo cada plan es la misma. En la gran mayorla de las
situaciones en las que se requiere una evaluacion economica, las proposiciones a analizar
incluyen estlmaciones con cierto rango de error; 5, 10 y hasta 20%. Se presenta informacion

™ fbidem.
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que facilmente se puede apreciar hasta con tes cifras significativas; lo que debe permitir un

analisis rapido.

Si partimos del ptincipio de que la persona es la Unica que puede tomar decisiones
respecto al uso de su dinero. una proposicion o alternativa sera ‘economicaniente mas
conveniente’ que otra si logra que la canlidad de dinero pertenecienle a la persona, al linal del
tapso considerado “en el harizonte”, sea mayor. Padremos concluir entonces que el objelivo
econothico de la persona al sacrilicar su dinero anord es maximizar su patrimonio o inversion en el
harizonte. y que el criterio de juicio pata jerarquizar 1as proposiciones debera ser el patrimonio
alcanzado bajo cada proposicion. esle paltimonio liene fas caracteristicas requeridas de:

a - Ordinalidad”

b.- Cardinalidad.

¢ - Referencia.

En el problema de asignacion de [ondos, la inversion como eriterio de juicio, tiene aplicacion
inmediala, puesto que los numeros asociados a cada proposicion de este método son sumables
algebraicamente y que en una gréfica de valor presente como funcidn del interés proporciona
informacién muy valiosa para la toma de decisiones, ademas de mostrar los resultados que se
obllenen por el método de la TIR., si eslos resultados lienen interprelacion econdmiea,

Para el crecimiento del patrimonio, exislen muchas (ormas, de las cuales enlistaremos
algunas: ‘

1. Deposilos en una cuenta de ahorro con intereses de los saldos insolulos que se capilatizan cada
afio, a un porcenlaje (%) deletminado (ejemplo 4%).

2. Sicompra bonos linancieros con rendimientos anualizados (ejemplo 8%).

3. Si patlicipa en la bolsa de valores, con valores de renta variable (y aun con valores de renta fija)
su patrimonio crecera en epoca de bonanza mas rapidamente que las dos formas anleriores, y
en época mala quiza hasta disminuya. ,

Debemos pensa que 1a lasa de crecimiento de nuestio dinero es una variable aleatoria en
mayor o menor grado, y concluir que, para llevar a cabo una evaluacion, es indispensable predecir
la tasa de crecimiento (reinversidn, inlerés, descuento, elc.). Y aunque no conocemos con loda
precision cudl es la tasa de crecimienlo en el futuro, si podemos vistumbrar que caera deniro de un
rango determinado. Podremos entonces resoiver para cualquier valor dentro de este rango. Con las
siguientes posibitidades:

+ Rechazar ambas proposiciones

o AceptarA = rechazar B

¢ AcepltarB = rechazar A.

Estos conceplos lienen relacion con el valor fuluro, que es el increrento polencial en
patiimonio que una proposicion posee, con respeclo a la allernaliva "rechazar lodas’, en el
horizonle. Esto es equivalente a rechazar ambas proposiciones,

Esta relacion de los valores presente y futuro no lleva a la pregunta ¢por qué, en vez de
observar los proyeclos en el horizonte, no conlemplarios en el mamento de la decision?

Con lo que podemos definir el valor presenle cotho el minimo incremento polencial en el
patrimonio en &l momenlo de la decision. Los valores presentes vs lasa de descuento”™ mueslran
también la sensibilidad de! objetivo (inal a variaciones en la tasa de crecimiento, o sea que sirve de
base para un analisis mas profundo en el que se involucran elementos de incerlidumbre. Y sirve
para darmos cuema de que, sf presmianios los flujos positives, lambién casfigamos los flujos
negativos que nos hacen perder la oportunidad de hacer crecer nuestio patrimonia; y premio y
castigo son en forma de una ponderaclon exponencial: un flujo mas lejano que otro, liene una
imporlancia menor relativa a uno mas cercano a medida gue la tasa de creciimienlo aumenta.

En esle proceso de crecimiento va a aconlecer en el fulure y tode en el futuro es inclerlo en
mayor ¢ menor grado, la lasa de crecimiento de nuestro dinero debera ser considerada en genesal
como un elemento del proceso cuyo comportamiento es aleatorio. Tanto el valor presente como el
patrimonio lienen la facullad de modificar un veclor (serie) de llujos de efectivo, a lravés de un
aproplado inferés de equlvalencia, para que adopte la forma de cualquier otro y colejar elemenlo
por elemento para detertninar la preferencia, Todas estas preferencias lienen diferenles duraclones

y:

N ;
Favor de referirse a los antecedentes, pag, 3.
" Referirse al glosario de témuinos al final del texto,
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a - Si no se esperan repeticiones, ef método de valor presente se aplica correctamante.
b.- Si se esperan repeticiones "ad infinituny”, debe aplicarse el mélodo de finjos anualizados (o flujo
de costos que es un vator presente).

En el pritmer caso, una gralica de val presente vs i nos dard toda ta informacion necesaria
para la decision, y tendra una inlerprelacian intuitiva inediata. En el segundo, aungue la grafica de
flujo anual vs i nos indicard ta decision correcta, es intuitivamente més interpretable (por ser valor
presente) una de flujo de coslos vs o, )

Un conceplo que es indispensable identilicar con exactilud es el del interés™, por su
indisoluble relacion con el valor presente. el patrimonio y la transformacion de vectores. Bl interés
apropiado que mencionabantos al lratar de la transformacion de veclores (lanto de valor presente
como de valor futuro son vectores unidimensionales: con un solo elementa), es exclusivamente una
tasa de credmiento que debe determinarse para cada periodo contemplado y para cada
proposicion de acuerdo a las circunstancias que la rodean. Todos estos elementos al graficarios
nos permiten saber:

Con la gréfica de valor presenle como fimcion de i (tasa de descuento, teinversion o
crechiniento) nos proporciona la siguiente informacion para rangos de vaiiacion de j:

a.- Ef arden de seleccion de las proposiciones, basado et un objelivo econdmico

b- Rangos de las diferencias monetarias entie las proposiciones, que nos ayudan a discernir
cuando hay faclores no - econdmicamente cuantificables.

c.- Todos los resullados numéricos, interprelables econdmicamente, que se oblienen por el imélodo
TIR, ‘

d - Rangos de valores monelarios ulilizables en transacciones {inancieras: compia y venta de
acciones, fusiones de empresas, financiamiento, elc.

Aungue maximizar el paliimonio se pone en tela de duda coino objetivo econdmico y come
modelo de preferencia en el tiempo, la proposicién con el mayor valor presenle o paltinlonio
calculado con el inlerés apropiado, seguird siendo ia mejor seleccion al transformar el vector
correspondiente a esla proposicion hasta adoptar una forma predeterminada y comparar elemento
por elemento de los veclores. Todas esas lransformaciones deben hacerse via el inlerés
apropiado. El interés es exclusivamente una tasa de creclmienter que debe determinarse para cada
periodo y cada pioposicion alendiendo a sus particularidades. Eslas particularidades son
especialmente importantes en el caso de insuficiencia de fondos para salisfacer las necesidades de
inversion, operacion, elc.

TIR
Las particularidades de cada imétodo, nunca deben ser olvidadas en el analisis, se
enlistan a continuacion: dado un interés de equivaiencla y disponibilidad de fondos para
acometer cualgulera de las proposiciones:
Flujo anual uniforme equivalente.
1. Elpatrén de seleccion es escoger la proposicion con mayor flujo anual uniforme.
2. Se supone reincidencla en las proposiciones at final de su duracion o duraciones
lguales de todas ellas.
3. No se requiere ordenacion previa al analisls, tampoco analisis diferencial, nl exhaustivo
Relacién beneficlo-costo.
1. El patrén de seleccion es escoger ia proposicion en donde [a relacion BIC>1.0
2. Se requiere ordenacion previa al andlisis en funcion de sus costos C.
3. Sa requiere de un analisis diferencial o exhaustivo
4. La proposicion B/C >1.0 debe ser descartada y no usarse como base de comparacion
para alternativas con mmayor C,
Tasa de rendimiento.
1. El patron de seleccion es escoger la proposicion con TIR>I, TIR: tasa de rendimiento de la
erogacidn adicional en el periodo cero; !: interés de equivalencia.
2. Se supone reinicidencia en las proposiclones al flnal de su duraclon o duraciones lyuales.

™ Ihfden,
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3. Se requiere ordenacion previa al analisis en funcion de sus erogaciones en el periodo

cero: Fy.

4. Requiere un anillsis diferencial o un anilisis exhaustive.

Valor presenle }

1. El patron de seleccion es escoger la proposicion con mayor VP,

2. Sesupone no reincidencia en las proposiciones o iguales duraciones,

3. No requiere ordenacion previa al analisis, tampoco analisis diferencial ni exhaustivo.

4. Nos da una referencia: la alternativa de "rechazar todas las proposiciones”, para la cual
VP=0.

Los tinicos resultados que tienen un significado econdmico son aquelios en los gue
hay un solo valor de a mayor que cero, y b es igual a cero; pero es50S casos soi
exclusivamente aquellos en los que todas las erogaciones preceden a las percepciones, o
viceversa, seglin seamos inversionistas o0 sujelos de crédito respectivamente, Estas
peculiaridades, al ser cotejadas con caracteristicas requeridas on un criterio, nos indican
que:

» Aunque con mucha dificultad, por fos cdlculos adicionales necesarios en los métodos
heneficio-costos, TIR, todos nos dan una jerarquizacion ordinal.

« Tanto el Valor presente como el flujo anual uniforme, por ser exclusivamente sumas
algebraicas, nos proporcionan resultados en unidades monetarias (délares, pesos,
escudos, holivares, etc.), cuyas diferencias tienen una interpretacion Inmediata en la
escala de valores y en la jerarqulzacion cardinal,

« Efmétodo TIR es un método ¢jue no stempre arroja resullados interpretables an tériminos
econdmicos.

Generalmente al tralar de decidir, se lienen mas de dog allernativas para el uso del dinero.
Debemos distinguir dos casos para esla siluacion; ‘

a.- Mutuamente exclusivas por el objeto lécnico, de posesion del bien, etc.

b.- Exclusivas, ademas, por ia limitacion de fondos disponibles para invertir.

En el primer caso estamos hablando de proposiciones en las que, suponiendo que existen
{ondos para cualquiera de ellas, la adopcion de una automaticamente rechaza a las demas. En el
segundo, la adopcion de una de ellas puede o no excluir a las demds, dependiendo de si se agotan
o no los fondos disponibles para invetlir; a la solucion de este titimo problema le daremos el
nombre de asignacion de fondos.

Teniendo como idea principal o basica que a cada incremento de erogacion (costo de
oporlunidad”) se debe justificar con los incrementos en percepclones (ahorros), Debemos lomar en
cuenta que desde luego no lodos ios TIR's son significatives, pues si solo tuviéramos a mano los
proyectos A y B, que no nos conveicen o consideramos poco alraclivos, nunca los tomariamas.
Por lo tanto estamos comprando manzanas de las que no estamos muy seguros que sean las
mejores con unas muy maias. Debemos eliminar las manzanas malas en primer lugar, y después ir
comparando cada una de las que quedan en el cajén con la que tenemos en {a mano, o rechazar
todas las proposiciones; esto nos permite eiiminar ias maias de inmediato.

En general, los calculos para obtener las TIR's requieren de tanteos o inlerpolaciones,
hasla dar con la lasa que hace VP=0, y se puede presentar el problema de que los resultados no
lengan Interpretacién econdmica.

Para el analisis de proposiclones mutuamente exclusivas por el objeto "técnico”, el
método TIR muestra resultados que nos Indican la mejor decision siempre que estos
resultados tengan interpretacion econdmica. Es necesario sin embargo, hacer una
ordenacion previa de acuerdo a las erogaciones, y sustracciones y tanteos que implican un
mayor esfuerzo que fos métodos de flujo anualizado uniforme, o valor presente. En el
problema de asignaclén de fondos, el método TIR, es practicamente Imposible de aplicar,
principalmente porque fos resultados no son suinables algebralcamente. El método mas
genérico de solucién para problemas sencillos el flujo de anualldades uniforimes, aunque no
tlenen la misma facilidad de interpretacion intuitiva que posee el valor presente

bidem.
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Las lasas de crecinmiento son valores presentes denoniinados “lasa de descuento”™ En la
iileratura que trala sobre estos lemas, existen dos formas principales para determinar un interés de
equivalencia; lasa de rendimiento minima atractiva y costo de canital. y esta no tiene como objelivo
“maximizar TIR", porue na es un objelivo econdinico y de aqui’podriamios conlestar olra pregunta
¢ son los resultados la realidad econtmica, una verdadera tasa de crecimiento?

111.3.2.- VALUACION COMO NEGOCIO NUEVO

En esle conceplo se describe la valuacion de un negocio nuevo’ por ¢l mélodo de
capltalizaclon de ingresos o de rentas. Olros los mélodos es el de REPOSICION conocido
también como VALOR NETO DE REPOSICION (VNR), y el de COMPARACION DE
MERCADO’“(po'r ventas y ofertas), y el mélodo residual, que en el siguienle inciso se tratara., El
cual nos permite tener un rdpido acercamiento a aquellos aspectos que nos interesan dentro de los
negocios, que como el resto, requicre de estudios revios y que han sido precisados con
anterioridad en los Capitulos 1 y Il

Al método de capilalizacion de rentas también se le conoce como Método de capitalizacion
de ingresos. Que estd basado en funcion de lo que produce un bien y en el principio de
anticipacion, Este mélodo considera el valor actual de un inmueble en funcién del valor de los
beneficios futuros, trasladandolos a Valor Presente. Los edlculos se derivan de la ecuacion
conocida como capltalizacion de la renta a perpetuidad

R
v=""
i

donde V= valor de capitalizacion de ingresos a perpetuidad
R= Renta’® anual neta
i=tasa de interés anual.

Si la renla se calcula a partir de las Rentas Mensuales Brutas menos Deducciones. R =
Renta Anual Neta = (Renta Mensual Bruta - Deducciones) X 12. Investigacion de rentas
Isuperficie nela rentable = Renlas unilarias. Para todos los tipos de inmuebles susceplibles a rentar
se debe conlar con:

1. Renta
2. Superficie NETA rentable
3. Renta unitaria

Aplicacién del principio de mayor y mejor uso en el método de capilalizacidn de renlas.
Suponiendo que es posible desarrollar los proyectos indicados y la investigacion del mercado
arrojd los ingresos brulos seiialados, asl misimo se han determinado las deducciones y se han
seleccionado las tasas de capitalizacion respectivas.

®lisidem,

" Favor de referitse al Capitulo [ *Estudios preliminares del proyecto itmobilinio” y al Capitulo (111,
“Evaluacidn para el desarrolto inmobiliario™, en donde se detalla la profundidad de los estudios previos que
se requieren para cada caso.

™ fbidem

" Favor de referirse al glosario de ténminos al final del texto,
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Se lomaron en crienta los siguientes dalos’

-

DEDUCCIONES TASAS

b Teeno Constiucciones
Deparlamentos 25% 7% 9%
Oficinas 35% 9% 11%
Locales comerciales A% 10w 12%

Tabla 3-11 Tasas v deducciones
Departamentos Qficinas Locales
L Comerciales

Valor neta de reposicion (VNR)consts 16,500,000 13,200,000 12,600,000
Renta bruta mensual 240.000, 288,000 300,000
Deducciones 60,000 100,800 105,000
Renta neta mensual 180,000 187,200 195,000
Renta nela anual 2,160,000 2,246,400 2,340,000
Renta nela de la construccion 1,485,000 1,452,000 1,512,000
Renla nela def terreno 675,000, 794,000 828,000
VALOR DEL TERRENO 9,642,857 8,822,222 8,280,000

‘Tabia 3-12, Mayor y mejor uso.

El mayor y mejor uso serd el resullado def valor mas alto bajo escenarios semejantes. En el
caso de fa tabla es el resultado de los departamentos. Bajo esta perspectiva es indispensable
realizar investigaciones permanentes dei mercado de los inmuebles susceplibles a ser rentados:

* Locales comerciales (locales comerciales y puestos) .
Oficinas.
Bodegas.
Habilaciones (Departamentos, casas habitacion).
Terrenos (se deben incluir en el analisis gaslos de operacion;’su funcién, entre olros).
Los requisitos minimos™ para la investigacion de renlas son los siguienles ademas de
requerir lambién la investigacion de las ventas de los inmuehles genéricos.

Ubicacion 7 Edad del inmeble 13. Renla unitaria

Uso del suelo 8. Calidad del lninueble Espaclo para fotografia
Densidad habitacional 9. Servicios 14. Fecha de la invesligacion
Superficle del terreno 10. Estacionamientos 15. Fecha de la invesligacion
Superficie neta rentabie 11, .Calidad del proyecto
Jt de niveles: nivel de la oficina y localizacion | 12. Rentas

T

Tabla 3-13, Cédula de investigacidn,

Para determinar el valor de capilalizacicn de un inmueble, deberan. considerarse fos
siguienies elementos: Renta real, o en su defeclo ia Renta optima o fa renta estimada, indicando
el molivo por el que se fijan estas dos ultimas, debiendo determinarse en forma unilaria y para cada
lipo de construccion apreciado: deducciones por vaclos, impueslos, servicios y demas gaslos
generales, debidamente fundamentado. La tasa de capitalizacion fundada en: Edad, Vida
probable, Uso, Estado de conservacion, Deficiencias en la solucién arquitectonica,
constructiva, zona de ubicacion y otros.

Se debe lomar en cuenla que los inmuebles con rentas muy altas conslantemente se
desocupan, y las deducciones por vaclos reducen la renta. Aunado a fa carga lributaria dei Predial,
Derechos or sefviclos de agua, Impueslo sobre la renla; que para su calculo se toman en cuenta
todas las deducclones permiidas por la ley como: el impuesto predial, derechos y servicios de
agua, seguros, administraclon, mantenimiento, energia eléctrica, limpleza y vigilancia, reparaciones
menores y mayores, de donde;

V=RJI férmula basica.

" Favor de referirse al juciso 111.2.- “F1 proceso, la técnica y el enfuque del avalio™, en este misnio capitulo,
en donde se encontrarin algunos elementos adicionales a tomar en cuenta.
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R.a= renta neta anuat
Ry (1-deducciones)12
V=

i
Ruw= rtenta bruta mensual, Las deducciohes expresadas come porcentaje de la renta bruta
mensuat
| = lasa de capilalizacion anual,

El avaluo por capitalizacion de un inmueble de productos ho se hace por investigacion de
renta y venlas del mercado. Sino por sus ingresos nelos de cuando menos 5 afos para alras,
Cuando se realiza la investigacion de tasas de capitalizacion y estas resullan baja entonces se
deduce que el inmueble es un equipamiento wbano En el caso de un hotel su valor debe ser
cuando menos del doble det VRN, para que sea buen tiegocio.

La tasa de capitatizacion y su relacion con:

a.- Edad del inmueble. g.- Régimen de propiedad (en condominio o copropiedad)
b.- Uso o destino del inmueble, h.- Oferta y demanda.

¢c.- Estado de conservacion i.- Calidad de la construccion

d.- Calidad del proyecto j.- Nivel de renta

.- Vida remanente k.- Otyos.

f.- Zona de ubicacion

11.3.1.- VALUACION COMO NEGOCIO EN MARCHA

Una forma de realizar una valuacion de un negocio es, como en el inciso anlerior, a lravés
de la capitalizacion de rentas, Para un negocio en marcha propondremos el método residual®™, En
e se pueden determinar el valor del terreno o de las construcclones a partir del valor de
veita de un desarrollo inmoblliario. Para estos estudios se deben comnprender los agentes que
crean el valor y los que lo modifican.

Los agentes que crean el valor™ son:
+ la utilidad: no va asociada al valor necesariamente. Se deben agregar otros faclores
» la escasez: la cantidad de bienes que existen en la naturaleza; por ejemplo el agua, cuando
existe en abundancia no se le da valor.
+ demanda: quien la desea, su utilidad, su abundancia,
+ poder adquisitivo: los blenes valen lo que la gente csta dispuesta a pagar, sin ser
necesariamente el valor comercial de un bien.

El estudlo requiere de;
1. Un esludio de mercado bien realizado, evilando mezclar diferentes niveles de inmuebles, o
vacaciones de los predios.
2. Atender la normatividad vigente, uso del suelo definido,
3. Atender los margenes de participacion de 1a tlerra que van def 12%-35% generalmente.
4. Atender las practicas inmobiliarias mas recomendabies;

Ademas de:
+ Faclibllidad de los servicios
« Certificados de inafectabllidad

¥ CUBLLAR Ulloa, Luis Fermin. "Valuacion Inmobiliatia 17, notas de ta clase. UN.AM. México D, F., 24
de agosto de 1995,

82 RAMIREZ Favela, Edumdo. *Taller de aplicaciones 1%, notas de ta clase U.N.AM, México D.F. 5 de
septicinbre de 1995.
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+ Proyecto :sembiado de los edilicios, lolificacion

» Contrato de arrendamiento en caso de requerise
» Pagos de las renlas en caso de requerirse.

« Gaslos de administracion y mantenimiento.

Densidad Fipo de edificacion Participacion de latiena | Indireetos del
autorizada en el precio de venta pramotar,
alta hasta 800 hab/ha | Edifs. basta 3 nivs, (2-15% desde
hasta 600 hab/ha | Edils. menor 3 nivs o A58% 42%
media hasta 400 hab/ha | Pie de casa, edill ) niv., casa daplex 18-20%
hasta 300 hab/ha | Casas unilimiliares, interés social ] 20-25%,
baja 200 hab/ha Casa de interés sucial a medio 25-35% lasta
unifamitiares cast media sl y residencial 3% o

Tabla 3 -14, Participacion de Ia tierra,

Este tipo de estudios ademas de las utilidades que tiene son indispensables para terrenos
de mas de 5,000 m* . Esle lipo de métodos puede ser usado para los avaluos de inmuebles para
daclon en pago, para seguros, créditos hipolecarios, créditos con garantlas de bienes inmuebles
(se ofrecen en garantla maquinaria y equipo -transporte y oficinas-). Los cuales en cada caso
requieren de ser esludiadus para ofrecer sus valores de manera particutar y ulitizando los formatos
correspondientes. Asl como sus faclores de ajusle, tanto de demerito o de depreciacion en el caso
de la maquinarta, como de mérito por estado de conservacion o de calidad arquilectonica,
instalaciones especiales, entie ohias. En los casos de maquinaiia se requiere ademas de
considerar los coslos de lraslado, de instalacién, de funcionamiento, vatores de adquisicién,
derechos de importacion, fleles. Los gastos de instalacion y obra civil necesariamente no se toman
en cuenia como valor en garantia cuando la maquinaria se ofrece en garantla,

Un elemenlo imporante a considerar en el mercado inmobiliario son el movirniento de las
lasas de inlesés y de inflacion que provacan desconlrol en un mercado que es altamente senstble.
Eslas tasas se pueden calcular con la siguiente ecuacion de fa tasa real.

Tw {100 +1

-1 ] X100

Tri l
Tl 100 + 14

Tn: Tasareal
Tq: Tasanominal de interés
T : Tasa de Inflacién

En donde la tasa nominal (expresada en porcentaje) entre 100 as uno, es dividido por la
inflacion entre 100 mas uno. A el producto de esta divisidn se le resta uno y se multiplica por 100,

Para aclarar este conceplo se desarrolla el siguiente ejemplo; En donde tenemos los
siguienles datos y se ha realizado el correspondiente estudio de mercado. de normatividad urbana,
y de reglamentos,

DATOS:
Sup. del tgrreno : 7.223.00 m2
Uso del suelo SUBCENTRO URBANO SC
Proyecto vivienda soclal INFONAVIT proyecto asignado.
Precio venla X vivienda 300 satarlos minimos mensuales X 30.4
Proyeclo 6 torres de 11 niveles, 4 viviendas X nivel.
264 vivtendas con 264 cajones de eslacionamiento.
Area de desplante 1,296.00 2
Area de estaclonamienio 3,56000m2

Ingresos por ventas de viviendas
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264 viviendas N$148.500.00
estacionamiento incluido

Egresos
Terreno

Coslo de conslruccion

2,392.00 m2 /torre N$ 1,054 /m2

+ elevador de 11 paradas

+ pila por torre (28 pitas x edificio)
costo 3.898,168.00 X G torres

Cosloindirecto

Licencia. estudios y proyecto (I..E.P.)
Adiministracion

Utilidad (del 20% de venlas hasta el 30%)

UNA TORRE SUP DE CONSTRUCCION
50 m2 X departamento X 4 = 200 m2
drea contin 16 in2

39,204.000.00

X

2,521,168.00
750,000.00
627,000.00

N$ 23.389,008.00

1,169.00
1,169.00
7.01G.70

216 m2 X 11 niveles 2,376.00

area elevador 16.00
2.392.00 m2
De la ecuacion basica
l=X+CD.+C.l
39,204 = X + 23,338 +10,180 : x=5,636; 780.00/ m2
FLUJO DE INGRESOS Y EGRESOS EN TRIMESTRES.
CONCEPTO 1 2 3 4 5 6 7 8
INGRESOS $39,204
Anlicipos (10%) 3,920
Saldo 35,284
EGRESOQS
Terreno X X
Coslo direclo 23,388 4‘67,8 4,678 4,678 4,678 4,678
LEP, 586 585 '
1,169
Administ 146 146 146 146 140 146 146 146
1,169
25,726 731 731 4824 4824 4824 4824 4824 146

SALDO (X+731) (731) (904)  (4,824) (4,824 (4,824) {4,824) 35,430

Acumulado ( X - 13,478) ] (X473 1)} (X+1,462)} (X+2,366)} (X+7,190)) (X+12,104)] (X+16,838)} (X+21,662) (X-13,476)

Tubta 3.15. Flujo de ingresos y egresos.
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El cambio de signo se da en of pariodo 7 a 8. Esto indica of numero de tanteos que se deben
realizar, para este ejemplo sdlo con uno es suficiente.

La utifidad se expresa en la ecuacion hasica, que a conlinuacion se susliluye.

En este caso el residual evalua el potencial del lerreno, pero puede evaluar cualguier olio slemento
de interés, o bien puede evaluar hasta que porcentaje se puede pagar de admimnistracion, de costo
directo, de licencias, estudios y proyectos.

Ecuacion basica

=X+ CD. +CL+UAL+CF. +PF.

donde

| = Ingresos

X = Ef valor desconocido (para el ejemplo es el terreno)

C.D.= Coslo direclo.

C.I. = Costo indirecto.

U.A.l. = Ulitidad antes de impueslos

C.F. Coslo financiero, 4% mensual

P.F. = Producto financiero,

l=X+CD. +Cl +C.F. +PF
39,204 = X + 25,726 + 7,841 + 4%(7X + 63,263) - 3%(X - 13,476)
5,637 = X0.28 + 2,530 +0.03X - 404
X(1 +0.03 +0.28) = 3,511
X = 2,680

Terreno
X = $2,680 /7,223 m® X 1,000 (el resultado se esta expresando en miles de pesos)

X =$371.00/ m?

Verificando
C.F.= 4% (7X2,680 + 63,263) = 3,280
P.F.=3% (2,680 - 13,476) = 323

INGRESOS:
| 2V4P.F,

| =39,204 + 323
I=39,627

EGRESOS

E=T+C.D.+C.l. +C.F.

E=(SUP 7,223 x 371) +(25,726+7,841) +
E=2679.73 + 33,667

E = 36,246.73

UAL

UAL=1-E
= 39,527 - 36,246.73
= 3,280.27

-

Del flujo de Ingresos y egresos anterlor expresado en la labla 3-5, se deducen las

siguientes hipdtesls: ,
1. Unincremento del 11% en las venlas permite un 223% de incremento en el valor del terreno. El

estudio de mercado indica:
a.- Que el precio del terreno es de .10 miliones de pesos.

2. El estudio del contexto econdmico nos permite definir un escenario optimista y otro pesirnista,
coma extremas de posibilidades razanables, escenarios medidos en el plazo y fa configuracion

de ventas,
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3 Una variacion en la calidad y los costos de construccion ne puede ser significativa ante la
demanda esperada de los productos inmobiliatios (no se ptieden vender casas de inlerés social

en una zona de lujo o viceversa).

CONCLUSIONES

1. En el analisis considerada al terreno como variable residual no permite la tloma de decisiones en

esle caso, por su alla sensibilidad.
2. Unincremento de 223% en el valor o precio del teireno exige un incremento en ventas del 1%

del escenario optimista. En donde se pudieran colocar los productos inmobiliarios.

con increimento del 11% en las ventas,

43,516.44= X+25,726+7 841 + 4% (7X+63,263)- 3% (X-13,476)
9,949.44= x0,28 + 2,530 + 0.03x - 404

x(1 + 0,03 +0.28)
=7,823.44
X = §,972.09

Terreno
X = $5972.44 /7,223 m2 X 1,000 (el resultado se esta expresando en miles de pesos)

X = $826.82 / m2 __J

Tabla 3 - 16, Incremento en ventas,

En ef caso de la construccion puede estar muy alto su costo, dado que es un proyeclo muy

sensible. '

1. El estudio de mercado se eslima poco confiable en que se desarrolle €l proyecto por:
a.- LLa demanda deprimida por Ia siluacion econdmica. Se considera posible incrementar precios
reales de ventas, . ‘
b.- La ofeita de terrenos puede estar alta porque esta contaminada por la devaluacion
(dolarizando los precios de los terrenos)

Puede ser que ei proyecto en este momento no es viable. Cuando se subsidlan las ventas
se plerde dinero, El perfi} del posible comprador es un inversionista en oficinas, para tener idea de
cuanto va a ofrecer porque se conocen sus analisis.

a.- Para el comprador 6 millones de pesos es una combinacion de incremento en ventas y de un
decremento en U.A.l <

b.- Para el vendedor el precio minimo es de 6 millones de pesos (ya que se conoce la forma del
andlisis del posible comprador). Sl no existe la necesidad de vender que espere tlempos de
mejor economia. En el caso de un capricho puede ser comprado para una inversion diferida.

c.- Para el banco: el lerreno en riesgo de una venta rdpida , en venla de remate equivale a 3
millones de pesos.

73




EV. DE PROYECTOS DE INVERSION IMOBILIARIA FIANCIARIET O DE PROY EGTUS UE CUHS TRUCUG I

vas—————————

CAPITULO IV

FINANCIAMIENTO DE PROYECTOS DE
CONSTRUCCION

IV.1.- LA BANCA COMERCIAL; PRECIOS Y PRESTAMOS A
CORTO PLAZO Y FUENTES DE FONDOS.

El Sistema financiero inmobiliario. ,

Cuando las lasas de interés son muy elevadas, inducidas por el proceso inflacionario,
resulta muy dificit para ios demandanles de crédito sujetarse a un esquema de amorlizacion
tradicional, en donde el pago de los intereses incluye una parte proporcional del principal,
Generando una capacidad de pago insuficiente™

Ante las situaciones restriclivas y de recesion del pais, la banca a teneido que diseiar
nueves esquemas de financiamiento, uno de ellos conocido comao “capilalizacion inflacionaria de
intereses” o sislema ficorca. con la inlension de generar una estruclura de pagos reales a las que
se darlan en condiciones no inflacionarias. Los contralos hipotecarios incorporan la posibilidad de
extender los créditos hipotecarios, hasta un cierlo fimile, para el reflinanciamiento de los intereses
para compensar los efeclos inflacionatios sobre el principal,

Las desventajas de esle sistema para el banco son™;

1. Que el saldo de la deuda podria liegar a superar el valor de ta garanlia
2. Que al amorlizar un crédito para una cierta cantidad, en realidad. se eslara asignando un monto
mucho mayor, lo que consume la capacldad fulura de crédilo del banco,
Los pagos en los meses iniciales de los contralos no, no alcanzan para cubrir la cantidad de
los intereses devengados en €l mes, requiriendo de un crédito adiclonal que da origen a saldos
insolulos crecientes. Para elevar la elevacion de los saldos, el sistema financierorequiere de uno-a
tes pagos anuales adicionales. Bajo esle esyuema el refinanciamiento del componente
inflacionario de la tasa de interés permile su capilalizacion, de taf forima que el principal mantendra
su valor en lérminos reales.
EEn los crédilos del sislema bancario mexicano, la conversion se realiza mensuahnente y la
tasa de interés a aplicar s¢ calcula, de acuerdo al siguiente procedimiento:
¢« se loma la tasa de mayor rendimiento (tasa lider) de entre el costo porcentual promedio (CPP)
vigente en el momento de la revision y la tasa ponderada de Celes a 28 dlas (en colocacion
primaria)de la emislon inmediata anterior a fa fecha de revision.

« se multiplica por un factor o se le suman cierto niimero de puntos porcentuales, para definir
como tasa base al resultado que sea mayor.

Existen en el mercado distintos mecanismos para calcular las mensualidades a pagar. Los
cinco sistemas mds usuales en México son:

1. Sistemna tradicional®, Establece plazos fijos y no existe la necesidad de recurrir a crédilos
adicionales dado que fas mensualidades incluyen una porcion del principal y la totalidad de los
intereses devengados en el mes. Mensualmente se efeclian ajustes a los pagos en base a la

¥ Favor de referirse también ai Cap. V.1, “El Panorama Econdniico de México en el Area Inmobiliaria para

Lograr Obtener una Mejor Pasticipacion en el Mercado®.

u ACHOUR, Dominique, Gonzalo Castaiiedn, lnversion_en Bienes Raices. Andlisis  y valuacion de bienes
raices_en el contexty_mexicano, 1a. reimpresion Limusa, Noriega Editores, México, 1993, pag 72-
91,

% Morales S., Carlos. Tipos de crédito y sus riesgos, entrevista hecha por Fernando Quintero A, México D.F.,
a 17 de abril de 1996, | cassette, 20 mins,
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alza o baja de la tasa de interés. Por su elevada costo en los tltimos aflos, estos créditosson
solicitados por personas motales, personas [isicas con aclividad empresanal o anrendadores.
Bajo este esquema los intereses generan un proceso de amorlizacion acelerado, et cual resulta
ser gravoso para aquellos adquitentes de crédilo que no tienen la posibilidad de deducir et pago
de intereses de sus ingresos gravables.

. Sistema de pagos ajustables. Es un mecanisimo de amorlizacion que requiere del

financiamiento de los intereses. ol banco calcula los pagos mensuales estableciendo una cuota
por cada mil pesos de crédito inicial concedido, lo cual se modilica cada cieito nimero de meses
de acuerdo al incremento del Indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC) y el X ntmero de
meses anteriores a la revision; por ejemplo si los ajustes a los pagos se electuan en encio y
julio, el incremento en precios se calcula entre los meses de julio-diciembre y enero-junio,
respeclivamente.

El monto de los pagos adicionales equivale a una mensualidad igual a la que corresponde en el
momento de hacer el pago. Aunque los pagos adicionales lienen el objelo de disminuir los
saldos insolfulos, al cabo de un numero de anos el monto del crédito adicional asignado se
agolard, cuando eslo suceda o cuando se lieguen a cumplir y hasla X nimero de afos desde
que se olorgo el préstamo, lo que acontezca primmeio, las erogaciones mensuales a parlir de ese
momento y hasla que la deuda sea liquidada se calcularan de acuerdo al sistema de
amorlizacion lradicional, g

Sistema de factores. Requiere de flinanciamiento de los intereses, sin embargo el crédito se
conlrala a un plazo fijo, por to que es necesario distribuir el pago de la deuda a lo largo de todo
el periodo de vida del crédito. El sistema garanliza tanto mensualidades iniciales accesibles,
como un crecimiento gradual de las erogaciones mensuales. Para lograr eslos objelivos se
define una labla de lactores que se aplican a los saldos insolutos en cada ario.

El calculo de la erogacion mensual se obliene medianle la aplicacion anual del sistema
tradicional de amorlizacion: para lo cual se considera como capital al producio que resulta de
mulliplicar el saldo- insolulo existente existente al comienzo del afio por el facltor que le
corresponde.

. Sistema de porciones. También necesita refinanciar los inlereses para ofrecer pagos reducidos

en los meses iniciales. Al igual que los faclores de deuda se liquida en un plazo fijo, aungue en
este caso, el acredilado elige, de entre varias opclones, el ritmo en que crecen los saldos
insolutos. Como lodo sistema de refinanciamiento, el uso de pagos adicionales es indispensable
para impedir el crecimiento desequilibrado de los saldos insolulos. Una vez que se ha agotado el
cédilo adicional se aplica el esquema de amortizacion lradicional al saldo insoluto para liquidar la
totalidad de la deuda en ei plazo paclado,

Los pagos periodicos se ajuslan mensualmente, trimeslralmente, cuatrimestralmente o
semestralmente. Los pagos adicionales se suelen definir como un mimero de mensualidades al
aio, a ser cubierlas en cierto nlimero de exhibiciones. Los inlereses mensuales sa claculan
sobre el saldo insoluto total haciendo uso de Ia labla base mensuai correspondiente, Si el monto
de intereses es mayor al page del periodo, la diferencia (posiliva) se refinancia, en el caso
conlrario se habla de una amortizacion de capilal

Sistema de interés soclal. Los sistemas de financiamienlo para la vivienda de interés social
exislentes en México se clasifican en tres categorias segUn sea la fuente de rectursos

a.- de fondos del publico, se ulilizan en el sistema de financiamiento del Sistema Bancario
Mexicano (banca comercial y Banco de México), cada banco tiene {a obligacién de aportar un
6% de la captacidn al fondo de Operaciones Bancarias y de Descuenlo a la Vivienda (FOVI) que
es un fideicomiso operado por el Banco de México, este lipo de crédilo estd dirigido a jefes de
famifia yue perciben enlre 2.5 y 12 veces el salario minimo del D.F,

b.- de ahorros obligatarios, La fuente principal de los fondos deriva de las aporlaciones que
hacen los palrones en favor de sus trabajadores, determinadas a partir de un porcenlaje de la
nomina. Ei fondo mas importante es el de el Insliluto del Fondo Nacional de la Vivienda para los
Trabajadores (INFONAVIT), que se aboca a financiar la vivienda a empieados que laboran en la
industiia, el comercio, los servicios y las actividades agropecuarias. Aunque también exislen
otros fondos como el Fondo de Vivienda para los Trabajadores del Estado (FOVISSTE), que
busca satisfacer las necesidades de los trabajadores del gobierno Federai y el fondo de Vivienda
para los militares (Fovimi), incorporado ai Institulo de Seguridad y Servicios Saociales de la
Fuerzas Armadas Mexicanas (ISSSFAM), que aliende al personal de taas fuerzas armadas.
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c.- de recursos presupuestales. Los fondos son oblenidos principalmente del erario piblicoy el
Banco Mundial. este sislema Busca olorgar credito para la vivienda a grupos desprotegidos que
no tienen acceso a los sislemas de financiameinto antes mencionado; es decir, con los ingresos
mferiores a 2.5 veces el salano minmo y cuya situacion laboral no les peimite ser
derechohabientes de los organismos refetidos. Un ejemplo de eslos sislemas es el fideicomiso
Fondo de Habitaciones Populares (FONHAPQ), cuyos recursos provienen principalmente del
Gabiemo Federal y se distingue por financir programas de vivienda prograsiva y de loles y
servicios

Operaciones de conjunto, Los consiructores y promatores requieren de financiamiento
para la venta o construccion multiple de inmuebles hacen uso de los llamados créditos de conjunto:
puenie o promotor.

En los crédilos lanto puente como crédito al promoloer, el financiamiento se otorga para
realizar la construccion mulliple de casas, oficinas, deparlamentos y locales comerciales en
condominio. Al momenlo en que se lerminan las vbras y se realiza {a venla, las personas
adquirentes de las unidades quedan caino deudoras. La diferencia entre uno y otro tipo de crédilo
estriba en que en el caso del "puente2 el promotor o constructor es et propietario def terreno en que
se construyen fos inmuebles, en tanto que en el caso del “promotor?, el terreno es hipotecado por el
propietario en el banco en beneficio del promotor o constructor,

El plazo de aperacion, para esle lipo de crédilos es de 12 meses y la lasa de interés base
varia mes con mes. el pago de los intereses se realiza mensualmente, aunque el pago del crédito
se efectia a medida que se lleva a cabo la individualizaclon de los inmuebles sin que exceda de 12
meses. Una vez que la vivienda ha sido vendida, el adquirente absorbe el crédilo inicial sin
intereses, los cuales han sido pagados mes con mes por el promotar; ademas et adquirente recibe
un crédito injcial adicional, sujetandose a pailir de ese momento a las condiciones establecidas por
los créditos individuales segun sea sutipo de vivienda,

Una empresa construclora (ya sea fisica o moral}, puede recurric al sisterma de
linanciameitno individual para llevar a cabo su proyeclo, aunque se Irate de un proyecto moliple. el
constructor servira de enlace entre el adquirente definitivo del inmueble y el banco.

Las ventajas de eslos esquemas para las consiructoras son tres;

a.- L.a capacidad crediticia de sus clientes le permite allegarse de recursos cue de otra forma le
serla imposible obtener.

h.- aunque la constructora pudiera conseguir el crédito por si misma, éste podria resultar muy
riesgoso si las perspeclivas de venta rapida no son muy proimetedoras.

c.- enciertos casos los adquirentes de vivienda nueva pagaran menores impuestos sobre lraslados
de dominio y gastos por escriluraion si la venta con Ja fraccionadora se pacta en lérminos del
terreno y no del valor total del inmueble.

Los costos de una hipoteca se ven incrementados en funcion .de los diversos cobros y
condiciones que se te incorporan al contrato, como; comislén por apertura (variable segun el plazo),
honorarios por inspeccion de abra, honorarlos por avalos, primas por el seguro de vida del
acreditado y por el seguro de daiio al inmueble.

IV.1.1.- LAS RAZONES FINANCIERAS DEL RIESGO

Técnlcas de valuaclon de rlesgo y rendimiento de portafollos.

Este rendimiento, en la mayoria de los casos, es funcién de un considerable nimero de
factores que escapan al control del mismo inversionista, como lo pueden ser cambios en el entorno
econamico y polllico de su medio, fluctuaclones de los agregados econdmicos mundiales y el
riesgo inherente en la evoluciéh de las mismas emisoras y einpresas.

Riesgo del crédito.
En una bursatilizacion, los riesgos de crédito de los cenlificados adquiridos por los

inversionistas, son los riesgos de que el emisor, u originador, O ‘en su defecto, el vehlculo del
proposito especial no pueda pagar el capital o los intereses de los certificados, debido al
incumplimiento de los pagos de-los créditos inlegrantes del pool.. En virtud de que las emisiones
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estan respaldadas por un poialolio de los activos financieros (préstamos, conlratos de
arrendamiento, home equity loan, trade receivables, etc.), el riesgo crediticio esta concentrado en
ese pool. Para delenminar el riesgo de crédilo de cada tipo de bursalilizacion. se requiere
determinar el valor de fos aclivos subyacenles, reconociendo la existencia de diferenles
caraclerlsticas para cada clase de activos. La principal fuente de! riesgo credilicio es la calidad de
los préstamos. los cuales determinan su valor como una fuenle de pago del capital y de los
intereses

Riesgo de liquidez
Es el riesgo exisle para el emisor y el inversionista de que los papeles bursatilizados, no

tengan un mercado secundario.

Rlesgo de mercado.

Es el riesgo de que ef portafolio de activos bursatilizados, observe una pérdida en su valor
de mercado debido a variaciones adversas de precios. Los riesgos de mercado pueden ser debido
a las fluctuaciones en:

» Lastasas de crédito
+ Lastasas deinterés
s Los precios de los commodities.

Para hacer frenle a eslos riesgos, ei mercado de la bur sallhzaCIon introdujo un mercado de
coberturas, (basicamenle el mercado OTC), donde los grandes compradores de papel
bursaliiizados pueden utilizar técnicas tan diversas como: Swaps, lorwmds Futuros, Opciones e
instrumentos sintélicos.

Riesgo econémico

Las condiciones econdmicas adversas (como una Grisis. fmanuera) pueden significar
cambios profundos en el valor economico de! mercado de los activos subyacentes integrantes de
bursatilizacion, de lal manera que el valor conjunto, de dichos activos se deteriore, reduclendo su
capacldad de generacion de flujos de efeclivo, y por to tanto lnctemenldndo los riesgos de
incumplimiento del papel bursatilizado.

Riesgo de financiamiento

Ocurre cuando después de transcurrido un cierto liempo, el acreditado tiene la posibitidad
de repagar el adeudo, dependiendo dicho repago de la capacidad de refinanciamienio basada en el
valor de la hipoteca. .

Riesgo de reinversion

Esla asoclada a Ia forma en que funciona el vehiculo de propdsito especial, normalmente
existe en una bursalilizacion desfases entve los {lujos generados por los aclivos integrantes del
pool, y el traslado de estos {lujos por parte del vehiculo hacla los Inversionistas. Esle desfase puede
significar una pérdida en el valor de ios flujos.

Riesgo de evento
Es el rlesgo, de que un suceso extremo pueda afeclar la posicion financiera del emisor de
papel bursatllizado, lo cual incide en el valor del MBS o del ABS,

Riesgo legal

Son los rlesgos inherentes al enlorno legal. Los efeclos de{ incurrir en errores legales al
estructurar una transaccion de eslas caracteristicas

IV.1.2.- EL PAPEL DEL PROMOTOR EN EL; FINANCIAMIENTO
DEL PROYECTO.
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Los inversionislas™ en bienes raices dependen de forma impotlante del crédilo. Desde sus
inicios hasta su culminacion. crece y se alimenta de los fondos hipolecarios, esle financiamienlo
depende de los instrumentos de deuda de largo plazo: préstamos y honos hipotecarios. La forma
mas comun de financiar bienes ralces es por medio de contratos hipotecarios, en donde el valor de
la propiedad es considerado valor de la propiedad. Con una refacion muy direcla enlre el valor, el
activo, y la cantidad de financiamiento, para explicar las decisiones con financiamiento vinculadas a
las decisiones de inversion y por queé.

Los elementos y. herramientas son muy complejos y variados y tan solo se mencionara el
esquerna basico de financiamiento y la evaluacidn de las hipolecas. En México el crédito
hipotecario se clasifica atendiendo las caracleristicas del solicitante, al tipo de bien inmueble y al
destino que se le da al crédito.

a.- Segtin las caracteristicas del crédito:

» Crédito Individual: otorgado a personas fisicas y morales que cumplen con los requisitos
juridicos, economicos, morales para hipotecar un bien inmueble; se encuentia mas relacionado
con la capacidad de pago y el valor de la garantia.

» Crédito conjunto: Otorgado a promotores y constructores {personas flsicas 0 morales), para la
construccidon y la venta, en forma multiple, de casas habhitacion, departamentos, oficinas o
locales comerciales en condominio; su relacién se encuentra con ¢l proyecto de inversion, a
través de la absorcion del mercado.

b.- Seyln el destino del crédito.

+ Crédito para adquisicion de bienes inmuebles,

* Crédito para la construccion o remodelacion de bienes inmuebles. Crédilo para sustitucién de
deuda (o pago de pasivos), otorgado al adquirenle de un inmueble hipotecado a favor del
banco, en el que el comprador reconoce adeudar el saldo insolulo y el plazo que resle de la
operacion. ’

« Crédilo adicional: olorgado como parte de la operacion interna’ del banco, con el fin de disponer
de sumas adicionales al importe del crédilo original; utilizado para completar el pago de los
intereses que no se alcancen a cubrir con los pagos mensuales realizados por el adquirente de
la hipoleca y crédito para cubrir faltantes de liquidez y destino especifico.

c.- Segtin sea el tipo de inmuehle. '

+ Vivienda de interés social.

¢ Vivienda de lipo medio.

+ Vivienda de tipo residencial e inmuebles comerciales y especializados en: oficinas, locales
comerclales, hospilales, escuelas, naves industriales, cines, elc..

La diferencia primordial enlre los distintos lipos de vivienda eslriba en el valor -de las
mismas, expresado en lérminos del nimero de vecesel salario minimo mensual del Distrilo
Federal.Los limiles de cada calegoria lo determina cada Inslitucion bancaria. El porcentaje del
crédilo concedido con respecto al valor del inmueble disminuye a medida que aumenta el valor de
esle ultimo, generalmente los porcenlajes varfan entre un 80% y un  50%.

" Vedse también el inclso 1:1,5.- “Acoplando las fuentes de fondos con los usos.™ e El sistemn financicro,
principales instituciones y organismos, y el inciso 1V.1.- “La banca comercial; precios y préstamios a corlo
plazo y fuentes de Tondos”, de estd misma seccion.

78




EV Ok PROYECTOS DL BIVERSACH i obILIATIA 2 LY B i A

CAPITULO V

PROMOCION INMOBILIARIA

V.1.- EL PANORAMA ECONOMICO DE MEXICO EN EL AREA
INMOBILIARIA PARA LOGRAR OBTENER UNA MEJOR
PARTICIPACION DEL MERCADO

Condiciones economicas

Esta no es la primora ocasion que nos enfrentamos a un fendmeno econdmico de esta
naturaleza y es importante analizarla en su justa dimensidon. En’ los inmuebles se irata de una
inversian slempte recanocida como sdlida y noble, que en nuestra cultura os, seiial de blenestar y
estabilidad coma parte def patrimonio personal o familiar, Muchas veces las motivaciones primarias
estdn mas apegadas a.la necesidad de contar can un lugar o espacio para el desarrollo de la
familla o empresa. ‘

La decision de enfrentar las cansecuencias del ajuste cambiaria con una reserva palitica
restrictiva-nos conduce a -un escenario de recesion con inflacion. Esto es, diversos precios de
bienes ralces y servicios se incrementaran en forma muy significaliva debldo al componente
impaitada que conlleva su praduccidn. Asi misma el encarecimiento del costo del dinero, producido
por la reducclon de las flujos de capital provenientes del exterlar, tendrd su sustanclal impacto en la
inflacidn mexicana.
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Para muchas mexicanos lo novedoso de fa sustitucion no serd la renovada inflacion, sino al
que este fenomeno se vea acompaiado de una recesion economica. Las mismas auloridades
financieras promueven ta reduccion del crédito como medida de contraccion econdmica. Las tasas
de inlerés que se pagan a los ahorradores, denominadas tasas pasivas, se han incrementado
notablemente para retener el ahorto de los inversionistas extranjeros y promover el ahorro intermo,
Las fasas de interés que se cobran a los usuarios de crédito se han disparado a niveles

impresionantes. todo este conjunto de medidas traerd incuestionablemente una severa disminucion
de la actividad econdmica.

El impacto del ajuste econdmico no serd igual en las inversiones inmobiliarias en centros
comerciales, que pueden verse muy afectados por la disminucion det ingreso disponible de los
consuniidores, que en holeles de turismo orientados al mercado de clase media estadounidense
que pueden repuntar por la devaluacion. No podemos hablar de igual fonna para las residencias
destinadas a segmentos socioeconamicos de inuy alto ingreso y riqueza acumulada. Tampoco sera
igual por zonas de la ciudad de México o enlre las diferentes ciudades de la Repuiblica.

En 1995, los immuebles se verdn severamente presionados a la baja, a pesar que puedan
darse en algunos casos awnentos nominales en los precios, en virtud del incremento general de
precios que viviremos el preseni aflo, habrd una tendencia al decremento real de los precios de
los bienes mmuebles. Visto de otra forma, durante 1995 los precios de los bienes inmuebtes en
{érminos de ddlares de los Estados Unidos no podran recuperar su nivel previo. Vale la pena
aclarar que nos estamos. refiriendo af precio al cual se cierran las operaciones de compra y venta

de bienes inmuebles. Estamos aludiendo al precio que realmente se pagara por comprar o vender
una propiedad,

Hablaremos del precio al cual verdaderamente se podra vender o comprar una casa o un
edificio. De ninguna manera hablamos de los precios a los cuales se cotizaran algunas
propiedades. Las razones por las cuales los precios de los bienes inmuebles se veran presionados
a la baja derivan fundamentalmente de la falta de iiquidez que prevalecera en el imercado.

La restriccion credilicia impondra limites severos a la liquidez prevaleciente en ef mercado.
Habra menos hipotecas disponibles para los consumidoies mexicanos, menos larjetas de crédilos y
menos créditos de lodo lipo en general. Atin para aguellos que logren obtener un crédito, éste sera
mas caro. No hay que engaiarse, los precios de los bienes inmuebles no aclian de manera

independiente del resto de tos precios ni de las princlpales variables macroeconémicas, estan
evidenlemente correlacionados.

Aparenlemente sustentada en el aforismo de que los hienes inmuebles conservan su valor
real, lo cual liende a ser cierlo en un escenario de largo plazo, pero no se aplica necesariamente en
el corlo plazo en un escenario de severa contraccion econdmica, Los oferentes de los bienes
inmuebles pueden, si quieren, incrementar sus precios, el problema es que muy probablemente no

van a encontrar compradores. La logica de sentarse a esperar a que las cosas cambien omite la
evaluaclon del costo de oportunidad,

Muchas personas confunden el monto de pago minimo mensual con el costo del
financiamiento. El monto total de su pasivo tendera a incrementarse dadas las altas tasas de
interés prevalecientes. Alin en el caso de que el hien inmueble, no tenga ningln costo
financiero, debera ponderar el uso alternativo que podria darle a los recursos invertidos en

el bien ralz.. Estar sobre inverlido en biones raices en un contexto recesivo no es nunca una
buena posician,
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V.1.1.- LAS AREAS MAS RENTABLES DENTRO DEL SECTOR
INMOBILIARIO.

Oferta y demanda del crédito hipotecario

Esta detenminada por un conjunto de factores econdmicos y demoyrificos, ya que México
cuenla con aproximadamente poco mas de 80 millones de habilantes, a la fecha han sido
construidas 16.2 millones de viviendas. La oferta de viviendas anuales para el periodo considerado
fire de poco de menos de 600,000, existiendo un encime déficit actimulado. Otra consideracion, es
que en eslos momentos el grueso de la poblacion en nuestro pals, se encuentra en la edad de
formar familias, que van a deniandar viviendas.

Hustracién 5-10. Oferta y demanda de vivienda en México,

Una de las razones para que haya sido minimo el apoyo de los mercados financieros en el
seclor hipolecario mexicano, es que esle seclor ha sido muy ineficienle, basicamenle por sus
exlremas litnilaciones en sus fuentes de fondeo, concenlradas en plazos cotlos de vencimienlo y
poca diversificacidn de mercados.

V.1.2.- ELEMENTOS A CONSIDERAR PARA ASEGURAR LA
PERMANENCIA EN EL MERCADO.

Debido a que lodas las empresas lienen problemas, y que en ocaciones los pudiéramos
confundir con la compelilividad aunque aumentd fa compelencia, pueden exislir problemas de
calidad y también es por problemas de mercadolecnia. En riuestios dias cuando una empresa
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camete un ewror, oye rapidamente pisadas a su espalda. Es a competencia que escapa con su
negocia. Y para recuperario liene que esperar que ofras comelan errores, para después ver como

apravechar la situacion.

Uno de los caminos de asegurarse que 1o cometerd errotes es observando y respetando fas leyes
del marketing, que pueden sor utiles mdependientemente de fa posicidon de uha empresa. y del
producto o servicio gue esa organizacion venda. Se han desarrolfado modelos estialégicos del
proceso del marketing, inciuyendo modelos fisicos de la mente humana conocidos como
posicionamiento, entre otras, De los cuales se senaia ei siguiente. basado en lo que los expeitos

denaminan "las leyes"’

1 La ley del liderazgo. “Es mejor ser el primera que ser el lfwejor". La cuestion fundamental es
crear una categaria en la que pueda ser el primero. Es mas facil entrar en ia inente dei primero
que {ratar de canvencer a alguien de que se tiene un producto mejor que el del que llego antes.
HHay quienes no toman en cuanta que aquel del que se conoce primera es al que se le tiene en
mente, al reslo nadie los reconoce, Muchas esperan a que el mmercado se desarrolle, ivego
enlran con un producto mejor. En el mundo compelitivo de hoy, un producta "yo también" (ine-
tao) con un nambre, resultada de una extension de linea tiene pocas esperanzas de convertirse
en una inarca importanle, en una marca rentable.

La marca lider en cualquier categoria es casi siempre la primera marca en la menle del
cansumidor. Aunque no todos las primeros llegan a lener éxito. El momento es importante.
Slempre se podra hacer una buena supasicion, aunque se desconozca el produclo, la maica v
la categoria, sustituyendo la palabra pritnero por lider. Una razén por la que la primera marca
tiende a mantener su liderazgo es que a menudo el nombre se convierle en genérico.

L.a mayoria usa nombre de marcas cuando se convietten en geneéricos: Gillette, Formica, Velcro,
Krazy Glue, Q-Tips, Fiberglass, Gare-Tex, por nombrar algunos. Si se esta lanzando la primera
marca en una nueva categorla, siempre se debe procurar escoger un nombre que pueda
funcionar genéricamente. EI marketing es una batalla de percepclones, no de productos.
Neil Armstrong fue el primer hombre en pisar la Luna. ¢ Quién fue el segundo? Galorale fue fa
primera bebida para deportistas, ¢cudl fue la segunda?.

2. La ley de la categoria. "Si no puede ser el mejor en una categoria, cree una nueva en la que

pueda ser el primero”, Si no se ha lagrado entrar primera en la mente def consumidor, hay que
enconltrar la categoria en la que pueda ser ¢l primero. Por ejemplo la compaiia de
computadoras de mayor éxito en los 70 y 80 después de IBM, fue Digltal Equipment Corporation.
IBM fue la primera en computadoras, DEC fue la primera en minl-compuladoras. Deli pudo
introducirse en el mundo de las computadoras personales, slendo el primero en vender
computadoras par teléfono,
Pensar en categorias. Los prospectos fienen la mente abierta al hablar de calegorias. Todos se
interesan en lo que es nuevo. Poca genle se Interesa en lo que es mejor. Cuando sea el primero
en una calegoria, promocione la categotla, diciendo a sus clientes porque deben comprarla, sin
importar la marca.

3. Laley de la mente. “Es mejor ser el primera en la mente que el primero en el punto de venta',

La ley de la mente madifica la ley del liderazgo. Ser el prifiero en la mente lo es lado en el
marketing, La ley de fa mente es una consecuencia de la ley de la percepcion. Si el marketing es
una batalla de percepclones, no de productos, entonces la mente fiene prioridad sabre el punto
de venla,
En cuanto una mente se ha decidido, raras veces, por no decir nunca cambia. EI mayor
derroche que se puede hacer en markeling es intentar cambiar la mente humana. A fa mente se
le liena que "perforar’ en su camino no se puede “"deslizar’ para causarle una impresion, La
razon por la que se debe “perforar en lugar de deslizarse es que a la gente no le gusta cambiar
su mento, En algunas ocaciones ¢l problema de la mente es suavizado con el nombre de la
marca, En las compuladoras;, Apple era mas facil de relener que Comimodere Pel, IMSAI 8080,
MITS Altair 8800 y Radio Shack TRS80. '

STRIES, All, Jack Trout. Las 22 leves inmutables del Marketing. ir. Radl Peraiba y Radl Gonzilez del Rio,
Ed. McGraw Hill, México, 1993, 187 pp.
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4. La ley de la percepcion. 'El maikeling no es tna batalla de productas, es una balalla de

[$2]

percepciones”. No hay mejores productos. Lo (nico que exigle en el mundo del markeling son
percepciones en las mentes de los clienles actuales y polenciales. La percepeion es la realidad.
Lo demas es una ilusion. La gente de matkeling se cenlra en los *hechos” porque cree en la
realidad objetiva.

Tarmbién les resulla facil suponer que la verdad esld de su lado. Si piensa que necesita el mejor
producto para ganar una batatla de markeling, entonces le resullara facil creer que tiene el mejor
producto. Todo lo que se piensa es una minima modificacion de sus ptopias percepciones. El
markeling es una batalla de pereepciones no de productos. Nadie compraria un aulomovil a un
fabricante de motocicletas como Harley-Davidson, pero en cambio si le comprarian
molociclelas. La maica Harley-Davidson como fabricanle de motas perjudicaria a un automovil,
sin importar lo bueno que este fuera.

La ley de fa concentracidn: "E! conceplo s pnderoso en marketing es apropiarse de una
palabra en ia mente de los prospectos”. Una conyj.aiiia puede llegar a lener un éxito increibie si
puede encontrar una manera de apropiarse de una palala en la mente del prospecto. No una
palabra complicada. Ni tampoco una invenlada. Las palabras sencillas son las mejores; palabras
sacadas directamente del diccionario, Perg, la palabra que se apropla el lider es tan sencilla,
que es invisible, El lider posee la palabra que deline a la categoria. 6

Por efemplo "IBM” es propietario de la palabra compuladora ésta es oha forma de decir que la
marca se convierle en el nombre genérico de la calegoria, “Necesitamos una IBM". Si usted no
es el lider su palabra debe tener una concentiacion mayor.- Aunque mas importante todavia es
que, su palabra debe eslar “disponible” dentro de la categoria. Nadie mas puede tener derecio
a ella. Las palabras mas eficaces son las imas simples y las orientadas al beneficio. No imporla
la complejidad del producto, ni tampoco lo complicadas que sean las necesidades del mercado,
es siempre mejor concentrarse en una palabra, o beneficio, en lugar de en dos, tres o cuatro.
Las palabras pueden ser de difereiles clases. Pueden ser relativas a un beneficio (prevencion
de caries), relalivas a un servicio (entrega a domicilio), relativas al publico objetivo {(gente joven)
o relalivas a las ventas (marca preferida). La esencia del markeling esta en la concentracion que
logre. Usted tiene mas fuerza cuando reduce fa amplitud de sus operaciones. No puede
presentar algo si lo persigue todo.

La ley de fa exclusividad, "Dos empresas no’pueden poseer la misma patabra en la mente de
ios clientes". Cuando uno de sus compelidores se ha apoderado de una palabra o posicion en la
mente de los clientes; es inutil intentar apropiarse de la misma palabra. Usted no puede cambiar
la mente una vez que se ha estructurado, De hecho lo que hace a menudo es reforzar la
posicion de su compelidor at hacer su conceplo méas importante.

. La ley de la escalera. " Qué eslralegia vaya a utilizar, depende del escalon que ocupe en la

escalera”, Aunque el primer objetivo del marketing debe ser introducirse el primero en la menle,
la batalla no esta perdida si no lo consigue, Hay estrategias para los ndmeros 2 y niimero 3.
Todos los productos no se crean iguales. En la menle exisle una jerarquia que ulilizan los
prospectos para tomar decisiones. Para cada categotla, en [a menle hay una escalera de
productos, En cada escalon hay una marca. Su estrategia de marketing debe depender de que
lan pronto haya llegado a la mente y, por consiguiente, del escalon gue octfpe,

Mientras mas alto, mejor naturalmente. §Qué pasa con la escalera de su produclo en la mente
del prospeclo? Cudntos escalones liene? 4, Depende de si su produclo es de alto o bajo
interés. Los productos que se utilizan a diario. {cigairillos, refrescos, cerveza, pasla de dientes,
leche), tienden a ser de allo interés con muchos escalones. Los productos que se compran
esporadicamente (muebles, electrodomeésticos, maletas), suelen lener pocos escalones. Los
productos que significan mucho en el lucimiento personal {automaviles, relojes, camaras de
video) son también de allo interés, con muchos escalones, aunque se compren
esporadicamente. _

Hay una relacion entre participacion en el mercado y su posicién en la escalera mental del
prospecto. Usled tienda a tener el doble de participacion eri’el mercado de la marca que esta
debajo de usted y de la mitad de la participacion de la marca que esta en el escalon superior.
Algunas veces su propia escalera, o calegoria, resulta demasiado pequeiia. Puede ser prelerible
ser un pez pequeiio en un estanque grande que ser un gran pez en un estanque pequefio. En
olras palabras, en algunas ocaciones es preferible ser lercero en'la ascalera grande que primero
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en una escalera pequeia. La escalera es una analogia simple, pero eficaz, que puede ayudar a
enfrentarse a los aspectos mas criticos de narketing. Lucqgo, asegirese de que su programa
acepla de modo realista su posicion en la escaleta,

. La ley de la dualidad. "A ta larga, cada mercado se convielle en una escalera de dos

participantes” Cuando se mira el markeling a laryo plazo, se comprueba que la balalla suele
terminar en una lucha tilanica entre dos grandes jugadares; normalmente la vieja marca de
confianza y el aspirante. £n 1969, habia tres marcas de cierto producto. El lider lenia aliededor
del 60% del mercado, la marca nintero 2 el 25% y la ndmero 3 el 6%.

La ley de 1a dualidad sugiere que las pailicipaciones en el mercado son inestables. Ademas la
ley predice que el lider perderd patticipacion en el inercado y que el nimero 2 la ganara. 22
anos mas tarde, |a participacion en el mercado del lider hajo al 45%. La marca niimero 2 tliene el
40% vy la nimero 3 el 3%. La gente de marketing que triunfa se concentra en los dos primeros
peldanios. Jack Welch, ef legendario presidenle y Cansejero Delegado de Generat Electric dijo
recientemente: "Solo las empresas que son el nimero 1 o el niumere 2 en sus mercadgs pueden
vencer en el mundo cada dia mas compelitivo.

"Aquelias que no pudieron fueron reorganizadas, cerradps o vendidas”. Con el tlempo sin
embargo, estos clientes se educan. Quieren la marca llder, basados en 1a ingenua suposicion
que ta maica lider tiene que ser mejor. i clienle cree que el marketing es una balalla de
productos. Esta foima de pensar es {a que manliene a las dos marcas en la cima, "Deben ser
los mejores, son fos lideres”.

. La ley de lo opuesto. "Si opta por el segundo puesto, su eslralegia esta determinada por el

lider" En la foitaleza hay debifidad. Dondequiera que el fider sea fuerte hay una oportunidad
para un ambicioso numero 2 de cambiar los papeles. Si desea asentarse firmemente en el
segundo escalon de la escalera, analice la empresa que estd por arriba. ¢Donds es fueite? 4
como puede converlir esa fuerza en debilidad? Tiene que descubrir el punto fuerte del lider y
luego presentar al prospecto to opuesto. En olras palabras no intente ser ef mejor, intente ser
diferente.

En muchos caso, es el aspirante contra {a vieja marca de confianza. Cuando obsetva a los
clientes de una categoria de productos determinada, parece que hay dos tipos de personas. Los
que quieren comprarie el lfder y los que no quieren comprarle al lider. Un polencial pumero 2 ha
de atraer al segundo grupo. En olras palabras, al posicionarse contra el lider, usted se lleva las
allernativas del nGmero 1. A pesar de eflo, demasiados aspirantes a nimero 2, intentan emular
al iider. Esto normatimente es un error,

Tiene que presenlarse como la alternativa. La ley de lo opuesto es una espada de doble filo.
Requiere afilarla en una debitidad que su prospecto reconocera rapidamente. (Una bucanada de
Listerine y sabra que su boca huele a hospital), entonces rapidamente, vollee la espada. (Scope
es el enjuague bucal de buen sabor que mata los microbios). Para que pueda ser efecliva una
campaiia negativa tiene que tener un halo de verdad. Uno de los ejemplos clasicos es el
anuncio que Royal Doulton China hizo sobre su principat competidor.

i encabezamienlo 10 decla todo: "Royal Doullon, la porcetana de Stoke-on-Trent, Inglaterra
frente a Lenox, la porcelana de Pomona, New Jersey". Un buen nimero 2 no se puede penmitir
el lujo de ser timido. Cuando usted admile no ser el nimero 1, se vuelve wulherable no sélo ante
el lider, sino también frente al resto. "Tdomalo a tu gusto” que ridiculiza el enfoque de produccion
en masa de hamburguesas de McDonald's. Luego goipearon a McDonald's con "A la parrilla, no
fritas” y "El coloso vence a bic Mac". Todos eslos programas reafirmaban fa posicién de nimero
2, la alternativa. Cuanido el niimero dos se voivid tiniido y dejo de atacar Lo hacermos como LG fo
haces”, Tienes que romper ias reglas. Incluso Iniciaron un programa para atraer nifjos, el pllar de
la fortaleza de McDonaid's.

10.La ley.de la division, “Con el tiempo, una categoria se dividird para converlirse en dos o mas

calegorias” Al igual que una ameba que se divide en un cuitivo,:la arena del markeling puede
ser vista como un mar que se expande continuamente en nuevas categorlas. Una calegoria
comienza slendo la Gnica. Las computadoras por ejemplo. Pero a lo largo del tiempo, la
categoria se desglosa en otros segmentos. Macrocomputadoras, minicomputadoras, estaciones
de trabajo, compuladoras personales, desplegables agendas electrdnicas, ¢computadoras de
plumilla,

En lugar de comprender esle conceplo de divssn&n muchos lideres de grandes corporaciones
mantienen la ingenua creencia de que las categorlas se estan combinando. Sinergla y su
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querida prima [a alianza corporaliva son las palabias que se munmuran en las salas de consejo
de Estados Unidos. t.a manera que tiene el lider para manicner su dominio es ulilizar una maica
distinta para cada calegoria que swija, como hico General Motor al principio con Chevrolet,
Pontiac, Oldsmobile. Buick. Cadillac (y mas recientzmente con Geo y Saturno).
Los tienipos también son importantes. Puede ser demasiado pronto para una nueva calegoria.
En los afos 50, el Nash Rambler fue el primer aulomovil pequeio en [Estados Unidos. Sin
embargo, American Motors no tuve el valor o el dinero, para aguantar el tiempo suficiente para
que la categorla se desarrollase. Es preferible llegar temprano que larde. No puede inlroducirse
en la mente primero, a menos que esle dispuesto a esperar algin liempo a que las cosas
evolucionen,

11.La ley de la perspectiva. 'Los efeclos del marketing son a largo plazo”. Muchas acciones de
markeling reproducen el mismo fendmeno. Los efeclos a largo plazo son a menudo totalimente
opuestos a los efeclos a corto hlazo. A cotlo plazo, la inflacion puede dar una sacudida favorable
a la economia; pero a la larga la inflacion conduce a la recesion (En Brasil no se han enterado
de eslo todavia).
En muchas otras Tacetas de la vida: (gaslar dinero, lomar drogas, disfruiar del sexo) los efectos
de eslos aclos a largo plazo son a menudo los opuestos a los efectos a corto plazo. Entonces;
Jpor qué es lan dificil entender que los efeclos del marketing son a largo ptazo? A menos que
se sepa lo que se busca, es dificil ver los efeclos de la exlension de linea, especialimente para
los gerentes concentrados en su proximo informe trimestral. (Si una bala lardara en flegar 5
aifos en llegar al blanco, muy pocos criminales serfan candenados por homicidio).
Lo que le ocurrio a Donald Trump. Al principio Donald tuvo éxito. Luego se diversificd y puso su
nombre a todo para que lo que los bancos le nuisieran prestar dinero. ;Qué es un Trump? Un
hotel, lres casinos, dos edificios, una linea azrea, un cenltro comercial. La revista Fortune
llamaba a Trump “un inversionista con mucha vision para el cahs flow y compra de aclivos, un
inteligente hombre de markeling, un intrigante astule”. Times y Newsweek pusieron a Donald en
sus porladas. Hoy Trump tiene deudas por 1400 millenes de ddlares. Lo que le dio éxito a corto
plazo es juslo lo que le hizo fracasar a largo plazo: La extension de la linea.

12.La ley de la extension de la linea. "Existe una presion irresistible para exlender el valor de 1a
marca”, La ley mas violada es por mucho la ley de la extension de linea, En un proceso
comdinuo, que ocurre sin ningun esfuerzo consciente por parte de ta corporacion. Un dia una
empresa esta lotalmente centrada en un solo producto que es allamente rentable. Al dia
siguienle la misma compafiia dispersa sus esfuerzos en muchos produclos y pierde dinero.
Cuando una empresa alcanza un gran éxito. invarlablemente planta la semilla de sus problemas
futuros. ;
Cuando intenla ser lodo para todos, nevitablemenle se lermina con problemas. "Preliero ser
fuerle en algo, anles que débil en todo", dijo un gerente. Mas es menos. Mientras mas
productos, mds mercados, y mas alianzas tenga una compaiifa, menos dinero gana. "A toda
maquina en lodas direcciones”, parece ser la orden del puente de mando corporalive. ¢ Cuando
aprenderan las empresas que a exlensién de linea lleva finalmente al olvido? Menos es mas. Si
quiere lener éxilo hoy, tiene que concenlrarse para crear una posicion en la mente del
prospecto. Desde el punlo de vista convencional, una estralegia empresasial normalinente
consiste en desarrollar una “vision global”. En olras palabras, ¢qué concepto o idea tiene la
suficiente envergadura para amparar lodos los productos y servicios de una compaiila hoy, asi
como los que planea tener en el futuro? Desde el punto de vista convencional la estralegia es
una lienda de campaiia. Usted monla una lienda lo suficientemente grande como para que
quepa todo lo que quiera introducir. En maleria de estrategias, General Motors en el mismo
barco que IBM, se mele en todo lo que lenga ruedas. Coches familiares, deportivos, baratos,
caros, £amiones, vagonetas, hasta en coches eléclricos. ¢Entonces, cual es'la estrategia
empresarial de GM? "Si se dosplaza por carrelera o fuera de ella, nosotros le haremos la
competencia.

13.La ley del sacrificio. “Tiene que renunciar a algo, para conseguir algo”. Es lo opueslo a la ley
de la extension de linea. Si quieres triunfar hoy dia, debe renunciar a algo. Iay tres cosas que
saciificar; Hnea de productos. ¢Donde esta escrite que cuanto mas tenga que vender, vendera
mas? El mundo de los negocios estd peblado por grandes, y muy diversificados generalistas, y
pequeiios y concenliados especialistas,
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Si la extension de tinea y (a diversificacidn fue an estiategins efeclivas de marketing, deberia
esperarse que los generalistas estuvieran en plena fonma. P'er no lo estan. La mayoria de ellos
liene dificultades. Bl sequndo sacrilicio: mercado meta. ;Donde esla escrito que usted va a
alraer a todo el mundo?. La meta no es e mercadn, Es dacir, fa meta manifiesta no es o misimo
que las personas que compran realinenle el producto. Ll tercer sactificio: cambio constante.
¢ Donde esta escrito que debe modilicar su estiategin todos fos aitos al revisar su presupuesto?

14.La ley de los atributos. “Por cada aliibuto, hay olro conbiario igual de efeclive”. En demasiadas
ocaciones una empresa intenla emular al lider. 'deben saber que es lo que funciona”, se piensa
racionalinenle, “por lo tanto hagamos algo simitar’. No es un modo de pensar correcto. Algunos
dicen que no todos tos atributos son iguales. Unos aliihutos soin inds importantes que otros para
los clientes. Debe aspirar al atributo mas imporlante. La ley de la exclusividad demuestra ta
simple reatidad de que cuando la compelencia ha sido capaz de apropiarse de un atributo,
entonces ya no hay que pensar on él. Debe concenlrarse en un alitbuto de menor importancia y
aceptar una participacion mas baja en la categoria. Su trahajo es apoderarse de un atiibuto
distinto, promover su impotancia, y de esa forma aumentar su patticipacion. No se puede
predecir la participacion en el imercado de un atributo nuevo; por lo lanto nunca se ria.

15.La ley de la sinceridad, “Cuando admita algo negalivo, el prospecto le reconocerda algo
posilive”. Le puede sarprender que una de las formas mas efeclivas al inlroducirse en fa mente
es reconocer en primer lugar algo negalivo y luego converlirlo en algo positivo, En primer lugar,
la sinceridad desarma. Toda afinmacion negativa que haga sobre si mismo es aceptada
instantaneamente como una verdad. "Joy. El perfume mas caro del muntdo”. Sila gente esta
dispuesta a pagar 375 délares la onza, tiene que ser un perfuime sensacional. 4 Por qué usar lo
ohvio?
El marketing es muy a menudo la busqueda de fo obvio. Camo no puede cambiar la menle una
vez (que se ha esliuclurado, su marketing debe utiizar ideas y conceplos que ya estén
instalados en el cerebro. Tiene que ulilizar sus progtamas de marketing para “hacer que
penetren” Cuando una compaiila comienza su mensaje reconociendo un problema, fa gente
tiende casi instantaneamente a abrir su menle.
Piensa en las veces que alguien se acerco con un problema y la rapidez con que se involucré en
&l y quiso ayudar, Aliora piensa en la genle que comienza la conversacioh con las cosas
maravillosas que estd haciendo. Probablemente usted tuvo mucho menos interés. La ley de la
sinceridad debe utilizarse con cuidado y gran habilidad. En primer lugar, su aspeclo “negativo’
debe percibirse ampliamente como tal. Debe provocar un acuerdo instanlaneo en fa mente de
su prospecto. Si el aspecto negativo no se percibe rapidamente, el cliente potencial se sentira
confundido y se preguntard: A qué viene esto?

16.La ley de la singularidad. "En cada situacion, sélo una jugada producird resultados
substanciales”. Mucha gente de markeling percibe que el éxito es consecuencia de la suma de
muchos pequeiios esfuerzos ejeculados a la perfeccion. Creen que pueden elegir enlre varias
eslralegias distintas y selecclonar cualquiera, y ain asi tener éxito, siempre y cuando le
dediquen el sulicienle esfuerzo. La hislotia prueba que lo (inico yue da resultado en el inarkeling
es el golpe audaz y unico, En ta mayorla de los casos sélo hay un punto donde un competidor es
vulnerable. Y ese punlo debe ser donde se encuentre toda la fuerza invasora, Coca necesila ir
mas alla de siimplemente comprar serviclos. Coca liene solo dos jugadas para hacer, una es dar
un paso alras, la olra es dar un paso hacia adelante.
Primero Coca, tiene que tomar la decision dificil de abandonay New Coke. No porque sea un
fracaso o una verglienza, sino porque la existencla de New Coke bloguea al uso de la dnlca
arma de que dispone. con New Coke fuera de circulacion, Coca-Cola podrla utilizar la ley de la
concentracion para atacar el concepto Real Thing (Lo auténlico) y usarlo confra Pepsi.
Aprovechar Jas palabras que realmente pertenecen a Coca-Cola en la mente de los clientes, Lo
auténtico. Para encontrar esa idea o conceplo, los-direclores de marketing deben saber lo que
ocurre en el mercado. Tiesien que bajar al frente, al barro de la batalla. Tienen gue saber lo que
funciona y lo que no funciona. Tlenen que involucrarse.

17.La ley de lo impredecible, “Salvo que usted escriba los planes de sus compelidores, no podra
predecir el futuro”, En la mayorfa de ias campanas de markeling esta implicita una suposiclén
sobre el fuluro, Sin embargo, los planes de marketing basados en lo que pasara en el fulurc
suelen estar equivocados. La mayorla de los problemas de las empresas de Estados Unidos no
estan relacionados con el enfoque del marketing a corlo plazo. El problema es de enfoque
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financiera a corlo plazo. General Mators iba bien hasta que astimieron el poder los financieros y
se concentraron Mmas en 1os ntmeros que cn las marcas. Pennilicrion que se viniera abajo el
plan de marcas diferenciadas de Alfred P. Sloan,
Todos los gerentes de division, con el fin de alcanzar sus presupueslos a corlo plazo,
empezaron a concentrarse en el segmento que daria ganancias solo a coilo plazo. La buena
planilicacion a coito plazo es encontrar el dangulo o palabra que diferencia a su producto o
empresa. Luego usled establece su direccidn de maikeling coherente a targo plazo y desarrolie
un programa para apravechar al maximo esa idea o angulo. No es un plan a largo plazo, sino
orientacion a largo plazo. Una foima de enfrentarse a un mundo impredecible es ser fo
suficientemente flexible en su otganizacion,
Conforme fleguen los cambios, y cambiar rapidamente si quiere sobrevivir a largo plazo. El tinico
problema con un concepto como esie probablemente esta dentto de la propia cornpaiiia. Pero
una compafila debe tener la llexibilidad suficiente como para alacarse a si misma con una idea
nueva. Cambiar no es facil pero es la tGinica manera de alrontar un futuro incierto.

18.La ley del éxlto. " Ef éxilo suele llevar a la arrogancia y la arrogancia al fracase’. Cuando una
marca liene éxilo, la empresa supone que el nombre es ia razdon principal del éxito. Por tanto,
busca rapidamente otros productos para encasquelaties el nombie. tlene que haber llegado el
primera a la mente. Concentrado el enfoque. Habeise apoderado del atributo imas poderosa. Su
éxito infla su ego de tal manera que le haga poner su famoso nombre en otros productos.
Resultados: rapido éxito y fracaso a largo piazo, como fue el fracaso de Donald Trump. Una
posihilidad es "ir disfrazado” o sin previo anuncio. Eslo es especialinente Ulil a nivel detallista o
de distribuidor.
En muchos aspeclos es parecido al rey que se disfraza de persona nonmal y se imezcla con sus
stibditos. La razdn; obtener opiniones honestas de lo que estd ocuriendo. EI markeling es
demasiado importante para enlregarselo a un ayudante subordinado. Si deiega algo, deberia
delegar la presidencia de la siguiente canpaiia para recaudar fondos. (El vicepresidente de los
Estados Unidos es quien asiste a los funeiales oficiales, no el presidente), Las empresas
pequeias estdn mentalinente mas cerca del frente gue las empresas grandes. Pasiblemente
sea una de las razones por las que han crecido mas de prisa en la Ultima década. No las ha
“contaminada’ la iey del éxila.

19.La ley del fracaso. "El fracaso es parte de nuestra vida y debemos aceptarlo’. Muchas
compaiilas intenlan arreglar las cosas en vez de desistir simplemente. "Vamos a reorganizarnos
para resolver el problema”, es el lema que rige su vida. Al parecer, los japoneses saben admitir
a tiempo un error y luego hacen los cambios necesarios. ‘Su estilo de administracion por
consenso tiende a eliminar el ego. Como muchas personas intervienen en la toma de una
decision muy importante, no existe un estigma que pueda considerarse como perjudicial para la
carrera profesional. En oltras palabras, es mucho mas facil vivir con el "Nosolros nos
equivocamas” que con ef devastadar “Yo me equivogué”,
Esle método ajeno al ego es uno de los principales factores que han hecio de los japoneses
uhos mercaddlogas inexorables. No es que no comelan errores, sino que cuando los cometen
saben admitirtos, corregirlos y vuelven a la carga. Si queremos que una compaiiia opere en
forma ideal, se requieren lrabajo de equipo, espiritu de grupa y un fider muy generosa. De
inmediato nos viene a la memoria la figura ‘del general Pallon y su Tercer Ejército en su
relampagueante marcha por Francia. Ningun ejércilo en la historia ha caplurado un territorio tan
enorme ni ha tomado tantos prisloneros de guerra en un periodo tan corlo.

20.La ley de la nota sensacionalista. "En muchas ocaciones la situacion es lo contrario de lo que
aparece en la prensa”. Cuando las cosas van bien, una compaiila no necesila apoyarse en
publicidad pagada. Cuando lo necesita es porque tiene dilicultades. Los reparteros y editores
Jovenes e inexpertos, tienden a impresionarse mas con lo que leen en otras publicaciones que
con lo que ellos mismos recogen. La historia estd repleta de fracasos de marketing que
triunfaron en la prensa, El Tucker 48, la liga de Futbol Soccer Norleamerlcana, El Videotext, la
fabrica aulomalizada, el helicoplero personal, 1a casa prefabricada, el videoteléfono, los lrajes de
pollester.
La esencia de estas nolas periodisticas no era solo que los productos iban a triunfar. La esencia
era que los productos actuales serlan obsoletos desde ese momenlo. Estas predicciones
viclaron la ey de lo impredecible. Nadie puede predecir el futuro, ni siquiera un periodista
safisticado del Wall Street Journal, Las Unicas revoluciones que se pueden predecir son las ya
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han comenzado. Mo es o mismo capturar a imaginacin del pablico que revoltcionar un
mercado. Tome por gjampio el teléfona con su imagen que ahora se llama videoleléfono. Desde
su lanzamienta en la Feriao Mundial de Nueva York en 1964, el teléfono con imagen a sido
noticia, narmatimenle de primera plana.
El daitimo ejemplo es un articulo en primera pagina del Wall Street Journal. ‘La era del
videoteiéfono puede estar cerca finaknente, lrayendo consigo grandes cambios”. Luego tuvimos
la notoy publicitatia de ke casa prefabricida. Se publicd que el producto mas caro quie adquiere
una familia en toda su vida podria falricarse ahara en una linea de monlaje revolucionando asi
la industria de la conslruccian. Pero, en ta mayoria de los casos, el amarillismo es sélo eso. Las
verdaderas revoluciones no ocuiren al mediodia con banda de musica y reportajes en las
nolicias de las seis. las revolucionas reales llegan sin aviso previo y en medio de la noche.
21.La ey de la aceleracion. 'Los programas que triunfan no se construyen sobre caprichos, sino
sobre tendencias”. Un capricho es un fendmena de corto plazo que puede ser renlable, pero no
dura lo suficienle como para producir algo eslable sobre la empresa. Ademas una eipresa
suele acluar con frecuencia como si el gusto pasajero fuera una tendencia. Como consecuencia
la empresa carga a menudo con muchos empleados, inslalaciones de produccion y redes de
distribucion demasiado caras.
Cuando el capricho desaparece, en muchas ocaciones la empresa se hunde en un shock
financiero profundo. Aqui esta la paradoja. Si se encuentra con un negocio de crecimiento
rapido, con todas las caracteristicas de un capricho, lo mejor que puede hacer es
desalentarlo. Desalentandolo, dwa mas y podria converirse en algo mas parecido a upa
{endencia. Olvide las madas pasajeras. Y cuando aparezcan, trate de frenarlas. Una manera de
mantener ja demanda a largo plazo para su producto es no satisfacer jamas del todo la
demanda.

22.La ley de los recursos. “Sin jos fondos adecuados, una idea no despegara del suelo”. La mejor
idea del mundo nao ira muy lejos sin el dinero que la haga despegar. Los invenlores, los
empresarios y una variedad de generadares de ideas suelen pensar que lo Unico que necesitan
sus buenas ideas es asesoramiento profesional en markelirig. t.as ideas sin dinero no sirven,
Bueno... casi nada. Pero tiene que usar su idea para conseguir el dinero, no el apoyo del
marketing. '

El marketing puede llegar después. Alqunos empresarios consideran que el sacio financiero es
la solucién a su problema de dinero. Pero sélo una pequefia cantidad tiene la suerte de
conseguir de esta manera los fondos que necesita. En el marketing, en muchas ocaciones ios
ticos se vuelven mas ricos porque lienen fos rectirsas para flevar sus ideas a ta mente. Su
prablema es separar las buenas ideas de las malas, y evitar el gastar dinero en demasiados
productos y demasiados programas.

Primero tenga la idea, luego husque el dinero para aprovechara.

« Usted puede casarse con el dinera. ¢ Donde consiguié el dinera? De toda el mundo. Empresas
de capital riesgo, distribuidores de empresas, mas sus propios recursos y los del conyuge.
Luego vender su participacidn con una fuerte plusvalia.

¢ Usted puede divorciarse del dinero.

« Usled puede encontrar el dinero en casa. Donald Trump jamas hubiera llegado a ninguna parte
de no haber sido por el apoyo de los millones de su padre.

o Puede compartir su idea por medio de franquicias. Con una poiilica agresiva de franquicias, con
alguna idea de marketing muly clara "entrega a damicilio”, "de 1a noche a fa madana"’ enlre otras,
La gente de marketing de mas éxito suele optimizar su inversion. En olras palabras, no tlenen
utiidades en los primeras dos o tres afos; fo reinvierten todo en marketing. v

Existen peligios potenciales st se intenta aplicar ias leyes del marketing a una arganizacion

existente. Muchas de estas leyes son contrarias al ego corporativo, a la sabidurla convencional y a
ios premios Malcom Baldrige. Para muchos es duro aceptar ia ley del liderazgo. La mayoria quiere
pensar que llega arriba slendo los mejores, na siende los primeros. La direccion no aceptara
faciimente ninguna sugerencia que reste importancia a su eslrategia dei mejor productor. La ley de
ia perspectiva frustrard a cualquiera que busque viclorias rdpidas de marketing. Las empresas
quieren ver resullados instantaneos. A corto plazo, los contadores le haran la vida imposible.
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V.2.- EL PLAN DE IVIERCADOTECNU\.ENFOCADO AL EXITO
DE SU PROYECTO INMO - [lLIARIO.*

La planeacion de mercados™ toma decisiones, con base en el analisis de mercadeo y la
evaluacion dentro del contexto del plan general de la compaiiia, acerca de:

1. Los abjetivos del imercado, polilicas y estralegias de la compaiiia, los sislemas de precios y su

posicion y penetracion en el mercado.
2. Planes de accion para poner en marcha estralegias en funcion de investigacion, desarrolio del

producto, publicidad y promocion, fa venta.
3. Los resultades se deben obtener en funcion de los ingresos de ventas y objelivos de utilidades y

{jaslos presupueslados de mercado y ventas.

El proceso de la planeacion de mercado.

incluye:

1. Diagnéstica ¢en donde esta la empresa y por qué?

2. Objelivos ¢HMacla donde debe encaminarse la empresa?

3. Esljategia ¢cudl es el inejor caming para llegar hasta alla?

4. Téctica ¢qué acclones especificas se deben emprender, quién y cuando?
5. Control Jqué medidas se deben observar paia saber si la empresa esta

lenieinda éxito?

Esle proceso de planeacion se define en modelo Planeacion de adaplacién y secuencia de
control que determina las siguientes etapas;

Delinir el problema y plantear los abjelivas

Evaluar por medio del andlisis

Determinar las tareas que se deben cumplir e idenlificar los medios para alcanzar las metas
Identificar los planes y asaociaciones alternativos

Estimar los resultados esperados que surjan de la realizacion de los planes opcionales.
Revision y decision a nivel gerencial.

Retinalimentacion de resultados y auditoria del cargo.

Analisis

~—

1. La siluacién actual: Los rasgos sobresalientes en que esla la compaiila. Los recursos de la
compafila -técnicos, financleros, sus fuerzas y debilidades. La pollticas de la compafiia, con
respecto al empleo y el desarrollo de estos recursos. El conocimiento de los mercados y sus
segmentos, El tamaiio del mercado en ingresos y venitas. Tendenclas de ventas en aiios
anteriores por todo el mercado y cada segmento. El conocimiento de los faclores que afectan en
el mercado. Los margenes de utilidad del mercado

L]
2. Amenazas y oportunidades. La posicién en ei inercado que una empresa ha oblenido a través
del tiempo, el desafio planteado por una tendencia desfavorable o un evento especifico para
gencrarse recursos, con la finalidad de mantenherse a la vanguardia en el mercado, la

" SANCHEZ Bautista Fidel,_Proyectos_inmobiliarios, notas de Ia clase. UN.AM., México D.F., septiembre
de 1995
¥ ARMSTRONG, Michael. Manual de_técnicas gerenciales. \r., Jesis Villamizar Herrera, Fondo Editorial
Legis. Colombia, la. vennpresion, mayo de 1990. pag 56-76.
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en los segimentos del mercado gue se pueden desariollar con recursos

El tener los objetivos, [as metas y los alcances definidos le permitira
auge y contraerse en las épocas de crisis. Con el conocimiento de lo
'omo se Nhan comportado histdricamente sus competidores, s el
2as que intervienen en el mercado.

' conocimiento de las amenazas y las oportunidades de la empresa. El
1s fuluras, los prondsticos del mercado y sus venlas Se liene la
nuevos crecimientos, en el nicho donde se liene mayor compelencia o
i@ mercado, en donde la competencia es mas débil con:

ICOS
n la decisiones de compra, como la calidad, el precio. el diseno, fa

ira grupos de productos o para productos especilicos,
3 Incluyen

1do,
;

reriodo del plan (los diferenciales entre coslos direclos, indirectos y el

iderazgo, O la de volverse lider.
1 adelantos tecnologicos o desarrollar los productos sin hacer cambios

ftie la compaiiia desea ofrecer.
u promocional que respalde el producto.

s que la compaila desea adoptar a largo plazo para alcanzar sus
n las politicas a este respeclo
:ado en que la compaiila se va a concentrar, el grado hasla el cual alaca

108, promocion, venlas.
. marcha las diferentes eslialegias.,

Jue ver con areas especificas, no solamente lo que se debe hacer sino
indo liene que llevarse a cabo

:her datos sobre el comportamiento y reacciones de los consumidores.
rar y lanzar nuevos productos
tar su efectividad

mcias se efectua:

2 las utilidades

1e ingresos por ventas con base en los planes de ventas y politicas de
an a alcanzar,

lijos y variables en relactdn con los niveles proyectados.
«les, con base en la evaluacién de lo que se puede alcanzar desde el
nfos de los ingresos por venlas o reduccion de costos.

-oducto
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Es el proceso de desarrollar y mantener una catera de productos gue  satisfaga
necesidades y deseos definidos de los consumidores. Razones para la planeacion:

¢ Una finna consciente trata de crear bignes y servicios que los clienles guieran compar,
ofreciendo en venla, no sélo el producle genético o servicio. ~ino también como estd al alcance
det consumidor, en qué forma, cudndo, bajo qué condiciones y qué condiciones comerciales.

« Et vendedor no solo ofrece, se deja guiar por el comprador, de lal forma que el producto es un

esfuerzo del mercadeo y no viceversa.

Para el comprador potencial, un producto es el conjunto complejo de salisfacciones de valores,

sdlo tiene significado desde el punto de vista det comprador o del usuario final.

« FEslos son los que le pueden asignar un valor, que reside en [us beneficios que el desea o

percibe.

V.2.1.- CRITERIOS PARA LA SELECCION DE PROMOCION Y
ESTRATEGIAS ANTE MOVIMIENTOS EN EL

MERCADO

Planeacion de ventas

Determina la forma de alcanzar melas de ventas y establece normas para su logro.
Asegura que se cumplan los objetivos establecidos en el proceso de la planeacion.

Proceso para la planeacion de ventas.

Esta relacionado can los planes de mercadeo y utiliza datos e ihvestigacién y control de
ventas posibles y reales, llevandose a cabo en [a siguiente elapa

« Establecer objelivos generales de ventas - para el afio o para cada periodo de ventas o mes-.

» Delermina un nivel aceplable de coslos de ventas en funcidir de ias ventas, Se fija ia proporcion
entre costos de venlas y venlas. ;

e Analiza los resultados de las venias abtenidos para decidir sl recursos adicionales pueden
producir mejores resuitados.

o Con base en la evaluacion y andiisis : delermina cuanlo personal de venlas serla el ideal, ,
calculando los costos totales del equipé de venlas de campo y suponer que dichos coslos estan
dentro del presupuesto y que la razén objetivo entre coslos y venlas se alcanzara, si es
necesario modificando el numero de venlas y par lo tanto sus costos hasta el nivel adecuado.

» Disefia esquemas e incentivos que canalicen los tnayores esfuerzos hacla (a direccion correcta.
Establece programas de comunicacion con el personal de ventas a lravés de la gerencla de
ventas a fin de propiciar mayor esfuerzo y estar seguro de que todo el mundo esta al tanto de ias
metas y estdndares a donde deben liegar y camo se espera que las alcancen.

Beneficios:
La planeacion de ventas seglin fos términos descritos, asegura que:

« Se disfribuyan adecuadamente ios recursos necesarios.

¢ Se eslablezcan y comuniquen claramente los objetlvos y eslandares requeridos a lodos los
niveles.

« Elesfuerzo de las venlas se otlenle hacia donde se obtengan los mejores resultados.

« Se maximice el retorno sobre las venlas y sobre sus coslos. Se encuenlre una base sdlida para
el canlrol del rendimiento de las ventas.
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V.2.2.- LOS NICHOS DE MERCADO CON MAYOR POTENCIAL
DE RENTA - ILIDAD

Los nichos de mercado con polencial pueden delectarse a través de los estudios de
mercado, apoyados de las siguientes técnicas. Con infolmacion basica acerca del mercado, que en
una primera etapa puede ser de escritorio, sobre el cual se van a tratar los estudios de campo o el
plan de desarralio o de mercado. Indica si vale la pena sequir adelante con ¢l proyeclo, y en caso
afirmativo hacia donde debe orientarse la direccion general.

Esle lipo de investigacion es bueno para un mercadeo de consumidores cuando el melcado
es difuso y dificil de definir, obteniéndose los resullados a lravés -del auxilio de estadisticas
gubernamentales o asociaciones industriales, publicaciones periddicas comerciales y resullados
publicados de invesligaciones de mercados, Es un mélodo rapido y relativamenle poco cosloso de
oblener dalos hasicos sobre el tamaito de un mercado.

La investigacion de campo tiene que ver con faclores de preferencia y de eleccion, de
reacciones ante conceplos y oferlas y los perfiles de los usuarios, con el apoyo de muestreos, de
ohservacion, de cuestionarios, paneles, y de escalas de aclitudes.

El muestreo implica 1a recopilacion de actiludes, opclones y hechos de un numero
represeniativo de la poblacion. La técnica basica es el muestreo aleatorio, que se encuentran
sujetas a un error experimental y el resultado es expresado en funcidn de prababilidad y de
confianza. La observacion, sobre los habitos de compra y reacclones de los clientes cuando hacen
sus caipras o0 miran exhibiciones promoclonales, eslableciendo con estos, patrones de conducta.

Las entrevislas, son la técnica clave de la investigagion ¢le campo para eslablecer contacto
directo con los usuarios. Por medio de ia entrevisla cara a cara, estiucturada para cubrir dreas
predelerminadas, que recopila informacton sobre conducla, opinidn, actitudes, Ofras técnicas
incluyen, entrevislas en grupo, por teléfono, por correo, y auditorias en tiendas para medir volumen
de ventas y tasas de compras. En el uso de los cuestionarios, las preguntas tienen que ser claras y
sin ambigliedad, no deben.responderse por si solas y en realidad “llevar” al entrevistado. Fl
cueslionario debe facliitar su interpretacion y el procesamiento de dalos,

Paneles miden el comportamiento de consuimo de una muestra representativa de individuos
u hogares durante perfodos largos. La escala de actitudes, ademas de evaluar el comportamiento -
}o que hacen realmente los compradores-, la Investigacién procura verificar las aclitudes anle el
producto, para estudiar el impaclo probable de un producto nuevo o las razones para el éxito o
fracaso de un producto existenle. Las escalas que se emplean con mas frecuencla son:

1. Técnicas de juictos comparativos de Thurslone. A los entrevistados se les plde que elijan el
conceplo que refleje mas exactamente su aclitud. A cada conceplo se le aslgna un punlaje para
producir un resumen total,

2. La escala de Likert, Se les presenta a los entrevistados una serle de afirmaciones y se les pide
que Indiquen su grado de acuerdo o desacuerdn con cada una de ellas, La lécnica dilerencial
semankica,

3. La técnica diferencial semantica. Se da un conceplo acerca de un producto, y se pide que lo
evallen en una escala de cinco puntos, Este es uno de los métodos mas populares, pues la
escala es facil de construir y de analizar, Se obtiene informacion especlfica del comportamiento
de los usuarios, para medlr actiludes hacia productos nuevos o ya existentes. Con bhase en esla
informaclén se pueden sacar conclusiones para la conformacion de las estrategias de mercadeo
o la solucidn de sus probiemas.
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las invesligaciones cualitalivas sirven para identificar pationes de conducla de los
consumidores, creencias, opiniones y aclifudes que  sean  significativas, explorando  las
motivaciones de los consumidores, los valotes que influyen en sus habitos de compra o ante
conceptos de produclos o de mercadeo- Estos  estudios se pueden realizar con las siguienlos
lecnicas:

1. La enlrevista individual. que puede lener la fonma de un ‘sondeo” o enbrevista no direcla que no
es eshiucturada y procura Hegar al fondo de la ntotivacion de un individuo.

2. Discusiones en grupo. en la cuat un grupo de personas con cietlas caracteristicas comunes, en
donde el lider del grupo modera la discusion y eslimula a los parlicipantes a que expresen sus
puntos de vista o tos intercambien mutuamenle.

3. El cuadro repeitorio de Kelly que obtiene las opiniones de los enbrevistadus sobre produclos
competilivos y sus comerciatizadoras.

Prondstico de ventas®™

E! prondstico de venta evalua el potencial de ventas y las tendencias det mercado. Se usa
para fliar las metas de venlas y ofrecer una gran conlribucion a los planes corporativos y
presupuesios a corto plazo de una compaiita a cuyos niveles de aclividad o serviclos estan
relacionados con las demandas proyectadas para ellos. Apoyandose en técnicas de:
. Técpica de demanda derivada
Andlisis de series de lietmpos
Métodos cualitalivos
Pronastico lecnologico

AW~

Las técnicas de demanda derivada lienen dos principales variedades
1. El mélodo oscilante, en el cual se hace un analisls de tendencias o indicadores econémicos
relaclonados con los datos que se estan pronosticando.
2. Mélodo del mélodo indicador acoplado, en el cual debido a que se sabe que el rendimiento por
ventas esta relacionado con et rendimiento fuluro. :

Anallsls de serles de tiempos

Se basa en la extrapolacion, que es el proceso de proyectar una tendencia o relacion
pasada hacla el fuluro con la conviccion de que la misma historia se va a repetir. Sus componentes
son:

1. Tendencia, que se encuentra ajustada una linea curva o recta a acontecimientos pasados (este
proceso se denomina ajuste de tendencias,

2. Ciclo que comprende el movimiento ondulante de las. venlas que reaccionan ante
aconleciralentos periddicos u oscilantes de la actividad econémica.

3. Acontecimientos endticos, que Incluyen huelgas o cualquier otro desastie imporante que sea
impredecible y que sea necesario eliminar de dalos pasados,

El ajusle de tendencias, tiene tres configuraciones basicas de las lineas;
Tendencias lingales que son lineas rectas que van aumentando mas o menos en la misma
cantidad cada perfodo.
Tendencias exponenciales que aumentan en el mismo porcentaje cada afio. Flias forman una
curva, , '
3. Cwivas en forma de S, cuando las ventas crecen lentamente después del lanzamiento del
produclo, se aceleran a medida que este va siendo adaptado y tuego disminuye a medida que
va alcanzando la madurez

—_—

" Loidem, pag 77-91,
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Si las veritas fluctian considerablemente durnte el afo puede ser conveniente nivelar los
picos y cavidades, para producir una tendencia aceptable como base para una proyeccion. Las
técnicas son: _

1 Promedios de movimientos calculados tomando un periodo digamos de tres meses. Se totalizan
las ventas para el periodo vy se dividen por tres para producic el promedio por mes. La cifra
residual se divide por tres para producir el promedio de movimienlo.

2. Nivelacion exponencial. Esta técnica loma en cuenta la mayor significacion en el prondstica de
tendencias recientes.

Analisis por descomposicidn

Para eliminar variaciones estacionales que no se reproducen en la proyeccion. Pero una
campaiila debe lener en cuenla esas variaciones en su patron de comercio cuando hace planes de
ventas, consiste en: ]

{. Sacar el elemento estacional de las tendencias pasadas,

2. Proyectar las tendenclas sin estacionalidad para el perlodo del prondstico.

3. Proyeclar las variaciones eslacionales para el mismo periado.

4. Ajustar las proyecciones sin estacionalidad para lener en cuenta movimienlos eslacionales de
prondslica,

ANALISIS DE DEMANDA ESTADISTICA

Trata las venlas como una variable dependiente y por lanto como una funcion de vaiiablas
independientes que aleclan las venlas. Generalmente eslos factores son precio, Ingresos,
promocion y poblacidn.

El analisis de regresion mditiple se uliliza .para investigar las relaciones entre fas variables
dependienles e independientes y para obtener una ecuacion de regresion a fin de predecir las
primeras en -funcion de las dltimas. Esla lécnica permile a la gerencia lomar en cuenta los
diferentes faclores que probablemente van a afectar las ventas y no confiar en una proyeccion
relativamente imperfecla de fas venlas pasadas.

Los modelos de mercadeo ayudan al desarrolio de eslralegias de mercadeo y ala
prediccion de los efectos de fas decisiones sobre éste. Los modelos tienen una base conceptual.
Sus bases incluyem: ‘ .

+ Influenclas sobre intenclones de comyras.
* La leorla de la informacion que bala de la forma: como fos consumidores piensan y toman
decisiones de compra procesando informacion,

Los modelos de mercadeo responden a pregunlas como:
* Qué debemos hacer con nuestro producto para mejorar las venlas?
+ (Cudles son fas caraclerislicas de nuestro produclo y los faclores en nhueslios mélodos de
promocion que mas influyen probabiemente en los clientes?

BENEFICIOS

El prondstico generalmente se basa en la suposicién de que las tendencias acluales van a
conlinuar, y esa suposiclon podria ser falsa. También se puede fundamentar en los criterios
subjelivos,de experlos. Y pueden eslar equivocadas. Pero al menos se basa en un analisis
sistematico de tendencias y de la'situacion existente.

El prondstico da una indicacion def fuluro y def sitio hacla donde debe Ir la compaiila. Ef
proceso de andllsis y evaluaclon propicia un mejor entendimienlo de fos objelivos y de las
eslralegias que se pueden desarollar para alcanzarlo. Eslo lo hace dando respuestas a las
sigulentes preguntas clave:

« ¢ Cuales son las perspectivas de ventas a corto, mediano y largo plazo?
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« ;Cuales son lus posibles niveles de ganancias? ¢,Que tan grande es el mercado potencial para
un produclo’?

« ;Cudantos productos se pueden vender y a qué precios?

e ;Cuales son las tendenclas de la participacion en ef mercado de la compaifa y de sus

conmpelidores?

V.2.3.- TIPOS DE COMERCIALIZADORAS DE BIENES RAICES.

Los siete lipos basicos de comercializadoras de bienes raices se delinen a continuacion vy,
las aclividades que deseimpefia, con la [inalidad de inlroducir al participante en el medio,
particularizando el terha de la comercializacion de desarrollos habitacionales y corretaje puro.

I.- Comercializadora de corretaje

Se especializa en tomar comision y consignacion la venta de cualquier lipo de bien
inmueble -nuevo o usado- principalmente inmuebles individuales.

Prestan los siguientes servicios:

1. Estudios de compelencia y mercado.

2. Realizacion de avaltlos comerclales,

3. Asesorla en la comercializacion de bienes inmuebles, abarcando las areas de financiamiento,
juridica, administracion de inmuebles, promocion y publicidad,

4. Intervenir enla compra y venta de inmuebles por cuenla de terceros.

5. Tramitar financiamientos varios para la adquisicion de bienes inmuebles,

‘6. Cobyrar el monto tolal de los inmuebles vendidos.

7. Llevar a cabo la firma de contralos de compraventa privados, asl como la escrituracion de los
inimuebles vendidos.

8. Contratar medios y estimulos publicitarios.

Il.- Comercializadora de propiedades comerciales.

Se especlalizan en tomar a comisldn la venta de edificios de oficinas, centros corporativos
mixlos (oficinas comerciales), parques industriales, asl como propiedades Individuales de tipo
comercial,

Sus servicios son los siguientes:

Representacion de inversiones individuales,
Administracion de propledades.
Desarrolio de proyectos inmobiliarios. ,
Invesligacion de soluciones inmobiliarias a : Inversionistas y desaroiiadores,  Solicitudes de
espacio-informacion y asesoria en aspeclos;

- Legales,

- Financieros,

- De comercializacion,

- Econdmicos,

- Asesoria fiscal,

- De proyeclos,

- Corretaje de propiedades comierciales,

- Edificios de oficinas,

LN~
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- Centros comerciales nixtos,
- Cenlros comercinles,
- Parques indusliiales.

IIl.- Comercializadora de desarrolios habitacionales nueves y corretaje
Se especiatizan en la compravenla de desanolios habitacionales, sin impontar e tipo de vivienda

(interés social, tipo medio y residencial), asi como ta compraventa de imnuebles de particular a
particular (corretaje).

- Sus sejvicios hasicos son:

1. Enajenacion de desarrollos habitacionales de todo lipo de vivienda de inlerés social, vivienda
media y residencial.
2. Corretaje de propiedades:
- Casas habitacion unifamiliares.
- Casas habitacion en candominios harizontales.
- Departamentos.
- Oficinas.
- Terrenaes,
- Locales. - Bodegas.
- Naves industriales.
3. Informacion y asesorla en:
- Adquisicion de terrenos para desarroliar,
- Desarralio de proyectos.inmobiliarios.
- Mercado inmobilliario en general,
- Legal.
- Estudios economicos de factibilidad.
- Comercializacion en general.
- Financiamientos.
- Administracion de propledades.
- Asesoria Fiscal.
- Realizaclon de avalilos comerclales.
- Cobranza tolal del monto de los imuebles.
- Concretizacion de operaciones de compraventa, desde la firma de un contrato privado de
compraventa hasta su escrituracion.
- Caontratacion de medios publicitarlos,
- Elaboracion de campaiias de promocion publicitaria especializada,
- Tramitacion de financiamientos varlos para la adquisicion de blenes Inmuebles.
- Supervision de obra de los desarrolios habitacionales.
- Control y recepclon de vicios ocullos relacionados con la conshucclon. por el tlempo
determinado.
- Asesorla ‘en losa garantias necesarias para el cumplimiento de las obligaciones de los
adquieres.
- Entrega fisica de cada una de las unidades vendidas a los adquirentes.

V.- Comerclanzadora de desarrollos habitaclonales especializados en diferentes tipes de
viviehda,
- Interés soclal o econdmico.

- Tipa medio,
- Residenclal,
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Ofrece los mismos seivicios que el lipo de empiesa anlerior, su diferencia es que no
comercializa corretaje, especializando en un lipo de vivienda determinada, ya que han adquirido
posicionamiento en el mercado.

V.- Comercializadora de fraccionamientos, tanto habitacionales como industriales.

Esle lipo de empresa es de una gran magnitud y deslina toda su fuerza a la construccion y
venta, ya sea de loles y/o de loles edificados. que en conjunto forman un fraccionamiento, Que
pueden eslar integrados por zonas habilacionales, comerciales, en conjunto o por separado. Sus
servicios estan orientados a los adquirentes.

Vl.- Comercializadora de tiempo compattido,

Se especializa en venlas fracclonadas (divididas en semanas) de inmuebles, pueden ser
holeles, condominios verticales u horizontales, ubicados particularmento en zonas luristicas y
consiste en;

“poner a disposicion de una persona o grupo de personas, el uso y goce de
demas derechos que se convengan sobre el bien o parte del mismo, en una
unidad variable, dentro de una clase determinada, por periodos previamente
convenidos, mediante el pago de una cantidad, sin que, en ei caso de inmuebles,
sa lransmila el dominio de éslos...” (art., G4 de la Ley Federal de Proteccion al
Consumidor de 1992).

E! tlempo que se ofrece en este esquema varia enlre diez y treinta y cinco afios, en algunos
casos es vilaliclo. Brindando las vemtajas al adquirente, de disfrutar la estancia en un inmueble
especlfico o bien, intercambia su tiempo con desarrollos inmabiliarios en todo el mundo, los cuales
aligual que el suyo, se encuentran afillados a una compania coordinadora.

La calidad de eslos inmuebles se divide en cualro, cinco estrellas y gran lurismo. Las

ventas se realizan por presion al camprador, esla presion se practica en el inmueble que se

comercializa, asi como en ias plazas donde radican los clientes polenciales.

Una vez que el cliente hace la compra del liempo compartido, debera cubrir cierta cuota del
mantenimiento, que de no ocurrir asi conlleva el riesgo de perder sus derechos.

Su preferencia en el publico esta, en el minimo de Inversion que se requiere, con lo que
podra disfrular de vacaciones durante todo el tiempo en el que haya adquirido su propiedad, sin
erogaciones, en diferentes centros {urislicos del mundo.

Esta modalidad se reconoce como uno de los negocios mas rentables en el ambito
inmobiliario, ya que si esta bien: planeado, el inmueble se vende 51 veces (51 semanas) y una
semana libre para reparaciones y mantenimientos.

Vii.- Comercializadora de inmuehles ubicados en zonas turisticas

Estas se localizan en zonas turlsticas y no lienen ninguna diferencia en la organizacion y
lipo de servicios con la comercializadora de desairoilos habilacionaies nuevos y correlaje puro.
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V.2.4.- EL NMERCADO DE LA5 FRANQUICIAS: UNA
OPORTUNIDAD PARA COLOCAR ESPACIOS.

Las franquicias representan una opcion novedosa para alentar la creatividad y el espiritu de
jovenes emprendedores. La clave para un comprador de una franquicia esta en saber evaluar las
venlajas y desventajas de su decision, en entender las responsabilidades” que un beneficiario de
franquicias debe asumir anle quien tas olotga y en saber elegir la mejor opcion que se ofiece en el
mercado. En México, las oporlunidades en esla area han sido evaluadas tan solo en una forma
superficial. Ante el "boom” de las franquicias en l0s ltimos aios en Brasil y, en alguna medida en
México, comenzaron a evaluarse esquemas de financiamiento y capitalizacion de proyectos de
franquicia interesante, que probablemente sera el fuluro do los bancos y de las casas de bolsa en
los paises en desarrollo”

Tanlo el empresario que olorga una franquicia como el sujeto que Ia adyuiere deben saber
que el objeto del acuerdo que-celebran es, el olorgamiento de una franquicia. Esta que se confunde
faciimente con olras figuras o contratos: tal es el caso de la licencia o concesion de marcas y el de
la dislribucién. La franquicia &s un sistema o mélodo de negocios en donde una de las pailes
denominada franquiciante , le olorga a la otra, denominada franquiciatario, la licencia para el uso de
su marca ylo nembre comercial, asi_como sus conocimientos y experiencias (know-how). para la
electiva y consistente operacion de uni negocio. La licencia o concesion para el uso y explotacion de
un nombie comercial y/o marca que uno de los objetos del acuerdo. Ei Iranquiciante le transmite al
franquiciatario una gama de conocimientos y experiencias que le permilen a esle ultimo llevar a
cabo la operacion eficaz del negocio franquiciado.

_La franquicla fue ldeada con el proposito de solucionar algunds de los problemas y retos
que representaban la ineficaz distribucion de productos y servicios: Fue ideada por sus precursores
en el ambito de la distribucion. La primera no es mas que un arreglo en virtud del cual el
franquiciante, ademas de olorgarle al franquiciatario el uso y explotacion de un nombre comercial o
marca, se constltuye como proveedor exciusivo de los productos o servicios que comercializara ylo
distribuira el franquiciatario. Aigunos ejemplos de franquicias de productos y marca registrada o de
primera generaclén pueden ser facitmente identificados en la industria embotelladora, agencias o
concesionarias de automoviles, gasolineras y en fiendas de ropa.

Definicion del Arl. 142 de la Ley de Propiedad industrial;

Existira franquicia cuando con la licencia de marca se transinitan conocimientos técnicos o
se proporcione asistencia léchica, para que Ja persona a quien se le concede pueda producir o
vender bienes o prestar servicios de manera uniforme y con los métodos uperativos, comerciales y
administrativos eslabiecidos por el titular de la marca, tendientes a mantener la calidad, prestigio e
imagen de los productos o serviclos a los que ésla dirige.

Se le da el nombre de franquicla a una connolacion contractual y a los protagonistas del
negocio de Ja franquicla, su caracler como "partes” de un contrato mercantil, bilateral y oneroso.

Origen de la franquicia:

Este sistema fue Iinpulsado por el cambio en la estructura basica de funcionamiento,
originado por el propielario de la fabrica de maquinas Singer, comenzando a cobrarle a los
vendedores en vez de pagarles, con lo que se elimina la carga de asalarlados y creo el primer
esquema de concesionarios en E.U.A. El gran “boom” y ia explosion de las franquicias se produjo
después de la Segunda Guerra Mundial, Una combinacion de faclores sociales, econdmicos,
polilicos, lecholbgicos y legales crearon el clima propicio para esta expansion, Tamblén contribuyd
con poca experiencla en la creacién y direccion de empresas, pero con muchas ganas de
establecer negocios proplos. Los avances en la tecnologia permitieron la creacién y produccién de
nuevos praductos y serviclos, asl como su agit transportacién y publicidad, etapa en la cual la

" GONZALEZ Calvillo, Enrique, Rodrigo Gonzalez Calvillo, Eranquicias: La revolucion de los 90, fd.
McGraw-Hill, México 1994, pag. 17.
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introduecion de 1a television fue el factor ascendental. Este clima de negocics fue apoyado por los

siguientes factores.

» £l gobiemo federat norleamericano  por medio de la Small Business Administiation, que
brindaba asesoria, asi como estimulos iinanciel os.

« Una adecuada eshiuclura fiscal

« Disposicion de Ja comunidad financiera de la comunidad para prestar grandes sumas a
franquiciantes y franquiciatarios.

.o que empezG comMo Un hegocio pequeio y unico, de pronto se convirtid, en mas de una
cadena de tiendas para la comercializacion de productos o servicios, con una solida infraesthruclura
de investigacion de mercado, de analisis financiero y de publicidad. Las franquicias de mayor
crecimiento, fueron con formato de negocio que no produjeron dinero para ta compaiia, sino que lo
hicieron por la venta de ideas, conceptos y formatos de operacion de negocios de comprobado
éxilo, casos distintos al de las concesionarias de aulos.

Denlro de los siguientes 20 anos se espera en Estados Unidos una clara tendencia de
crecimiento, lo que confirma que el hegocio de 1as franquicias se podra seguir considerando como
una industria joven. El Departamento de Comerclo Americano estima que, para el aiio 2000, la
mitad de las ventas de menudeo se llevaran a cabo por medio tle franquicias, lo cual
equivaldria a mas de 20% del producto nacional bruto norteamericano™ Este erecimiento sera
marcado en el sector de seivicios de recreacion (entretenimiento y viajes). También se pronostica
una tendencia hacia la especializacion de las franquicias.

La internacionalizacion y la expoitacion de éslas, sera cada vez mas clara y logica.
Facilitandose las condiciones pata su expon(ac‘ié)n principaimente por la globalizacion de los
miercados. Presentando facilidades Ia tropicalizacion de cada una a las regiones a las que se
deslinaran, ‘

De acuerdo con funcionarios de la Asociacion de Franquiciantes Canadienses (ACF),
el valumen de ventas alcanzado por los negocios que operan mediante el sistema de
franquicias, crecid el 13% anual en la década de los 80's. El goblerno canadiense apoya el
sistema de franquictas, pero sobre todo a los negocios con capacidad de expansion hacia
otros mercados. Ademds provee paquetes informativos, seminario y asesoria a
franquiciantes y franquiciatarios por Medio de!l Ministerio de Industria y Comercio.

Los cinco bancos canadienses inds grandes, asi coino la mayoria de los medianos y
chicos, tienen programas de franquicias, Esta conflanza del medio financiero es el mejor
termometro del nivel de riesgo de una industria y es el resuitado de un bajo porcentaje de
fracasos de los negocios de franquicias en los que han participado.

La franquicla en México.

México se mantuvo por aflos ajeno al desarrollo que la franquicia alcanzé duranle las
Gllimas dos décadas a nivel mundial y, sin embargo, es uno de los seclores del coniercio que
registran un mayor crecimiento. Para que la aprobacion y registro de los contralos fuera posible, las
atloridades le impusleron al primer franquicianle que fue McDonald's, una serle inlerminable de
compromisos. Asi fue como con el ingreso de McDonald's y de olras importantes franquicias
norteameyicanas entre las que figuran Howard Johnson, TG Friday's y Fuddruckers, se marco a
finales de 1987 el iniclo de lo que, en los ailos pos(erlores seria la explosién de las franquicias
extranjeras en México.,

La primera edad en el desarrollo de la franquicia en México se caracterizd por la
importacidn de franquiclas; que la segunda y tercera edades se caracterizardn por el desarroflo de
franquicias mexicanas y su exportacion, Entre las que figuraban Videocentro, Trionica y
Dormimundo, frangulcias desarrolfadas por Giupo Mexicano de Franquiclas, S. A., compaiila
creada bajo los auspiclos de Televisa. También se flevo a cabo de José Luis Gonzalez y Glez., la
compra de helados Bing y 'a consolidacion de Helados Holanda en grupo Quan S.A., que se
convertirlan en una de las empresas mas dindmicas en el ramo de los helados. También se produjo

" Ihidem, pag 45,
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el desartollo de Ia franquicia Vip's, que se presenla coro uno de los proyectos mas serio y de
mayor potencial que se han desaivollado en nuestio pais,

Con la constitucion formal de la Asociacion Mexicana de Franquicias en 1988, se liene
como proposilo fundamental la difusion y promocion de las franguicias en nuestio pals, asi como
propiciar un crecimienlo sostenido en México. Para nuestio pais este fuluro de Iranquicias sera
igual que en Brasil, medianle el desarrollo de franquicias a nivel local (nacional) y no a través
exclusivamente de la importacion de conceplos extranjeros. Se han fitmado cantratos individuales,
maesltros y de desarrollo enlre empresarios mexicanos y Subway. Alhele's Foot, Holiday thn, Sign
Express, Blockbusler, Burger King, Wendy's, Chili's, Domino's Pizza, Kwik-Kopy y Centuiy 21, entre
otras.

La mayor parte de las franquicias que se han desarrollado aqui fueron lraidas del
extranjero, principalinente de Estados Unidos. Se produjo esle fendmeno en primera inslancia, por
la falta de crealividad de los empresarios mexicanos, que en lugar de generar sus propios
conceplos decldieron comprarlos ya hechos, mediante conlratos directos (single unit franchise) o de
contralos maestros (masler franchises), los cuales no deben confundirse con los contratos de
desatrolio (development). Lo cual nos lleva a la leoria de que se esld iniciando en México, una
‘segunda edad” de las fanquicias que esld caracterizada por el desarrollo de franquicias
mexicanas.

En un levantamienta llevado a cabo se reunigron los nombre de las franquicias extranjeras
que se han introducido a nuestro pais hasia la fecha:
¢+ Holiday inn (holeles)

« Super 8 Moleles (holeles)
o Contury 21 (bienes ralces)
« ERA (bienes raices)
« Howard Johnson (holeles), enlre olras.
1

El explosivo crecimiento de las {franyuicias extranjeras hacla finales de 1990 y comienzos
de 1991, puso en evidencia el inicio de la "segunda edad" que no podian susiraerse al fendmeno de
fas franquicias por mucho liempo. Las esladisticas establecen que uno de cada tres dolares
gaslados por los consumidores norleamericanos en la compra de bienes y servicios fueron
gastados en negocios franquiciados, Imposible que en nuestro pals exisla lo contrario. Para iniciar
el desarrolio de sus proplos conceplos se requiere de mucho entusiasmo, crealividad, una marca o
nombre comercial sélido, anticipacion, una estruclura operativa adecuada y la alencion de convivir y
compartir la tecnologia propla con desconocidos para dar el paso decisivo.

El conlralo de franquicia: En México con la llegada de las franquicias, la genle comienza a
eslar en contaclo y a tener acceso a conlralos de franquiclas, cayendo frecuentemente en la
confusion de que las franquicias funcionan exclusivamente bajo la concesion de un nombre
comercial o marca, en donde los conlratos de éslos son muy sencillos y sus clausulas sumamente
limitadas. Es erréneo y equivocado considerar la celsbracion de un cohtralo de franquicia como la
inslantanea y automatica solucion a un relo econdmico u operativo. La franquicia en una forma de
hacer negocio mas seguro en la acluaiidad, debe hacerse un cuidadoso andlisis de las
repercusiones de celebrar un contralo de este tipo. El “con quién”, "en dénde”, el “cuando’, el
“porqué”.

La relacion enlre ambos se basa en las obligaclones y los derechos. El objelivo
fundamenial es cumplir con dos objelivos: oblener la retribucion justa por la licencia de su rmarca y
la transferencia de sus lecnologia y la adecuada proleccion y mejoramiento de su sislema, que
incluye a sus marcas y el know-how.

inglice de un contrato de franquicia;
1. Considerandos
. Objelo, licencia del sistema
Plazo o vigencia del conlralo
. Obligaciones del franquicianle
Conlraprestacion, pago de regalias
. Operaciones del negocio franquiciado
Marcas
8. Manuales

NoOoA LN
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9. Informacion Conlidencial

10.Publicidad

11.Contabilidad y Archivos

12.Seguros

13. Transmisiones y gravamenes

14.incumplimiento y tlerminacion

15.Obligaciones en caso de tenminacion o vencimiento

16.No competencia

17.lmpuestos y permisos

18.Independencia de los contratantes e indemnizacion
19.Autorizaciones, notilicaciones, renuncias recursas acumulativos
20.Fuerza mayor

21.Integridad del contrato

22.Modilicaciones, encabezados

23.Ley aplicable, jurisdiccion ,
24.Registros.

Con la Ley de Transferencia de Tecnologia se lograron dos ohjetivos muy imponantes; se
delinio por primera vez en México el termino franquicia y se establecieron una serie de excepciones
a lo previsto en ta misma en cuanto a la negativa de registro de un contrato. En la actualidad, los
conlratos no estan sujetos a la aprobacion de la autoridad y su contenido no esta sujeto a las
1estricciones que marcaba la citada ley. En ausencla de una gufa respeclo del contenido de la
informacién que el franquiciante le tenga que proporcionar a sus franquiciatarios, se menciona el
siguienle coma un listado basico de informacion previa a la celebracion del contrato de franquicia.

1. Informacién relatlva de las marcas del Iranquiciante por lo menos en México,

2. Origenes y anlecedentas generales de la franquicia.

3. Listado de las unidades que tenga en operacidn el franquiciante, tanto de aquellas que son
proplas como de aquellas que estén operadas por. franguiciatarios, incluyendo los nombres y
teléfonos de estos Ultimos.

4. Descripcidn de la situacion financiera del franquiciante, por lo menos, de los dos dltimos
ejercicios.

5. Listado de los ejecutivos de la empresa y, en especial, de aquellos con los que el inversionista
tendrd contacto a paitir de la fecha en que se convierla en franquiciatario del sistema,

6. Listado de los documentos y manuales que podra esperar recibir ef franquiciatario como parte
de la asesorla que le dara el franquiciante,

Las franquicias como alternativa

Estas no surgieron como consecuencia del ingenio de una invencién o como el
resultado de una “tormenta de ideas", sino por lisa y llana necesidad de resolver un
problema de distribucion de un producto. Desde un punto de vista practico gpara qué
franquiciar?

a.- En algunos casos, la necesidad de incrementar la capacidad de distribucién de un
negoclo, para aumentar su participacion en el mercado y obtener mas eficlencia de
costos.

b.- En 1a mayoria la ausencia de recursos propios o, en paises como el nuestro, io oneroso
que resuita autofinanclarse para desarrollar puntos de venta dentro de un territorlo.

c.- La neoesidad que existe de contar con una “fuerza laboral” no solamente callficada, sino
dispuesta a aportar ese esfuerzo adicional que .es indi spensable para el éxito de un
negocio, '

d.- La inquietud de capitalizar los esfuerzos llevados a cabo en ia exitosa penetracién de una
marca 0 nombre y en la generacién de un sistema operativo, mediante e} pago de una
regalia,
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Entre las ventajas tenemos:

Agilldad y rapidez en la expansion: el franquiciante amplia la "cobertura” o penetracion
de st produclo o setvicio en uno o mas terrilotios en foima agil. Ademas de exhibir y comercializar
una marca de productos respaldada con toda la infraesliuclura de un network sistema de unidades
ubicados en punlos eslralégicos; refleja el compromiso de dicha marca y de sus duefios, con la
calidad y el servicio.

Menores gastos publicitarios y mayor difusion: La mayoria de las compafiias con mayor
desarrollo en el area de las franquicias, ilevan a cabo programas locales, regionales y nacionales
de publicidad compartida. Por ejemplo los franquicialarios de McDonald's pagan el 4% de sus
ventas brulas para pubiicldad. La suma de estas pequeiias contribuciones produjo campaias que
al ano exceden los 500 millones de délares.

Agllidad en el desarrollo y mantenimiento de nuevos mercados y/o mercados lejanos:
L.os coslos de aperlura de nuevos negocios se incrernentan desmesuradamenle cuando se trala de
mercados remotos. Las distancias, asi como las diferencias culturales y de consumo, encarecen y
dificultan a expansion en zonas geograficas distantes del centio de operacion.

Mayor facilidad y eficiencia en la operacion general del negocio: Los intereses y
molivaciones del franquiciatario son los mismos que los del franquiciante, io cual produce un efecto
de sinergia, en el que la suma del todo es mas grande que el total ue las partes.

Los franquiciatarios proveen de una invaluable fuente de talento: El principal henelicio
es obtener fa creatividad e imaginacion de hombres de negacios con los mas diversos perfiles y con
expericncias en las areas mas variadas.

Salisfaccion personal: La vision y esphitu empresartal de quien pueda empaquetar
(formatear) su éxito, pasandoselo a olros en forma de franquicia.

Algunas desventajas:

Reduccion de independencia

Reduccion del control sobre as unidades o negocios franquiciados

Los que pueden franquiciar

Son aquelios que cuenten con aign reconocimiento de marca anie el consumidor.

2. Los negocios que cuenten con margenes operativos generoseos, que en un momento dado,
puedan ser comparados con los estandares de ia industria, y que de dicha coimparacion sean
siempre aprobados,

3. Que aporten un valor agregado al consumidor; el producto o servicio debe ser, inclusive,

diferenciado de los ya existentes.

En evaluar fa antigiiedad del mismo.

Si la instalacion de ia unidad o negocio franquiciable ofrece problemas graves, en la expansmn

de ia franquicla tendra problemnas y dificultades de logistica sobre la marcha, que originaran

retrasos e inciuso diferencias con los franquiciatarios.

6. La tecnologla o know-how para la operacion diarla del mismo pueda ser adecuadamente
estandarizada, formaleada y, finalmente implantada, en un negocio operado por un tercero que
puede o no tener experiencia en el ramo.

La franquicia involucra clerto riesgo que es calculado, requlere de gente
determinada, segura y persistente que sepa automotivarse y fortalecerse conforime cruce las
barreras que se le presentan. Apoyado con la asesoria de expertos y delegando algunas
funciones, el empresario que franquicie su negocio tiene cjue comprometer su tiempo y
esfuerzo como el que siembra para luego cosechar. Los controles centrales reducen
considerablemente el riesgo que caracteriza el iniclo de todo negocio independiente.
Permitiendo conducir los esfuerzos promocionales y publicitarios a ganar consumidores en
vez de educarlos en cuanto al uso y los beneflclos de un hien o serviclo.

—

o
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CONCLUSIONES

El presente estudio es un documento lécnico de evaluacion de productos de inversian
inmobiliaria, donde se encuentran todas las bases ledricas. Lo que requiere conocer el inversionista
inmobiliario, para cualquier desarrollo, como puede ser, un hotel, un complejo habitacional, olicinas,
entre otros.

Cumple con el objetivo de analizar las variables que afectan el valor de las Inversiones
inmobiliarias, en cualquiera de sus géneros. En la etapa que hoy en dia tomara mayor
trascendencia; la de la evaluacion de la factibilidad econdmica de los proyectos de inversion
inmobiliarlos. Destacandose denlro del estudio elementos importantes como la planeacion
financiera, la valuacion y el comportamiento del valor de las garantias, las pérdidas de ganancias
de la venta de inmuebles por considerar intranscendentes o exdgenos a los proyectos inmobiliarios,
ciertos faclores.

Lo que deberia cambiar para que las inversiones inmobiliarias, que se caracterizan por
su gran solidez y rendimicnto de largo plazo fuesen ese factor que empujara a la economia
mexicana a recuperarse. Y permilirle a los inmuebles reflejar ese valor que adquieren a través de
los anos. Sin depender de las lasas de interés y de crecimiento poco sdlidas y con metas
econdmicas que se vislumbran diliciles de alcanzar en el corto plazo en nuestro pais, Con lo que
las evaluaciones de las inversiones inmobiliarias podiian ser mas precisas, para reflejar su
rendimiento. q

El entorno de la lnversion Inmobiliaria en México depende de ofros factores de la
economla. Desplazada porque se le ha dado demasiada importancia a los factores financieros que
presentan una.alta volatilidad debido a la especulacion imperante en este medio, por las
grandes ulilidades que pueden alcanzarse en plazos corlos. Obligando a las entidades emisoras a
respaldar ese allo rlesgo, principalmenle en nuestro pais, y sin que esas entidades puedan distribuir
el riesgo para que los efectos en caso de pérdidas sean disminuidos y mitigados sus efectos.

De lo financlero:

Aunado a la absorcion de la totalidad del riesgo por parte del financlero de Gltima Instancia y
su elevado costo de la estructura tradiclonal, que radica en la elevacion de las lasas de
capitalizacion para intermediarlos financieros. Una alternativa es la burzatilizacion crediticia para
reducir el riesgo y ta incertidumbre. Permitiendo evitar una exposicion excesiva de los riesgos de los
distintos financieros al Incumplimiento. Sin embargo en un contexto en donde en las dos Ultimas
décadas, lo caracteristico ha sido su gran inestabilidad, con fluctuaciones de las tasas de interés y
las lendencias recesivas del entorno macroecondmico. Bajo este panorama es dificil que fluyan
recursos de largo plazo para la financiacion de las casas, de tal suerte que los inversionistas
tienden a concentrarse en instrumentos de corto plazo. Esto es el resultado desde 1982, México
observo una inestabilidad macroeconomica, padeciendo un estancamiento econdmico. Y fue hasta
1990 que ol sector financiero comenzd a mostrar un.cierto dinamismo, que resulto ser efimero, por
sustentarse en una debilidad estructural del seclor externo, la variable que ha limitado el
crecimiento del pals.

Algunos inversionistas ignoran, la Importancia que tiene llegar a inflaciones de un digito o
porque no, pensar en una inflacién igual a cero. En México se da un fendémeno interesante de
analizar y que es producto del estudio del compottamiento del mercado® inmobiliario. €l precio de
los Ihmuebles es determinado principalmente por Ia inflacion. Del cual se desprende que el ajuste

" Favor de referirse al Capitulo 1 incisos L2 *“Andlisis dLl 'smo" a 1.3.1."Proyecciones financieras o proyeclo
financiero™. .
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analizar 'y que es producta del estudio del comportamiento del mercado™ inmobitiario. €I plecio de
los inmuebles es delenminado principalimente por o inflacion. Del cual se desprende que ¢l ajuste
en el precio de la vivienda lo realizan los propietarios con base en la inflacion pasada y no en la
inflacion presente o esperada y. que independientemente de la inflacion el inmueble subira de
precio en 7%. que puede considerarse como plusvalia. Mientras que el PIB no liene un efeclo
significalivo en los precios de los inmuebles, mientias que el financiamiento™ a la vivienda si lo
tiene. Bajo esta consideracion se puede tomar al inmueble como una inversion que genera un
rendlmiento constante, al que se le puede ilamar plusvalia. Si la inflacion es de 0% el

inmueble subira de precio, en promedio 7%.

Los fundamentos de este resuttado se encuentran en una regresion que relaciona el Indice
nacional de precios de la vivienda (INPV) y el incremento del indice nacional de precios al
consumrdor (INPC) del aiio anterior. El producto de la regresidn y un coeficiente indican una
constante” de 7.1%. Lo anlerior indica que el 89% del comportamiento dei INPV lo explica et INPC.
La variable INPC fue rezagada, esta diferencia se debe a que a diferencia de los empresarios, los
propietarios de activos inmoblliarios no ajustan el precio de la vivienda con base en la
inflacién del mismo afio o a la esperada en el futuro, slpo en la del afio anterior. Este
fendmeno se observa cuando la inflacion se dispara bruscamente en clerto afo y el tNPV tarda en
reaccionar, como se muestra en la grafica 1 durante los afos 1973, 1976, 1982, y 1986 y 1987.

TASAS DE CRECIMIENTO DE INPC E INPV
——Crec INPV = Inflacion —+— Crec Real INPV
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LY
% Favor de referivse al Capitulo | incisos 1.2 *Andlisis del sitio” a 1.3.1."Proyeceiones financieras o proyecto
finauciero™,
™ Favor de referirse al los incisos 11.2.'l papel de la banca y los corredores hipotecarios, y fa banca
comercial”, el 11.2,3,- “Consideraciones del dueiio inversionista yel impacto del apalancamiento”, el {V.1, La
banca cotercial; precios y préstamos a corto plazo y fuentes de fondos™, e dpendice B, “Riesgos del credito
hipotecario”,
» Fuente: Estudios realizados por et Departamento Hipotecario de Baiicomer y fos representantes de la
Sociedad de Arquitectos Valuadores (SAVAC), eu ¢l afio de 1995,

104




V. DE PROYECTOS DE IHVI:RSION INMOBILIARIA CONCLUSIONES

En la cual también se puede apreciar y coincide en las cuspides con una falla o nulo
financiamienlo a la vivienda y a parlir de 1991 y hasla 1993 se aprecia un descenso en el
crecimiento real del INPV, la inflacion y el INPC. con la apertura de financiamiento al consumao.

En la grafica 2 se mueslra el compoitamienlo del crecimiento real del INPV y del PIB real
enlre 1970 y 1993. Se observa como la tasa de ciecimienlo real-del tNPV no liene una relacion con
el incremento en el PIB

TASA DE CRECIMIENTO REAL DE INPV Y PIB REAL
—+— Crec INPV real » Crec PIB real
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Grifica 2. Tasa de crecimiento real de INPV y 1B real

Al comparar el comportamiento del crédito real olorgado a la vivienda y el del INPC reai se
puede observar que ambas variables han seguldo una lrayecleria simliar, principaimente a partir de
1985. Lo que sugiere que un increimento en el crédito hipolecario incrementa el precio real de la
vivienda. Este resultado® se explica en que el incremento en el crédito hipotecario (grafica 3), tiene
un efecto directo sobre la demanda de viviendas y por lo tanto en su precio.

Los determlnantes del precio de la vivienda en México tienen una relacion directa
entre el incremento en el indice nacional dé precios a fa vivienda {INPV) y el Incremento del
indlce nacional de precios al consumidor (INPC),

[} ), . . v ’
* Valor que debe tomarse con cierta reserva, por otro fado los datos sc refieren al financiamiento de la banca
comercial & Ja vivienda de interés social,
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De lo anterior: la variable principal que explica ¢l comportamiento del INPV
es el INPC rezagado un aiio. Que existe una relacion constante en el precio de los
inmuehles a los que podemos considerar como plusvalia . El valor real de la
vivienda se deteriora cuando la inflacion se incrementa bruscamente, El incremento
en el PIB real no es factor determinante en el comportamlenlo del INPV real, El
financiamiento a la vivienda tiene un efeclo positivo sobre el INPV real.

Atn sl el goblerno logra su meta de aumentar el ahorro interho y de atraer mas
inversion directa Jas actitudes y acclones de los inversionistas en acclones contintan
Influyendo sobre los prospeclos economicos de México eh el futuro,

Enlre 1982 y 1987 el ahorro doméslico promedio” 21.4% del PIB, entre 1988 y 1994 fue del
17.4% del PIB y en la presente administiacion se prelende el 22% del PIB por lo que et consumo

tendra que reducirse.

CRECIMIENTO DEL FINANCIAMIENTO REAL
E INPV REAL

—+—Crec Financreal = Crec INPVreal
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Grifica 3. Creciiniento del financiamiento real e INPV real,

7 Riner, Deborah. “Graficando fa economia”. American Chamber México (México D.F.), 4° trimestre de
1995, pp 1-7.
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Debeinos tomar en cuenta que el miedo al desempleo ha mantenido los niveles salanales
bajos esle afio. Las esladislicas ohiciales muestian tasas mids elevadas en las areas metropalitanas
mas huportanles. Estimaciones de finmas de consultoria, ubican al lotal de los mexicanos
deseimpleados y subempleados en ocho millones de personas, alrededor del 22% de la poblacion
econdmicamente acliva.

La economia mexicana lendra que crecer un 5% anual, segun el Plap Nacional de
Desarrollo. Este crecimiento requiere una tasa total de ahorro equivalente a 25%-26% del PIB.
Enlre 1989 y 1994, el ahorro extranjero™ de 5.23% como proporcion del PIB fue clave para
financiar un crecimienlo del 3% en promedio.

L.a tasa real de crechniento de los paises indusirializados o avanzados es de 3.5% al 5%

anual. Estas tasas de crecimiento no deberlan rebasar el 2% en cualquier latilud, y que en México
deberia fijarse como maximo def 2% !

i
l.o que nos lieva a concluir y ha determinar que este crecimiento acelerado es de

mucho riesgo. Ya que ei legado det sexenio anterior con un crecimiento de tan solo la mitad

de! proyectado para este sexenio, produjo una recesion severa, pretender crecer al doble es
un riesgo mayor y asi lo han dentostrado las econamias sélidas, En donde crecer a mas de
un 2% real ha Hlevado a las recesiones del 29, del 64-65 (la guerra de Vietham), del 74 (se
pacta entre los paises productores de petrofeo el precio de 16 USD), Como se muestra en la
grafica 4,

2.50 8.50%
5,76%
2.00 3.80%
1.50
7.88%
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Grifica 4, Indice Dow Jones.

-

En la grafica 5 se muestra el crecimiento del indice Down Jones de los Estados
Unidos de América, a partir de 1954 y hasta 1994, Sefialando claramente que ef crecimiento
sostenido ha stdo det rango de 1.98 anual, y cuando el crecimiento ha alcanzado techos
superlores at 2% se han presentado las recesiones

% \bidem.
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Grifiea 5, Tasas de crecimiento reales.

El praceso de bursalilizacion propicia: una mayor transparencia del riesgo de ciédito,
simplificando la distrlbucién del mismo entre diversos agentes econdmicos, todo ello de una
manera mas eficiente comparativaniente hablando en términos de costos, respecto a los del
proceso tradiclonal de crédito. Por ello es muy pertinente presentar los resultados de un estudio que
efectio McKinsey en el que se muestra una comparacion entre la tasa de capitalizacion imperante
en up crédito manejado segtin el esquema tradicional y 1a tasa de capitalizacion resultante de un

crédilo bursatilizado.

La bursatlilzacidén hace mas elicientes los mecanismos de aslgnacion de recursos
hacla los proyectos mas rentables, coadyuvando a la extension de la duracién de los auges,
o blen acortando la intensidad y la duracion de las recesiones. En el caso de México la
bursatilizacion, especialmente la vinculada al sector hipotecarlo, constituye uno de los
mejores caiminos que el sistema econdmico pueda elegir para transitar y para aflegarse de una
vasta canlidad de recursos financleros para satisfacer las ingentes necesidades de vivienda,
estimandose una demanda entre 800,000 y 1,000,‘000 de viviendas anuaies.

Por olro lado, |a extens!on de la tecnologia financiera de la bursatilizacion a otros campos,
como el de; Préstamos de autos, tarjetas de crédito y Trade. receivabtes, significarian sin duda
un aporie {rascendental para eficlenlar los mercados crediticios domésticos, los cuales requieren
una mayor discipiina y calldad en el andlisis de los rlesgos. La bursatilizacién y la compelencia
emanada de Ia apestura financiera son dos factores cruclales para realizar esta larea decisiva. Es
un hecho indiscutible que los procesos bursaliles sirvieron lambién como soporte de la profunda
fransformacién econodmica conio la apertura comercial y financiera y los numerosos procesos
privatizadores ocurridos en estas economias.

£l Mortgage Backed Securities (MBS), es un valor emitido y colocado en el mercado
secundario, cuyo rendimiento esta dado por los flujos esperados de capital e intereses
provenientes de hipotecas de bienes residenclales y comerciales. Por su parte los Asset
Backed Securities (ABS) responden a la misma definicion, salvo que su rendimiento esté en
funcién de ios flujos esperados de capitil e intereses de activos distintos a las hipotecas,
como son tarjetas de crédito, créditos de automévlies, cuentas por cobrar, tlempos
coinpartidos, hospitales, petréleo, ctc.
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Estos instrhmentos adquieren distintas variantes y su estructura de emision,
colocacion, calificacion y manejo de riesgo, as el pilar de la leciologia financiera
denominada en los E.ULA.: como bursatitizaclon de crédito, de fa cual o} sistema financiero
mexicano, esta siendo participe a través de su intermediacion en el aspecto de carteras
hipotecarias durante el tltimo trimestre de 1995. La bursatilizacion det crédito para el mercado
de vaiores mexicanos es lal, que ha adquirido tal relevancia por su ditiension.

Del financiamiento:

Enconlrando la principal dificultad del inversionista en los funcionaiios de los bances. La
falta de informacion de los encargados de los andlisis de las soliciltides como de las empresas para
reunir la cantidad y calidad suficiente para respaldar su intencion. Otra dilicullad es la integracion de
las garanlias para respaldar el cradito en proporcion 2 a 1.

Con la- aperlura de los mercados los costos de la construccion y del financiamiento
distminuiran mientras el valor de las tierras en México es alta, trayendo como consecuencia la
estabilidad en fos valores de fa vivienda.

Y, . . P
l.a enlrada de nitevos parlicipantes, tanto nacionales como extranjeros, es el inicio de
macro proyectos en el seclor (lamario y plazo). El fomento al modelo de alianzas y franguicias. Una
mayor competencia entre participantes y selectividad del mercado.

La reduccion de margenes de utilidad. La necesidad de productos mas adecuados al
mercado y con mayor competividad (precios y atributos). Nuevos plazos a los adquirentes, a traves
de diferentes fuentes de crédito (instiluciones bancarias, casas de bolsa, arrendadoras, empresas
de factoraje, particulares). Traera como consecuencia la desapariclon de corredores individuales,
Esta sera olra ocasién gue nos enfrentemos a un fendmeno econdmico de esta naturaleza y es
importante analizarla en su justa dimension.

De la evaluacion:

En los inmuebles slempre se trata de una inversion recanocida como sélida y noble, que en
nuesira cultura es seiial de bienestar y estabilidad como parte del patrimonio personal o familiar. La
decislion de enfrentar las consecuencias del ajuste cambiario con una reserva politica restrictiva
nos conduce a un escenario de recesion con inflacion. Eslo es diversos precios de bienes ralces y
serviclos se incrementardn en forma muy significaliva debido al componente importado que
conlleva su produccidn. Asi mismo el encarecimlento del costo del dinero, producido por la
reduccidn de los flujos de capital provenientes dei exterlor, tendré su sustancial impacto en
ia Inflacién mexicana.

El impacto del ajuste econdmico no serd igual en las inversiones inmobiiiarias en centros
comerciales, que pueden verse muy afectados por la disminucion del ingreso disponible de los
consumidores, que en hoteles de turismo orientados al mercado de clase media estadounidense
que pueden repuntar por ia devaluacion. No se puede hablar de igual forma para las residencias
destinadas a segmentos socioeconomicos de muy alto ingreso y riqueza acumulada. Tampoco serd
igual por zonas de la cludad de México o entre las diferentes ciudades de ia Republica. lHablaremos
del precio al cual verdaderamente se podra vender o comprar una casa o edificio.

En el escenario de recesion que vive el pals, que afecla severamente la industria de la
construccion y el mercado inmobiliario, ademas de que contamos con un mercado poco
transparehte e imperfecto, en estos momentos no nos permite tener un mayor conocimiento del
mismo y de su potenclalidad. El uso de las técnlcas nos ayuda a tomar decislones de manera
mas eficiente.

Ei financlamiento inmobiliario es la mecanica del andlisis hipotecario a lravés de
financiamiepto bancario inlerpretando lasas de interés efectivas. E! evaluar el desemperio de las
inversiones inmoblliarias, medidos a lo largo del periodo de posesion, con la participaclon de
indicadores dinamicos y del importante papel que Juega el apalancamiento financiero, nos permite
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oblener en "condiciones normales”. -alejadas ahora del mismo contexto profesional- rendimientos
importantes en los bienes raices

En la evaluacion de los proyectos los riesgos se coiren porgue existe incetliduinbie en lo
concerniente al futuro. Debe existir congruencia en las bases y procesamientos de la informacion
contenida en las bases de datos, sin embargo los resullados ol2tenidus por fa TIR, hay que recordar
que no siempre tienen una representacion en los fendomenos economicos. y cuando a tienen
pueden fallar en la caracterislica del criterio. E! metodo TIR nos muestra restltados que nos indican
la mejor decision siempre que estos resullados lengan inlerpretacion economica. Sin embargo el
hacer una ordenacion de las erogaciones y sustracciones implican un mayor esfuerzo de los

mélodos de flujos uniformes y de valor presente.

Ademas de este método de flujos podria scr de gran utilidad analizar cada uno de los
conceptos involucrados en la evaluacion del proyecto inmobitiario, el considerario como un
vector para que cada uno refleje sus efectos y nosotros tendreimos un indicador
tridimensional al sumar: los flujos de las anualidades, el resultado de la TIR y fas graficas de

cada vector involucrado.

Es la otapa critica y caracteristica de los proyectos, el interpretar y examinar los
financiamientos en sus diferentes etapas, para concluir con la etapa de predesarrollo de fa
factibilidad financiera del proyecto. Este tipo de proyecciones servirdn para hacer una mejor
planeacidn financiera y buscar allermnalivas de diseno, de promoclon para oblener recursos
financieros de los poseedores o consumidores finales , ya que en el presente afio el gaslo
proyectada por el gobiemno no permilira incrementar ei PIBq que se relleje en el poder adquisitivo
de la poblacion y el financiamienlo seguird escaso.

Aunque una huena dosls de la informacién que se manejan son hechos consuimados,
el resto de la fundamentacion de cualquier deciston de Inversion se efectia sobre bases de

estimacion.

s Es comUn encontrar interpretaciones erroheas, célculos equivocados tel ajuste de los inlereses
y de los pagos, de los saldos insolutos y, de los costos verdaderos de un contralo hipotecario.

¢ Aun no queda muy claro, como el financlamiento y el refinanciamiento afectan al valor de fas
propledades

« los sislemas ﬂnancueros en México y el marco legal que afecta a las lransacciones Inmobiliarias
son muy distintos a los existentes en los Estados Unidos."

[ ]

Ademas de la inflacion, la estimacidn def precio de un inmueble debera considerar

la plusvalia especifica de la plaza y ublcacion, la calidad del proyecto, asi como la

oferta y la demanda de vivienda en el mercado local.

vnclms 5 dc enero de | 99( b .1
" yedse Apalancamiento diinancicro en el Cap. 11.6.1. el impacto del apalancamiento™,
" yedse Apéndice A “La bursatilizacion hipotecaria”,
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GLOSARIO DE TERMINOS

CONCEPTOS DE VALOR'

Valor: El valor varia de acuerdo a las circunstancias, con el uso, no lishe permanencia en el
tiempa. “El valor es una ilusion, depende tolalimenle de lo que la genle piensa en un
momento especifico. Algo, tiene valor porgue un duefio esld dispuesto a comprar. El valor
depende de cuando y dande la venta tenga lugar, de como el vendedor y el comprador se
sientan ese dla y posibleniente de sucesos mundlales,”’

El valor es valla. Para tener valor un producto liene que tener valla, Para tener valia un
producto tlene que exigir atros productos a cambio. En los bienes ralces a menudo se
describe coma el preclo actual de los beneficios futuros que surgen de poseer la propledad.,

Estimado de Valor ; Valor determinado par un valuador.

Valor de Capitallzacién: Es valido para aquellos inmuebles o edificios de productos, para los
" inmuebles que generan rentas y a partir de estas rentas, que pueden ser efettivas o
estimadas) y en base a una cierla [asa de capilalizacion llegamos a el valor,

Valor Fiscal; Valar determinado para efectos inyposilives basados en el valor justo del mercado.
Valor en Libras: O Valor Conlable. igual al costo de adquisicion mas mejoras menos depreciacion.
Valor del Capltal ; Valar de los activos usados en los negocios.

Valor de Contado: Valor asoéiado €On una operacion da conlado.

Valor Depreclado: Valor remanente resuitante de deducir la depreclacién al valor original de
adquisicion,

Valor Utit : Asoclado con un bien escaso, capaz de ser medido.

Valor de Gambio : Expresado en términos de dinero, ofrecido en una compra - venla. Puede ser el
valar Unico para clerto lipo de operaciones inmablliarias como son ef crédile o la venta.
Para inmuebles arrendados existen diferenles valares ianto para el arrendador como para
el arrendatario, por los derechos de uso gue se crean a través del tiempo, que pueden Ir
desde cero hasta el valor fisico de log mismos.

Valor Extrinseco : Determinado por personas que desean adquirir una propiedad.
Valor Base de Garantia \Para préstamaos, acciones o hipolecas,

/alor Justo de Mercado : O vajor comerclal aceplado poi las partes de una compraventa. Resulta

creado por la genle que es molivada por las fuerzas basicas del mercado: La utilidad, la
escasez, la demanda y el poder adquisitivo.
Es el precio mas alto expresado en unidades monelarias, en dinero, dinero equivalente ala
propledad, la cual esta expuesta al mercado para su venta por un periodo razonable de
tiempo, y en donde el comprador y el vendedor conocen las condiciones de! mercado en el
momento de la compraventa, el pago puede ser en efeclive o mediante un financlamiento.
El inmueble esta sujelo a las fuerzas de la oferta y la demanda,

/alor de Oportunidad: Cuando estds se consideran conto recursas, Se caracleriza por ser
relativo al nombre que lo indica, a las oportunidades de extraer riqueza que enfrenta el
poseedor o conlrolador del recurso productivo. Siendo estos valores particulares y variaran
segun el uso que se les de a los inmuebles de forma particular. Es el precio maximo
aceplado en base a la relacidon de. beneficlo/costo deseado en el aprovechamiento
conforme a un proyeclo posible,

"2 CUELLAR Ulloa, Luis Fenin, “Valuacion humobiliaria 17, notas de b clase, UN.AM. México D.F., 19
de septiembre de 1995,
19 ESTEBAN Cabrera, Carlos. Valuacidn de negocios immobiliarivs, tesis UNAM, 1990, pag. 4
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Valor Mejorado: Valor de una piopiedad despucs de terminada la censliuceion,

Valor Asegurable : Determinado a paitir de las mejoras sujetas de daios, por fuego, siniestros,
glc., excluyendo el terreno, cimentacion y drenajes e el subsuelo.

Valor Intrinseco Inherente a un bien en si mismo, como el de los melales preciosos,

Valor de Inverston Establecido por un inversionista, basado en su criterio personal que puede
diferir del mercado en general.

Valor para el Arrendatario : Valor de una propiedad como resultado. de los {érminos del
artendamiento.

Valor de Liquidacion * Valor minimo recibido por el propietanio sin los beneficios del meicado
abierto, denominado Valor Forzado de Liquidacion.

Valor de Hipoteca * Basado en el porcentaje det valor de mercado o de politicas de garantia.

Valor Desprestigiado: Precio pagado por un bien en condiciones objelables por la presencia de
una propiedad contigua que la perjudica.

Valor Potencial : Basado en la eventualidad de situaciones a realizar. como los proyectos de un
desarrollo fuluro.

Valor Real : En conlrasle con el valor polencial, excluye los incrementos debidos a eventos
especulativos fuluros.

Valor de Renta : Valor delerminado en funcion de la renta que produce una propiedad.

Valor de Reemplazo o de Reposicidn : Suma de dinero necesaiia para construir un bien si fuera
destruido por fuego o lerremolo. Es la canlidad que se alcanza por la suma del valor
comercial aclualizado del lerreno, mas el valor neto de reposicion de las construcciones e
instalaciones, mas ios indireclos de rehabilitacion y de ia promocion original. Conocido
taimbién como mélodo fisico, método direclo o mélodo de coslo, Es el valor de reponer un
inmuebie. ‘

Valor de Venta: Basado en el precio de una propiedad vendida.

Valor de Rescate : Precio pagado por una propiedad o sus mejoras considerando el coslo y el
tiempo de reliro de la estructura.

Valor Especulativo ; Precio esperado basado en la evenlualidad de un uso de suelo diferenle o de
crecimiento economico o poblacional,

Valor Estable: Supone que no hay cambios en las condiciones de la propiedad o del mercado.

Valor en Uso : Basado en el valor presente de los beneficios futuros que produce una propiedad.
Es el valor subjelivo de los bienes del valor de mercado con un valor adicional para el
usuario o para el propietario. Es una “plus” de valor de las referenclas urbanas o
coierciales,

Valor de Garantia : Equivalenle al valor de mercado pero rara vez utilizado,

Valor Presente Neto:'™ Es el incremento polencial del paliimonio que posee en el momento de la
decision,

Valor Futuro: El incremento potencial en patrimonio que un proyeclo pasee, con respecto a la
alternativa de "rechazar todas", en el horizonle de planeacion

Valor en llbros y valor de mercado.Ei valor en libros es el valor contable al cual se lleva a un
aclivo, debe distinguirse del valor de mercado que es el precio al cual el activo puede ser
vendido. Si el aclivo es una empresa esla lendra dos valores de mercado: un valor de
liquidacion y un valor de negoclo en marcha, al mas alto de eslos valores suele llamédrsele
vaior de.mercado.

Valor de una empresa:

1. Valor enlibros; valor corllable o valor historico.

2. Valor de mercado; se escoge la mayor de;

" LOPEEZ Léautaud, José Luis, Evaluacion econdmica. Ed. McGraw-Hill. México 1975, pag 88




EV. DE PROVECTOS DE INVERSION ¢ PLIARA GLULARI B LR IS

- B N

o valor di liquidacion: activos vendides en forma separada..
« Valor de negocio en marcha; negeeia en operacion.

En el caso de las acciones, el valor en libros por accion es: el capital contable conmin y lotal
de la empresa -el capital comun, el capital 0 superavit pagado y. las utilidades retenidas y
acumuladas- dividido entre las acciones comunes en circulocion.

El valor de mercado, lo que realinente la gente pagard por una accion de capilal, puede
estar por arriba o por dehajo del valor en libros. Se debe considerar que el valor en libros 1efieje un
valor historico, y el valor de mercado refleja las utilidades.

La eslimacion de fiujos netos futuros de efeclivos atiibuibles a unt aclivo son la delerminacion de
una tasa aproplada de camlahmmon o de descuenlo vy, postenunmnle a descripcion del valor
presente de tos flujos de éfeclivo.

CONCEPTOS

Ingresos: El monto del ingreso y su fuente. Como ejemplo el conceplo de venta de un lacal o una
casa o por concepto de renla, de un local u oficina.

Egresos: operativos o costo de vema:/Son los gastos ligades a la operacion como los sueldos,
salarios, mantenimiento, seguros, publicidad, promociones, comisiones, luz, teléfono,
correo, tiansporlacion, insumos.

Utitidad bruta de operacién Es la suma algebraica de los ‘ingresos’ menos los egresos
operalivos”, Es una madida de la eficiencia en la operacion del negoclo,

Otros eyresos, aguellos que son ajenos a la operacion; Son los gastos financieros, impuesto
predial, pérdidas bancarias, depreciaciones, enlre olras,

Utilidad o pérdida: Es la suma algebraica de Ja "utilidad bruta” menos “olros egresos”.
Utilidad o pérdida neta: Es igual a "Ulilidad o pérdida” menos “impuestos” menos “PTU".
Flujo de caja: esigual a la Ulilidad Neta” mas 'Depreciacion” menos la “Amorlizacion del crédito”.

Tasa Interna de Retorno,'® Aquella tasa de crecimiento, porcentaje o el ntmero al cual el
patrimonio bajo dos opciones es el misino. Es la tasa de interés que hace el valor presente
de los Ingresos igual al valor presenle de los desembolsos; es decir , que hace ei valor
presente neto Igual a cero. En otras palabras, es el un inversionista podila tomar prestado
dinero para financlar la totalidad de un proyeclo, repagando con su produccion el capital y
los intereses de la deuda,

Capital de Trabajo:“’° Es el efeclivo que siempre estara disponible para operar, el cual se estima
en el valor aproximado: de un mes de las labores. Es Independiente de la inversion
requerida, de los coslos 'de maquinaria, Jos coslos de estudios de faclibilidad y los gastos
preoperalivos.

Punto de Equilibrio: Corresponde a una producclon en donde fa diferencla entre los Ingresos y
egresos o costos variables, iguala apenas los coslos fijos. Es la dlvision entre las parlidas
que impliqguen Ingresos o desembolsos en efeclivo, -considerando los pagos o
amorlizaciones de fa deuda.

La Evaluaclon Econdmica; Es la elaboracion de flujos de efectivo o de caja con herramientas de
aqélisls. En la construccion su vida util se considera de dos a tres aijos.

Flujos de Efectivo. Son los estados financieros destinados a medir la liquidez de un negocio y
reflejan los. movimientos de efeclivo, por ingresos o por egresos

s LOPE? Léautaud, José Luis. Evu}uuuidn geonamica. 13d. MeGraw-Il México l975 pag. 92
" GUTIERREZ Cruz, Berzain, “Evaluacion de Proyectos de nversion lnmobiliarios”, nots del diplomado.
U.N.AM, México, D.F., junio de 1995.

113




EV. DE PROYECTOS DE WIVERSIOM THMOUILIARIA GLOGARIO DE TERMINOS

L A A IEA W R S R8RSR L F Tl MR A S S AS L o

Inversion: Es un compromiso de efectivo que producira 1éditos durante varies prriodes. Gualquier
compromiso de recursos. hechos con miras a una reltibucion futura,

Depreciacién: es el prorrateo del costo inicial, de equipo de ransporte y maquinaria dutante un
liempo deternnado de vida atil.
Proceso para aplicar en forma racional y sistematica €l coslo de los aclivos a lo fargo de
sus vidas uUtites de servicio.

Activos de los Bienes Ralces'™: Son los lerenos, casa-habitdcion, edificios, centros comercialas.
Pueden.ser descritos como activos heteragéneos o indivisibles.,
Los activos heterogéneos: las propledades son tnicas, difieren en su localizacion, en su
naturaleza y en sus funciones-departamentos, fabricas, centros comerclales, edificios de
oficinas, parques de diversiones, holeles, cementerios-
Los activos Indivisibles: son los inmuebles o propiedades que no se pueden ofrecer
fragmentados.

Gastos de Operaclon'™: son nuinerosos y diversos, incluyen .gastos de reparacion, de
mantenimiento, impuestos prediales, primas de seguros, gastos de publicidad, salarios,
presiaclones a empleados. Putiendo ser los desembolsos para casas habitacion del orden
del 40 al 60% de los ingresos biulos.

Depreciacidn por Inversiones: Se refleja la pérdida potencial de valor de! edificia y equipo

Interés: Este concepto aparece relaclonado con la prefarencia que expresan las persenas por
recibir dinero ahora en lugar de oblenerlo mas larde. Es un conceplo del sislema
economico capilalista, aplicado a los recursos con capacidad de generar riqueza con el
transcurso del tiempo.

La tasa de Interés o Tasa de Crecimiento del Capital : Sirve para cuantificar la oportunidad que
el dinero tiene la oportunidad de crecer. Es un conceplo relativo a quien posee o controla el
dinero ya que el aumento que ésle puede experimentar depende de las oportunidades de
inversion de lal individuo o entidad.

También puede definirse como las ganancias recibidas por hacer una inversion, sobie la
base de un afio y representa el porcentaje de ganancias.

Interés Simple: Es el interés que va a pagarse en el monento de devolver el préstamo,
proporcionai al perfodo de tierpo durante el cual el dinero se ha tenido en préstamo. Se
calcula con la ecuacion:

1 =Cit
M=C+ .
donde M = capilal + interés
C = capital o principal
i = lasa de inlerés .
t = el perlodo de interés o plazo
gjemplo:

Una persona deposila N§1,500 en un fondo de inversiones bursdtiles que. garantiza un
rendimiento de 4.8% mensual. Si la persona relira su depdsilo 24 dias después ¢cuaito
recibe?

datos:

C=N§1,500

i = 0.048 mensual

t =24/30 = 0.800 de mes

suslituyendo
1=Cit =N§1,500*0048*0.8000 =N§ 57.60
M= G+l = N§ 1,500 + 57.6 = N$ 1,557.60

W ACHOUR, Dominique, Gonzalo Castaiieda, Bienes_ Raices con aplicaciones a la economia mexicang, Ed.
Limusa, México, 1993, pag 3-8,
Y8 Tbidem, pag 13-22,
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Interés Compuesto: £n el interds compuesto el capital cambia al final de cada poricda, debido a
gue los inlereses se le adicionan al capilal para tormar un nuevo capital. Consisle en
calcular intereses sobre el monto anterior para lormar un nuevo monio.

Ejemplo:
Si se pide un préstamo de N%1,000, a un plazo de 2 afos y a-una tasa del 10% anual
datos:

C=N$1.000

t=2arios

= /’I 0% anual.

Interés simpie

1=Cil = N$1.000*2 afios * 0.10 = N$. 200

M=C+ + =N$1.000 + 200 "= N§1,200
Interés compuesio;

5=C (1+)"

S = N$1,000 (1+0.10)* = N$1.210.
Se observa una diferencia de NF10, es pequeiia en esle caso, pero es proporcional al
monto del préstamo, Desde el punto de vista grdlico, el interés simple desciibe una linea
rectay el interés compuesto describe una funcion exponencial,

Tasa Nominal: es la tasa de interés anual sin considerar el efecto de ninguna eapitalizacion. €|
banco paga 2.5% semestral, entonces la tasa nominal es de 2°2.5% = 5.00% anuallzada.

Tasa de interés Efectiva: Es la tasa de interés anual tomando en cuenla el efeclo de la
capitalizacion duranle el‘aﬁo
Ejemplo:
Se depositaron N$100 cluranle un ario, con una tasa del 5% anual, y se obliene al final del
ailo la cantidad de N$105.06, lo cual indica gue se obtuvo un Interés de 5.06%, por lo tanto
la tasa efectiva de interés fue de 5.06 a. ¢ a., Ia lasa efectivaes de 5.06% ac a
La relacion enlre ambas tasa puede verse cormo slgue:
1 = tasa anual efecliva de interés
j = lasa anual nominal
n = niimero de perfodos de capilalizacion del afio.
Se ha establecido que ambas tasas son equivalentes si'producen el inismo interés al cabo
de un ano:
C (1+i) = C(1+jm)"
se eliminan las c:
1+ = (1+4jin)"
despejando |d i
i= [(1+jln)
Aplicandolo a nuestro ejemplo se liene:
={(1 +0.05/2)% - 1 =0.0506 = 5.06% aca

Tasa de Rendimiento: Es la tasa de inlerés pagada sobre el saldo que se debe de un préstamo,
de tal manera que el plan de pago hace que el saldo no pagado sea igual a cero, cuando se
hace el Ultimo pago, Es la tasa de inlerés para la que log beneficios son iguales a los
costos, VP significa valor presente
VP de los costos = VP delos Beneficios
VP de los coslos - VP de los Beneficios = VPN =0
VP de los coslos / VP de los Beneficios = 1

Anualidades: Es el conjunto de pagos iguales realizados a intervalos iguales de tiempo. Su nombre
no aplica que necesallamenle los pagos deban ser anuales. Perfodos de pago: es el
tiempo que transcurre entre un pago y el otro. Plazo: Es ¢l tiempo que pasa entre el inlcio
del primer periodo y el final del ullimo. Renta: Es el pago periddico que se hace.

Tipos de anualidades

« Segun el tiempo , cleitas o contingentes.
« Segun el pago; vencidas o anticipadas

o Segun el inlerés : sinpies o generales

\

s




EV. DE PROYVECTOS DE INVERGIGN HIROBILIANIA GLOLARIO DE TERMINOS

SPAIIBE I o kAT AT SRR AR D AVIMRISKAYE SIS L weh P APLNIARNY B /D AT e e s O

o Segln su iniciacion: ininediatas o diferidas.
Segurn el listpo:
Anualidades ciertas: Sus fechas son fijas y se estipulan de anlemano.
Anualidades coutingentes: se desconoce la fecha de inicio, 1o fecha del final 0 ambas.
Segun el pago:
Anualidades vencidas los pagos se efeclian a su venciiniento
Anualidades anticipadas: Los pagos se realizan al pringipio de cada pariodo.
Segun el interes:
Anualidades simples: Cuanda el periodo de pago coincide con &l de capitalizacion de los
interesos.
Anualidades generales: El periodo do paga no coincide con el petiodo de capitalizacion
Segun su iniciacion:
Anualidades inmediatas: Los pagos o cobros son inmediatos a la foermulacion del trato.
Anualidades diferidas; Los pagos o cabros se posponen después de la formulacion del
trato.
Anualidades simples: El perfodo de page coincide con el de capitalizacion
Anualidades clertas: Las fechas de pago son conocidas y se conocen de anlemano
Anualidades vencidas: Los pagos se realizan al final de los correspondientes periodos.
Anualidades inmediatas; Los pagos se hacen inmediataimente al conlrato.
Los elementos que Intervienen en esle lipo de anualidades son:
C = Valor presente o aclual
§ = Valor fulura o0 monlo

= Renta o pago por perlodo.

Inflacion: Es un aumenlo en los precios de los birnes y servicios, varla de pals en pals. Los
precios y salarios aumenian con facilidad pero es muy dilicil que desciendan. La inflacion
parece relroalimentarse con muchos elemonlos de vulnerabilidad de la economia en
nuestro pals.

Devaluacion: Un cambio en ia relacion de una moneda de un pals con respecto de menedas de
otros palses.

Tasa de interés: Son los rendimientos ofrecldos por el uso del capital,

Apalancamiento: es cuando el crédito aclua como “palanca” en el rendimiento sobre el capital; a
mayor porcion de deuda en el proyeclo, mayor es ef rendimiento sobre el capital,

CPP  (Coslo Porcentual Promedio) Es la tasa de inlerés promedlo de lodos los bancos, de lodas
las operaciones.

CETES: (Certificados de la Tesoretia de la Federacion) Son litulos de credile al portador a cargo
del goblerno federal. Eslos lilulos eslan garanlizados espacilncamente por el Gobierno
Federal, por lo que su seguridad es préctncamenle total ¥ puede afirmarse que es la misma
que la de los depdsitos bancarios, Pertenecen al mercado de dinero ya que son a corto
plazo. Su rendimienlo es fuo Su liquidez es absoluta, pues existe un mercado secundario,
Pagarés con rendimienlo‘liquidable al vencimienlo.

Depdsitos a plazo fijo.

Depésnos retirables en dlas preestablecidos.

San inverslones de renta fija que se pueden realizar en o banco, las lasas de inlerés que
pagan los bancos en los diversos y conacidos instrumentos de renta fija que se ofrecen al
publico, las eslablece el Banco de México y tienen vigencia semanal de lunes a viernes. El
Banco de México Informa cada viernes cuales serén las tasas vigentes para la sigulente
semana, y el lunes en que sa inicia su vigencia aparecen publicados en los principales
dlarios.
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Costo de capital: se defing como el coste promadio, ponderade por 3l uso de fos 1ecursos
utitizados por la empresa para flovar a citbo sus aclividadas; es lo que 12 empresa liene que
erogar cada periodo por el dinero que tiliza para adguinr sus aclivos

Las operaclones a fuluro son mas complajas ya que sé lrala de pasivos u obligaciones
contingentes es decir, promesas de pago y enliega fuluras de aclivos bajo la forma de
contratos o recibos

El vehiculo de proposito especial. ef cual babilualinenle se compone de dos fideiconisos, uno
que represente al exporlador y okio que represente al importador, sichdoe este alimo el que
se encarga de administrar los flujes ae los lrade receivables

Los Bonos Basura o los junk bonds se denominan valoies de baja calificacion, debido a que las
firmas privadas calificadoras de valores, consideran eslos insliumenlos como valores
especulativos con elevado riesgo.

Estado de resultados: Estado financiero que resume los principales cambios en los recursos del
negociq provenientes de Igs aclividades operalivas o lucrativas (ingiesos, gaslos,
ulilidades, y pérdidas) »

Flexibilidad financiera: Capacidad de una empresa para emprender acciones efectivas que

alteren los montos y fa opoitunidad de los flujos de efeclivo de tal modo que se pueda
responder a necesidades y oportunidades inespeiadas,

Arrendamiento: Convenio por el cual el derecho al uso de la propiedad se transfiere a su
propietario legal (el arrendaot) a una segunda parle (el arrendatario) a cambio de un pago
periddico de efectivo (renta).

Apalancamlento financlero: Modificacién de la tasa de renditniento sobre el capital conlable
comun respeclo de la que se lendria de otra forma a través del uso de deudas o acciones
preferentes para financiar la adquisicion de parte de los activos.

Flujo de efectivo: Se calcula coma la uliidad neta, de ta depreciacion, da la amortizacion, y de los
impuestos diferidos duante un periodo de tiermpo (por ejemplo;un, dos 0 imds ainos),

Ingresos: Flujode entrada do activos proveniente de la venta de bienes y servicios.

Liquidez: Medida de capacidad de la empiesa para cumplir con sus obligaciones financieras a
corto plazo.

Renta de contrato: efectiva o real.
Renta optima o de mercado: puede ser la renta del conlrato.

Renta estimada: La que se le asigna al inmueble que no esla rentado, de acuerdo a un estudio de
mercado.

Renta susceptible de producir. La que se sugiere para rentailo bien (no la dol avallio, sino
justipreciando la renta), puede ser una renta estimada,

Deducciones: Son lodos aquellos faclores de demerito de un bien intueble, por edad, eslado de
conservacion, ubicacion, vislas, contaminacion. En un predio por ubicacion, tamaiio, frente
al lote moda o lole tipo, por aclive o declive.

Prepago: Amortizaciones aceleradas del principal por decision propia dei propietario.
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APENDICE A

LA BURSATILIZACION HIPOTECARIA

A.1.- ORIGEN Y | CARACTERISTICAS DE LA
BURSATILIZACION HIPOTECARIA

LQué es la bursatilizacion? Es una técnica que tiene el objetivo de la conversion de un
conjunto de activos financieros con poco grado de liquidez ¢n un conjunto de valores bursatiies
allamente liguidos. Los originadores de aclivos (crédilos hipolecarios, larjelas de crédito,
arrendamientos, elc.) Intermediarios financieros o corporalives, venden dichos activos a una
entidad, la cual puede ser una lideicomiso. una fillal financiera, o una sociedad financiera de objeto
limitado, a la cual se le denomina Vehiculo de Proposito Especial'® El vehiculo agrupa los
activos a bursatilizar en un pool o paquele, a partir del cual, se clasifican y estandarizan de acuerdo
con determinados criterios. Posteriornmente se procede a la obtencion de un complicado conjunto de
garantias que respaldan los futuros bonos que emitirdn con base en los fiujos de efectivo derivados
del pool, .

El paso final de la bursatilizacion, es el disefio y la colocacion de bonos de distinta clase en
el mercado de valores. Con un requisito. previo, que se haya delerminado su riesgo, proceso que
tiene que ser efectuado por firmas privadas especializadas en la calificacion de valores mediante fa
.emision de un dictamen o calificacion de dichos valores. En los Estados Unidos operan fas
sigufentes instituciones: Moody's, Standard and Poor's, Delphs, en México se conoce a Caval,
Dictum etc.

Una bursatilizacion implica una compleja estruclura financiera, la cual tiende a canalizar de
una manera eficiente los recursos del ahoro v del crédilo, tratdndose de una poderosa ingenierfa
financiera,

Clasificacién de los activos a bursatilizar: Se tiende por lo general a clasificar los tipos

.de bursalilizacion de acuerdo con la clase de aclive subyacenle involucrado. Asl tenemos las
siguientes modalidades y la forma;
(i) Assel-Backed-Securilics (ABS)
¢ Tarjetas de crédito
» Préstamos comaorclales
« Contratos de arrendamientos financieros

Trade Receivables

Otras clases o
ii) Mortgage-Backed-Securitles (MBS)

La bursatilizaclon baje la forina de hipotecas o pool de hipolecas (CMO)

Importancia de la bursatilizacion: El rasgo distinlivo del sistema financiero economico
contempofdneo, lo constituye el proceso de conversidn de valores, como lo sefialo Derek
Chanon''®; Indica un camblo Importante de la estiuctura del mercado intemacional de capitales.
Produciendo un paso notable de los crédilos bancarlos al papel comercial, reflefandose en la

— e @

" Favor de referirse al glosario de términos, al final del texto

"W VEGA Rodriguez, Feo, J., Gamboa, Espinosa, Robies, Caro. La bursatilizaciin de los activos financieros,
Introduccian a los fundamentos de las nuevas teenologias financicras para la administracién del
riesgo crediticio, 3d, Avies Divulgacion. México 1995, pag 63
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conversion de valores del prohll“ﬂ ampresanal y gubermamental. Acusandose esta tendencin en
jos Estados Unidos, a la conversion de valores.
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Hustracion A-1L, Anatomia del proceso de bursasilizacion,

Los Mortyage-Backed-Securities (MBS)

Con la emergencia y consolidacion del nievo sistema financiero posterior al crack de 1987,
el mercado de Mortgage-Backed-Securities ha crecido en forma explosiva, hasta constituirse en
uno de los mercados mdas importantes de deuda del mundo. Davidson y Herskovitz, afirman;

El mercado de MBS, de ser un mercado estrecho, denominado por fa industria de Savings
and Loans, con poca variedad de produclos, ahora es un mercado variado y dinainico de inversion,
debido a su lamano y complejidad. Siendo el (nico en ofrecer las oportunidades y, casi todos los
inversionislas pueden encontrar hoy dia bonos (MBS) que se ajusten a sus necesidades. El
crecimiento en el mercado cred la maleria prima para la ingenieila financlera y 1a revolucion
tecnolégica ha hecho posible estas complejas eslructuras financieras''' Los autores afirman la
complejidad alcanzada por el mercado hipolecario, con la revolucion tecnoldgica, y con el sistema
financieto surgido de la nueva econoinia global.

El dihamismo del mercado hipotecaric ha sido una pieza esencial de complejidad,
conslituyentes como dicen Modlghanl -Fabozzi, en el mercado de deuda mas re|evanle de| mundo,
estimandose su tamaiio a inicios de la presente década en casi 3.5 trillones de ddlares' ™, un monto
que excede los 1.9 tillones del mercado de valores gubernamenlales y los 1.4 trillones del mercado
de bonos corporativos de EU.A'™ . La bursatilizacion en forma de MBS, mostrd su mayor
crecimiento en la década de los 90's, cuando el nuevo sislema financiero desplegd su gran
potencialidad. Paso de solo 0.1%, en 1970, al 9.8% en 1980. Para 1990 se habla bursatilizado el
28.5% del tolal de la deuda, y en 1993 ya era el 50%.

" Ibidem, pag 64

"2 La cifra en trillones de dolares equivale a billones de dolares en nuestro sistema de cileulo, el cual diticre

del norteamericano,

D VEGA Rodriguez, Fco. J., Gamboa, Espinosa, Robles, Carvo. La bursaiilizucion de los activos financieros.
Introduccion a los fundamentos de lus nuevas teenologias fivancieras para lo aduinistracion del
riesgo erediticio, 1id. Aries Divilgacion. México 1995, pag 65,
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Hustracion A-12: Evolucion de Ia bursatitizacion del mercado hipotecario de tos BULA.

Diversificacion de los tipos de contratos hipotecarios.

Una de las razones del crecimiento de MBS y del mercado de bonos hipotecarios, se
suslento en la permeabilidad del nuevo sistema financiero (debido a su gran flexibilidad), para
desarrollar una gran diversidad de contralos hipotecarios en lérminos de plazo, tasas y opciones de
varias clases.

Diversificacion de los intermediarios originadores de créditos hipotecarios.

Un prerequisito de la bursatilizacion y de la existencia de un activo mercado secundatio de
bonos hipnlecarios, ha side el desplazamiento de las instiluciones originadores de crédito
lradicionales (Saving and Loands/Saving Banks), por los ;nodernos intermediarios altamente
especializados (Moitgage Companies y Non Bank Banks), situacion que tiende a diversificar el
nimero de instituciones originadoras de crédito'". La pérdida del mercado incurrida por los bancos
de ahorro y los Saving and Loans, al pasar de un posicionamiento del 46.3% en 1983, a una
participacion de sélo el 23.5% en 1991, Esle deterioro debido esencialmente a las enormes
pérdidas que obtuvieron con la volatilidad de las tasas de interés. La banca comercial gano
posiclonamiento bajo los logros en el avance de las técnicas de geslion financiera de la banca ya
que una fraccion importante de los crédilos olorgados fue o bien bursatilizado o vendido bajo la
forma de ventas de carteras crediticias.

Lo relavanle, en el nuevo sistema financiero es la emergencia de los intermediarios
financieros especializados en el mercado hipolecario de los EU.A, en la practica, los cuiales

.

" gEn México Ja apertura financiera del TLC se traducird indudablemente en un mayor nimero de oferentes
de crédito. Iustituciones conto G.E, Capital por nombrar un ejemplo ha sido atorizada por ta 8.1H.C.P., para
operar cont diversos Non Bank Bauks, scis especificannente, algunos de los cuales se dedicaran af mercado
hipotecario mexicano y a Ia instrumentacion de esquennis de bursatilizacion y cuasibursatilizacién hipotecaria,
lo que supondrd wna revolucion del mercado hipotecario mexicano, eb comipo mds promisorio para [a
bursatitizacion
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tienen como norima el que una vez que originan el cridito este os bursalllizado <r'm inmediatamente
de modo que la fuente primordial de sus wilidades son ingrezos ne financieros'

La importancia econdmica del Estado en ¢l proeeso de bursatilizacidn,
En el proceso de bursalilizacion hipotecaria ¢t Estado particioa en las siguientes actividades
» Agente innovador (Ginnie Mae desarofto ef Pass-through)
+ Participacion en el desarrollo del mercado secundario de bonos hipolecarios (Freddie Mac,
actiia como Matlet marker comprando moitgages).
o Avala y garantiza los bonos emitidos en {a bursalilizacion (esta es una generacion de negocios
acluariales).
+ QOrigina crédilos.
+ Fideicomita y estandariza los crédilos hipotecarios.
« Acltia como inversionista.
« Supervisa y regula el praceso de bursatilizacion

Segmentacion del mercado hipotecario.

En el actual mundo de la economia global, la tasa de innovacion es muy elevada, en virlud
de que los mercados lienden a segmentarse. Esle proceso, es el recurso que lienen las compaiias
para hacer frenle a la compelencia de los mercados globalizados con una continua creacion de
nuevos productos. La hursalilizacion adquiere una perspecliva mas amplia solo hasla que
comenzaron a enilir bonos bursalilizados de diferenle calidad y diferente estclura riesgo-
rendimiento. Ocurrié cuando la bursatilizacion dejo atras fas pass-throughs, y crearon las
Obligaciones Hipolecarias Garaitizadas, los Coflateralized Mortgage Obligations (CMQ's). Estos
ditimos permilieron que fos' MBS pudieran ser transformados en una amplia variedad de
instrumentos con diferentes caracleristicas de inversion.

Una emision de CMO's puede comprender mas de 100 ciases de bonos, mientras que en
los pass-trhoughs, la clase de bonos era limilada, Convirtiéndose los primeros, en la base de las
vasta gana de clases de bonos que pueden generarse.

Los Asset-Backed-Securities (ABS)

La bursatilizacion se ha definido como la emision de valores, cuyos flujos eslan soportados
por un pooi de activos hamogéneos. Si los activos son créditos hipolecarios la bursatilizacion
resultanle adquiere la forma de Morlgage-Backed-Securitie (MBS), si Ios aclivas no son
hipotecarios, la bursalilizacion se conoce como Asset-Backed-Securities (ABS)''®

La calidad crediticla de los ABS.
En el mercade de MBS, la mayor parte de los papeles lienen una elevada calidad crediticia,

ya que los fiujos Inherentes a ios MBS, eslan garantizados en la mayoria de los casos por agencias
.gubernamentlales, o que los hace ser praclicamentg libres de riesgo.

Bursatilizacidn e intermediacian financiera,
Es una refinada forma de intermediar fos recursos entie fas unidades deficitarias y las

_unidades superavilarias, Bajo esta técnica existe tna disociacion entre el originador dei crédilo vy el
auléntico duefio del mismo.

Naturaleza de la bursatillzacion

Constituye un avance tecnoldgico en el proceso de asighacion crediticia. Uno de los
propdsitos cruclales de la bursalilizacion de carleras crediticias es el de hacer liquidos estos aclivos
0 compromtsos financieros, constituye una Innovacion lecholdgica financiera. Aunque la
bursalilization credilicia es sensible a los fineamientos regulatarios y otros limiles arbitrarios, su

naturaleza proviene esenciaiimente, del manejo del ricsgo. Este aspeclo es fundamentalimente mas
eficiente que el crédito comercial.

' La fuente esencial de ingresos de estos itermediarios son las comisiones recibidas por el servicio que
efectdan al administrar los flujos de efectivo de ta bursatilizacion.

"% Algwnos especialistas asegurau que Ray una gran diferencincion entre fos MBS, cn virtud de que. fa
ingenieria financiera de los primeros ¢s inucho utds compleja que en ef caso de fos segundos,
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La distribucidn eficiente del ricsgo

Los inversionistas de papel bursatifizado, ienen menor riesgo al emplesr de esta fonna su
dinero que la alternaliva de prestar directamaente sus recuisas manelarios, en virtud de que dichios
recursos son empleados en fa adquisicion de un pool de créditos. Un incumplimiento liende a
aleclar sustanciaimente el rendimiento proniedio det mencionado pool aredilicio.

El rinsgo da crédito,
La técnica de la bursatilizacion crediticia representa una innovacion tecnotdgica verdadea,

ya que hace factible el manejo del riesga del crédilo en una forma mas eficiente que la del crédito
convenclonal. Para aclarar lo anterior es conveniente hacer una evaluacion comparativa tanlo de la
técnica implicita en fa bursatilizacion respecto da la tecnalogia credilicia tadicional.

Bajo {a téenica de la buisatilizacion se hacen mas transparentes los riesqos asociados a un
crédito o a un conjunto de créditos. ya que esla técnica se estructura de lal manera que facilita ef
proceso de tacalizacion eficiente de los agentes econdmicos nas capacitados para absorber dichos
riesgos. En una estructura de crédilo bradicional, los inlermediatios financieros que originan
préstamos, tratan de minimizar el riesyo de crédito a ravés de dous fases perfeclamente definidas a
saber:

Fase A. Evaluacion crediticia
Anles de oblener un préstamo, el intermediatio financiero realiza un minucioso andlisis det

riesgo de crédilo, evatuando la condicidn financiera y la solvencia moral del acreditado.

Fase B, Seguimiento
Una voz olorgado el crédito, so efectua un monitoreo continuo durante la vigencia del

credito, a fin de delectar cualquier anomalla o indicio que permita pronoslicar si se ha
incrementado la probabilidad de un default o Incumplimiento.

Iustracion A- 13, Fuentes cldsicas de riesgo crediticio.

En 1a estructura tradicional, el banco o intermedlario financiero no bancario absorhen
la totalidad del riesgo del crédito. El prestamista de Gitima Instancia asume el rlesgo. Frente
a estos riesgos, la autoridad demanda al banco mantener reservas precautorias, a través de
imponier un coeficiente de capital el cual se utilizard ante contingencias criticas. Este
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mecanisma de asignacion crediticia es muy costoso. Otro elemento que eleva el costo de la
estructura tradicional, radica en que las autoridades han cstado elevando las tasas do
capitatizacion para intermediarios financieros, al percibir un mayor riesgo en el sistema
debido a las siguientes razones:

1 Los bancos e instituciones financieras, tradiciosalmente tienden a mantener portalolios de
préstamas no diversificados. Dicha concentracion le permite reducir 12 tasa esperada de péndida
‘por creditos no pagados. Sin embargo. una excesiva concestiacion de la caitera de préstamos
implica que sean devastadores los efectos en caso de pérdida,

Los Bancos frecuentemente corren el peligro de usar fondos en circunstancias dificiles como las

‘exislentes en una reestructura crediticia para asignarlos a clientes en dilicultades financieias
asumiendo con ello un mayor riesgo crediticio.

3. Alos intermediarios que usuaimente enfrentan riesgo de lasa de interés y riesgo de prepagos,
se les hace muy dificll en el esquoma tradicional de crédito resolver satisfactoliamente ol
llamado problema de milsimatching. Eslos faclores crean la necesidad de instrumentar
mecanismos mds estriclos de seguridad lo cual se traduce en niveles de capitalizacion mas
allos.

A través de ta bursatilizacidn crediticia es factible reducir el rlesgo y la Incertidumbre
tipica de una concentracién indebida del portafolio de préstamo, Esta técnica, también
permite evitar una exposicidn excesiva de los riesgos distintes al incumplimiento, coino los
riesgos derivados de una subita aceferacion en la velocidad de los prepagos. La
bursatilizacion permite manejar adecuadamente el rigsgo mismalching, lornandose muy
tranisparente la magnitud esperada del riesgo de erédit, situacion que permite reducir el costo del
crédito al removerse el exceso de capitalizacion exigido por fa autoridad. Aunque el 1iesgo global
del' sistema no desaparece. la unica similitud entre el crédilo tradicional y el proceso de
bursatilizacion radica en que en ambos casos, las dos fases A y B, descrilas anleriormente siguen
siendo las mismas.

La gran mayorla de los esquemas de bursalilizacion existentes, procuran reducir al maximo
posible el riesgo del Inversionista, segmentando en distintas clases de valores los paquetes de
créditos, exlstiendo para cada una de ellas una curva de riesgo/rendimiento. Siendo faclible
crear esquemas donde liende a desaparecer para el inversionistas los riesgos de variaciones de
lasas de Interés y los riesgos incurridos por accleraciones subilas de los prepagos. Al agrupar los
crédllos en Paol grandes y homogéneos se facilila grandemente el andlisis actuarial de riesgos
simplificdndose Ia larea de las agencias calificadoras. En el proceso clasico de hursatilizacion
de !las carleras crediticias es muy comin dividir el riesgo de crédito en 3 o mas tramos
verticales distribuyendo dicho riesgo hacia las instituciones o inversionistas que estén en la
mejor posicion de absorberlo. Los tramos pueden abarcar mas de clen clases de honos,
cada una de ellas con diferente estructura riesgo/rendimiento.

En el primer tramo se establece un nivel razanable o normal de pérdida en el caso de
exislir incumplimientos en los créditos inlegrantes del paquele. Por lo general las pérdidas ocurridas
en este ramo se asignan al originador. En el segundo tramo, el originador queda liberado de los
riesgos del paquele de crédilos. En los primeros esquemas de bursalilizacidn, este tramo por lo
general tendia a cubrir una banda de riesgo equivalente aproximadamente a 7-8 veces las pérdidas
esperadas del pool. La paiticipacion de agentes econdmicaos hien capilalizados y de alta
credibilidad, cuya solidez permite dar una mejor garantla del riesgo de cada uno de los préstamos

.integrantes del pool. Las técnicas creadas para tratar el riesgo de este segundo tramo son similares
en su conceplo a ias técnlcas del reasegura. En el tercer tramo, el riesgo de crédito en ia
bursatilizacion cldsica, es absorbldo lotalmente por los inverslonistas quienes son los dilimos
compradores de los préstamos bursalilizados.

-

™

El rlesyo de tasas,
~ Otlra de las ventajas de la técnica de hursalilizacion, es que hace faclible segmentar el
riesgo. de tasas de interds, el puede también ser disltibuido entre las diversas clases de
invérslonistas, Lo anterior es muy facil entender, si consideramos que cuando se bursaliliza un
credito, la Instituclon orlglnadara del préstamno queda liberada del riesgo de variaciones de la
lasa de interés a partir del mamento en qtie vende el paquete de préstamo slendo entonces que el
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riesgo es asunido por los inversiomstas y agenles 2zondmicos que adquicien los paquetes del
préstamo.

Quienes se benefician con a bursatilizacion creciticia

Al reducir los requerimientos electives del capilal paia el talal de operacicnss, el proceso e
bursatilizacion, incrementa el polencial de opeiaciones cradilicias de la lustiiucion Qiiginadora.
Adicionalmenle a este beneficio, la bursatilizacion induce a un aumento de los ingresos no
financieros, mejorando con ello 1a tasa de rendimieito de tos aclivos, y por ende incrementando la
tasa de rendimiento del capital. Asilismo, la institucidn originadoia sofistica sus operaciones y
hiace mas flexible su administracion gerencial.

La institucion originadora del préstanio (Loan ()riqinalor)’”

Comprende a lodos los intermediarios financieros bancatios y no bancarios, gue tienen
como una de sus funciones basicas otorgar ciédilos, destacandosa las sigulentes cnudade

» DBancos comerciales o Amrendadoras « [Instiluciones de ahorro
¢ Bancos de desarrollo « Uniones de crédilo »  Non Bank Banks

4
‘Fabla A-17, Instituciones originadoras de préstamo.

lustraclon A-14, Originadores del préstanto.

LA BURSATILIZACION HIPOTECARIA: LOS MORTGAGES-BACKED-SECURITIES
(MBS) - g

Caracteristicas del mercado hipotecaric y su importancia en el pacimiento y
desarrollo de la bursatilizacion crediticla,

El dinero para comprar una casa proviene de! crédito. El mercado donde estos fondos son
obtenidos y por lo mismo prestados es denominado el mercado del financiamiento hipotecario.

"7 Se incluye a las instituciones que originan activos financicros que pueden ser bursatilizados, como los
‘corporalives no financieros (PEMEX, TELMEX, CFL, elc.).
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£l anheln de comprar casa y las resiricciones Drucker explican el porque el mercado de deuda
hipotecaria es el mas grande del mundo. Sin embargo, en las titimas décadas, lo caracteristico
de este mercado ha sldo su gran inestabilidad, asociadas a las fluctuaciones de las tasas de
interés, a los procesos inflacionarios y a las tendencias recesivas del enlorno
macroeconontico. En contextos con estas caracteristicas, es dificil que Huyan recursos de
largo plazo para la financiacion de la adquisicion de casas, ya que en tales ambientes, los
inversionistas tienden a concentrarse en instrurmentos de corto plazo, A parlir de 1971 con la
destruccion del sistema financiero de Bretton Woods, significo el inicio del fin de Ja era mesianica.
La vigja socledad comenzo a desmoronarse cuando se liberaron las lasas de camibio y las lasas de
interés. Entonces se perfilo un nuevo mundo, de constantes Huctuaciones y un continuo flujo de
innovaciones lecnologicas financieras y no financieras.

La cieaclon de Mortgage-Backed-Securitins (MBS). Bl proceso de bursatilizacion de

la cartera hipotecaria.
‘ La creacion de los MBS, examinando los flujos de efectivo generados por un conjunto dado
de préstamos hipotecarios, a partir def cual pueden ser divididos en lres componentes
1. Inlereses
2. Programas de repago del principal
3. Prepagos (Amorlizaciones aceleradas del principal por decision propia del propietario)

Los intereses son los pagos que se compromete a electuar et prestatario por el uso
del capital, El pago del principal, es decir el retorno del capital a su propietario se divide en
dos camponentes, ias amortizaclones programadas y las no programadas denominadas
prepagos. Los factores 1y 2 se deteiminan en base a la matematica financiera de una anualidad,
Ef tercer factor, es un companente muy singtiar, ya que no puede delerminarse ni el monto, ni en
momento en que el prestatario decide ejercer sus opiniones de prepago, por 1o tanto su flujo de
efeclivo es Incierto. La indeterminacion del tiempo de ejercicio de las opciones del prepago, hace
complejo al analisis del mercado hipotecario y el andlisis de un MBS,

La forma en que se constituyan los MBS implica la madificacion en la distribucion del riesgo
enlre los inversionistas. Eslos, al evaluar su rendimiento, se interesan en tener un prondstico
preciso respecto a los prepagos. En fa praclica, solo una muestra pequeria para hacer sus calculos,
y mientras mas pequefia sea una muestra mas débil es la polencia del prondstico resuitante,
Enfrentando mayor incertidumbre per-se respecto de los flujos futuros del tituio adyuirido,

La creacion de passthrough.
Estos valores tendian flujos de caja que reflejaran a su vez, los flujos correspondientes a

los préstamos originales. Los valores (securilles) asi creados son denominados Moartgage
Passthrough Security o simplemenle “passthroughs”. El primer MBS fue el passthrough, este
instrumento representa una propiedad directa en un portalolio de préslamos hipolecarios, los
cuales son similares en términos de: venclmiento, tasa de interés y calidad. El portafolio es
puesto en el fideicomiso, que es adquirido por los inversionistas a través de una colocacion publica
o privada de valores, Con la creacion de passthrough, el riesgo total subyacente en los prepagos
no cambia en lo absoluto. .

Sin embargo, un inversionista al comprar un passthrough con un monto menor al millén de
pesos (hasta 1995, nuevos pesos) puede acceder a una distribucion: de flujos de efectivo
proporciorjal al flujo total de los préstamos, lo cual representa, una disminucién de su riesgo. Una
primera gran venlaja de esla ingenieria consiste en que tiene alla liquidez, supetior a la de un
crédito particular. Asi, cuando el inversionista decide vender un passthrough esla disponiendo de
fodos fos préstamos en forma simultdnea mas que disponer de cada uno de ellos. Todos los
préstamos hipotecarios que son incluidos en un pool, para crear un passthrough, se dice que
estan bursatilizados, y el proceso de creacion de un passthrough es lo que se conoce como
proceso de bursatilizacion.

A viii




EV. DE PROYECTUS DE INVERSION IHWOLILIATIA LA BURSATILLAACION HIPOQTECARIA

Caracteristicas de los passtlirough securities.

Un inversionista con aversion al riesgo prefiere inverlir en una fraccion  de un pool de
préstamos hipotecarios que en un solo préstamo, minimizando con esta accién la varianza del valor
esperado de su portalolio. Comprendiendo la forma en que el rlesgo del prepago puede ser
reducido debemos evaluar los dos coimponentes tipices de esle riesgo, los cuales son: el riesgo
sistematico y el riesgo no sistemndtico. El riesgo sislematico det prepago es el causado por
variaciones en las tasas de inlerés del préstamo hipotecario, mientras que el riesgo no sistematico
del prepago es el generado por un cambio adverso en la velocidad de los prepagos no abihbuibles a
las varlaciones en las tasas de interés. Un inversionisla que mantiene un hien diversificado
portafolio de préstaimos hipolecarios en la forma de passtirough tlende a reducir el riesgo no
sistematlco, dejando no inalterado el rlesgo sistemitico. L.os especialistas en passthrough de
Estados Unidos habitualmente agrupan dichas caracleristicas en seis 1ubros a saber
1. Tipo de garantias

Passthrough plenamente modificados.
Passthrough modificados
2. Numero maximo de prestamistas en el rmercado hipotecaric que puede ser incluido en el pool.
El pool de mortgages se origina en un sélo prestamista.
El pool de mortgages se origina en mas de un prestamista,
3. El diseiio hipolecario de los préslamos.

L.os passthrough contienen pools (ue agrupan diversas clases de préstamos hipotecarics
como:
Préstamos hipotecarios tradicionales.
Prestamos hipotecarios reversibles.
Préstamos hipolecarios con tasa ajustable (ARM).
Préstamos hipotecarios convertibles.
Ballon/Resel Morlgage .
Préstamos hipotecarios ‘con pagos graduados (GPM).
Growing Equity Mortgages (GEM).
Tiered Payment Mortgages (TPM).
Shared Appreciation Morlgages (SAM)
Préstamos hipotecarlos ajustables por el nivel de precios (PLAM).
Préstamos hipolecarios con base dual.
Préstamos hipotecarios estilo francés.
Préstamos hipotecarios estilo mexicaro.
4. Las caracleristicas del préstamo hipolecario en el pool.
Los estandares de emision y suscripcion, los crilerios que deben tener los préstamos para poder
pertenecer a un pool, en términos generales;
Tipo de préslamo hipotecario penmitido en ef pool.
El tamaiio méximo del pool,
El monto méaximo del seasoning.
Si el préstamo es susceptible de ser asumible
La estructura vencimientos permilida en los préstamos,
El spread permitido def interés neto.
5. Los procedimientos de pagos
Desfases maximos admitidos en los flujos de pagos.
Mecanijcas de pagos
6. Ejtamaifio minimo del pool.
El prospecio define un valor minimo del pool, es muy comin ver montos minimos de 500,000
ddélares a 1'000,000.

Commercial Mortgage Securities (CMS),

Diferencias entre las hipotecas comerciales y las hipotecas tradicionales. Las hlpotecas
comerciales estan respaldadas por los flujos de ingresos generados por las propiedades, lales
comg: oficinas de negocios, centros de tiendas al menudeo, propiedades con naves indusiriales,
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hoteles, etc. Estos flujos significan que las hipolecas sobre tales propiedades suelen lener
vencitnientos miticho mas cottos que una hipoteca residencial convencional.

Pueden ser o amottizables parcialmente. a no se amortizan en lo absoluto. Por lo tanto su
vencimiento acurre cuando se paga todo el saldo absoluto. Tienen saldos mucho mayores que las
lupotecas residenciales. Las hipotecas cornerciales, parlicularmente vinaladas con las naves
industriales estan sujetas a un mayor riesgo natural (environmental risk) aue las hipotecas
tradicionales. El concepto de duracion es uno de los mas refevantes para conocer el vaior de
mercado de los Instrumentos financleros. La duracion puede definirse como el promeadio de
los flujos generados por un activo financiero, valor que tainbién puede entenderse comao una
medida del riesgo financlero. En general, un valor elevado de la duracion impHca una alta
sensibllldad en el valor de mercado del instrumento financieto ante una variacion
determinada de la tasa de Interés. Asl, un valor pequeiio de la duraciéon implica un limpacto
reducido en el valor econdmico de dicho Instrumento al variar la tasa, el riesgo es pequefio.

Otras clases de bursalilizacién

En la nedida en que el mercado de conversion de valores se hace mas complejo y las
presiones compelilivas - del nuevo entorno financiero requieren una mayor eficiencia y tasas
elevadas de innovacion, exislirdn poderosos incenlivos pata bursalilizar un creciente nimero de
activos fliquidos. Puede entenderse el proceso de bursatilizacion como la capacidad def nuevo
sistema linanciero para resolver las enormes complejidades. que lienen los diversos aclivos
iliquidos para ser estandarizados.

Estructura de bursatilizacion y el Credit Enhancement,

tla sido un factor crucial para el éxilo de la bursalilizacion de aclivos financieros bajo la
forma de MBS o bajo la forma ABS. El credit enhancement puede definirse como el conjunlo de
garantias disefiadas para‘hacer frenle a los riesgos de la bursalilizacion. Este apoyo crediticio
prevee a los inversionislas de los cerlificados emilidos una mayor certidumbre de los flujos de

‘efeclivo,

Modalidades del credit enhanceinent
«Credit Enhancement, suministrado por el originador.

«Credit Enhancement, parcialmente suministrado por un tercero,
«Credit Enhancemenlt, totalmente otorgado por un tercero.

En esta modalidad, el originador otorga el credit enhiancement del papel bursatilizado, a
través de dos maneras: con recurso directo o con’ sobregarantizacion. Este crédito tiene la
desventaja de que el inversionisla enfrenla mas dificuilades para evaluar ei riesgo credilicio. Bajo la
modalidad de sobregarantizacion, el inversionista solo tiene que concentrarse en ia evaluacion de
los activos subyacentes y no en el andlisis del riesgo credilicio def originador.

Credit Enhancement, interno ,

Es el soporte crediticio adicional al del poal, que una bursatilizacion crediticia requiere y en
la cual se prescinde de un tercero. Las garantias surgen exclusivamente del originador. Las formas
mas usuales
o Estruclura seniorjjunior; cuenta con spread de tasas de interés; apoyo credilicio variables y

credit-enhancement de corto plazo.

Objetivo de la callficacldn

Con la finalidad de que los cerlifi cados' derivados de una bursatilizacion observen un
mercado amplio, profundo y liquido, es necesario que dichos valores tengan un bajo nivel de riesgo
crediticio, es decir sean activos clasificados como investment-grade, por parle de las agencias
calificadoras internacionales de valores. La agencia Fitch, apli¢a el siguiente procedimiento para
analizar y delerminar ei credit-enhancement aproplado
¢ Andlisis de los flujos de efectivo del pool de activos de base a diferentes escenarfos.
» Revision de las opiniones legales.
+ Calidad del otiginador.
e Calidad del administrador de fijos.
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o Asignacion de un rating especilico del papet a emilir.
« Nivel del credit-enhancement apropiada. .

A.2.- PROYECTO DE BUR'SATILJZACIC')N DE CARTERAS
HIPOTECARIAS EN MEXICO

La bursatilizacion en México.

Sin la existencia de un mercado de crédilo flexible y solido que apoye opoitunamente al
sector real de la economia (la industiia, el comercio y la agricultura) los palses en desarrollo no
podran ser capaces de garantizar tasas de crecimiento sostenidas en ¢l largo plazo, En lormo al
papel del promotor del crédito como motor del crecimiento se encuentran los siguientes resultados.
1. La deuda privada en las entidades no financieras en los mercados crediticios es

prociclica, se eleva duranle la fase de expansidn, pero se reduce anles de que dicha fase
llegue a su nivel mas allo, preanunciando un posible crack financiera, el cual puede
amortiguarse con una inteligente polltica macroecondmica.

2. La oferta monetarla es una varlable prociclica, es decir aumenta en las elapas de auge y
1ecuperacidn y disminuye en las fases de contraccion y depresion,

3. El crédilo es también una variable prociclica, con la diferencia de que respeclo a la oferla
monelaria M1 su variacion es -mas intensa. En las elapas de auge y recuperacion el crédito
tiende a subir mas que el stock del dinero (M1), mientras que en la fase del declive y
conhlraccion, liende a ser mas aguda la calda del crédito que la de M1,

4. El rapido crecimiento del crédito,,en la fase inicial y a initad de la expansion es la mayor
fuerza del crecimiento de la economia. Este hecho se debe a que los nuevos crédilos en gran
medida se dedican a la inversion de los negacios, al sector hipolecario y al consumo,

5. Ei crecimiento del crédito estimula todos tos seclores de ia economia, permiliendo que los
inversionistas y los consumidores gasten mas alld de su ingreso presente. Esle estimulo, es
central para la exislencia del boom e impulsa a la economia mmas altd del punto que alcanzaria
en ausencla de dicho eslimulo (efecto Schurnpeter). o

6. Mas alla de cierto punto en la etapa del auge, el mayor endeudamiento de los empresarios y
consunidores puede deterlorar la posicidn financiera de estos agentes, significando un aumento
en la fragilidad financiera dei sistema en su conjunto. En la experiencia, en las naciones
subdesarrolladas, la deflclente disclplina impuesta por los mercados crediticios, propicia un
creciimiento desmedido del crédito, no correspondido por una mayor produclividad, y anle la
gvidente ineptitud de los intermediarios para analizar riesgos, el sistema se precipita al colapso,
teniéndose que instrumentar medidas de ajuste violentas, las cuales se traducen en un
estancamiento prolongado, Todo ello agravado por un contexlo de crecimiento poblacionat
elevado,

7. En la economia globalizada, el punto de saturacion donde el incremento del crédito favorece al
crecimiento econdimico, es mayor en virtud de que es mas elevada la compelilividad y Ia lasa de

innavaclones del sistema.

En torno a ias modalidades de las bursatillzaciones internaclonales en las economias
emergentes.

El conceplo farniliar de bursatilizacién presenla lres variantes:
1. La exislencla de mercados domésticos de capitales pequefios.
2. Rlesgo cambiario de la moneda local.
3. Pocos aclivos subyacenles susceplibles de ser negociados internacionaimente, los cuales

generan trade receivables.

El reducido tamaiio de los mercados de capitales de fos palses emergentes, implica, que
las estructuras de bursatilizacion tengan un carécter estrictamente intermacional, siendo marginales
las bursatilizaciones focales, Los aclivos subyacentes que tengan un volumen suficienle de
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transacciones para generar operaciones de buraatilizacion, enden a concentrarse por lo general,
an estos palses en actives de exportacion. Asimismo, al implicar fa bursatilizacion transacciones
internacionales (off-shore, cross-border y operaciones inlernacionales) conlleva la paslicipacion de
diversas monedas internacionales (Mullicurrency moneys) en adicion de la moneda local, siendo
esla tltima posibilidad el riesgo dei pais.

Estructura de la bursatilizacion en las economias emergentes y ol analisis de los
tiesyyos economicos,

La bursalilizacion mas caracieristica en la economia emergente, es del tipo denominado
Trade Recelvables, los cuales son recibos conientes o futuros de cuenlas por colar genetados
normalmente por las ventas de expontacion de bienes economicas, usualimente materias primas'*®
involucrando un mercado dornéstico y un nercado internacional.

Hustracion A-15, Estructura bisica de una bursatilizacion e una economia emrgente,

Riesgo de pago.

Se refiere a la capacidad del paguete para generar el apropiado flujo de efectivo
(cash flow), que proviene de los obligor, es decir de los agentes que se comprometen a
pagar los préstamos,

Riesgo de rendimiento.

El riesgo de que el vendedor y originador no pueda continuar su actividad, No habra
produccion y no hay rendimiento por el incremento de los insumos,

-
Proyecta de bursatilizacion de carteras hipolecarias en México,

" Uno de los propositos de Ja apertura ceandinica en ¢l nundo de la globalizacion por parte de los gobiernos
de los pafses emergentes, es diversilicar su sector exportador. En alpunos casos se ha podido lograr con éxito
tal diversificacion.
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Una de las razones para inclur este sector como medida del desarrollo econdmico se debe
a que si el crédito es una variable prociclica, y un tesoite decisiva paia la expansion econdniica, su
efecto mayor ocuire cuando se aplica a [a expansion del sector hipolecario, y con cllo al sector
construccion, debido a los efectos wmulliplicadores que tiene el producto, mientras mas
profunda sea la penetracion financiera en el sector hipotecario, mas elevado es el desarollo

econdémico.
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Hustracion A-£6"", Situacion del mercado hipotecario bancario,

Historicamente en México el financiamiento bancario para la adquisicion de casas ha
sido muy parco en las dos dltimas décadas, a pesar de que la demanda potencial es muy
alta. Esta situacion se debe basicamente al hecho de que desde 1982, nuestro pais observo
una enorme inestabilidad macroecondmica, padeciendo un continuo estancamiento
econdmico. No fue sino hasta la década de los 90, cuando el imercado financiero, comenzo a
experimentar un cierto dinamisino, el cual resuito ser efimero ya que se sustento en una
debiiidad estructural del sector externo, Ia variablie, que a lo largo del presente siglo a
limitado tarde o femprano el crecimiento del pais. Durante ia expansion crediticia de 1993 el
financiamienlo al seclor hipotecario crecio a lal grado, que varios especialisias de este mercado
comentaron, que varios bancos mexicanos hablan compronelido poco mas del 30% de sus
préslamos al seclor inmobiliario. Antes de los acontecimientos politicos de enero de 1994, las
perspeclivas def seclor hipotecario mexicano eran muy oplimistas, en virtud de que se esperaba
gue México entrase poco a poco a una senda soslenida de recuperacion econémica, y se
considero que dado el elevado déficit de vivienda existente y una baja de Ia lasa de la cartera
vencida en el seclor, las opoitunidades para invertir en el mercado hipolecario eran muy
promisorias..

"9 fuente: VEGA Rodriguez, Feo. J., Gamboa, Espinosa, Robles, Cavo,_La_bursatilizacion de _los_activos
Sfinancieros. Introduccion a los findamentos de las nnevas tecnologias financieras para la
administracion del riesgo crediticio.Ed. Ariel Divalgacion. México 1995.pag.278
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[ EVOLUCION RECIENTE DEL SECTOR HIPOTECARIO MEXICANO ™
Ao Cartera hiputecariagmiontos) [ Cartera vencida tmomos) | Indice de cartera vencida
Dic93 72,603,208 924,808 127
Nov-93 70,709,028 838,539 1.19
093 .165.041 797.258 115
Sep-93 §7.736.210 750,730 Ll
Apo-93 06,081,875 0068.222 L0}
Jul-93 04,116,698 589,803 0,92
Jun-93 62,368,862 551402 .88
May-93 60.227.189 560.828 .93
Abr93 58.078.567 490.118 0.84
Mar-93 55,894,376 467,734 0.84
Feb-93 53377044 450,515 0.84
Ene-93 51369314 496,260 0.97
1ic-92 49,653,851 3087119 0.78
Nov-92 47,655.217 397,168 0.83
0ct-92 45,370,234 380,248 0.84
Sep-92 A3L137,430 371,651 0.86
Ago-92 4,116,490 376,781 0.92
Jul-92 39,121,836 158,106 092
Jun92 37,235,604 345,100 093
May-92 35,615,803 319,336 0.90
Abr-92 33100223 295,033 0.89
Mar-92 31819749 266,196 0.84
Feb-92 30,641,177 258,587 0.84
Ine-92 29,606,336 258,250 0.87
Dic-91 28,031,547 190,501 0.67

‘Fabla A-18. Evolncion del sector hipotecario,

Estructura‘de la oferta y de la demanda del sector hipdtecnrio en México.
En los EU.A, cerca de un lercio del mercado de los préstamos olorgados al sector

hipolecario se han bursatilizado, en Europa el porcentaje es inferior al 15%. Esto significa que en
las condiciones actuales, aproximadamante §% del mercado puede ser bursatilizado, Seguramente
en los proximos aios, con la entrada de la banca extranjera y los Non Bank Banks Internacionales,
se crearan las condiciones para que esle mercado experimente una gran revolucién financiera. En
la aclualldad México, cuenta con un déficil de 6'000,000 de viviendas, déficit sustentado en los
siguientes factores:

Una tasa histérica de cracimiento poblactonal elavada,

Prolongado perlodo de recesidn econdmica,

Una pronunciada caida del salario real,

Un severo deterioro de la relacion entre el ingreso real y el precio de la vivienda.

Elevadas tasas de desempleo de la economla mexicana,

Insuficiente oferta de financiamiento para fa vivienda.

Excesivos requerimientos para el otorgamiento de financiamientos por parte de la banca y de los
intermediarios. '

Deterioro continuo en el délicit de la vivienda.

Enorme atraso lecnologico en los esquemas de [inanciamiento (minimo desarrollo de la
bursatilizacion).

Estructia de caplacion del sistema linanciero mexicario de corto plazo,

Alla ineficiencia de los mercados crediticlos nacionales.

Técnlcas de valuaclén de actlvos bursalilizados.
En el caso concreto, las carleras de préstamos bursalilizados, especialmente en las del

crédito hipotecario, su-valuacion se torna dificil, en virtud de que los instrumentos clasicos de
valuacion suponen determinados los flujos de efectivo. Los MBS generan flujos de efectivo, debido

10 Ibidemn,pag.279.
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a la exislencia de los prepagos. Madie sabe cuando un prestataiio decide ejercer su opcion de
prepagar su crédilo. También se desconocen las fechas de prepagos como los monlos de los

mismos.
En términos muy generales fas técnicas de valuacion mas populares de los MBS, son:

1 Mélodo de analisis del rendimiento de los flujos estaticas de caja (MARFEC).

s Los Iluyos de futuros de efectivo del MBS, se determinan suponhiendo una lasa constante de
prepagos’

« Se suponen eslables las lasas de interés a lo largo de la vida del aclivo (lasa de interés
eslatica).

« Después de que se especlfica la tasa de prepagos, se determinan los correspondientes flujos de
caja y el rendimiento de los mismos basados en el precio de mercado del MBS,

¢ El valor calculado es la medida del valor del MBS. Se considera que el diferencial entre 1os flujos
estaticos de caja oblenidos y ¢! promedio de vida (duracion), de un msuurnento de renla fija de
la mas alla calidad crediticla. Por ejemplo, Banos del Tesota, CETES™, elc., constituye una
medida def valor en el mercado del instruimento.

+ Los especiallstas consideran que mientras mas grandes smn Ios spreads, mayar valor tendra et
MBS y viceversa.

Ventajas y limitaciones del MARFEC.

¢ Es el mas popular por su simplicidad.

« Es lamedida estiandar aceplada por el mercado para valuar un MBS,

e Alasumir tasas de interés estaticas, estables a lo largo del liempo el mélodo MARFEC ignora un
nimero grande de factores ciiticos en el valor del MBS, lales como:

e Las caracterislicas de la curva de rendiiniento.

« Distribucidn y volatilidad de las tasas de interés.

« Relacion entre las tasas de interés y las lasas de prepagos de! MBS,

Los inversionistas de esle mercado que descansan en esla melodologla deben decidir en
forma totalmente subjetiva la magnitud del spread requetido para compensarlos de la incertidumbre
introducida por estos factores.

2. El mélodo de andlisis de ia lasa lalal de rendimiento (MATTR).

Es un andlisis complementario a la del analisis estalico, y se enfoca al andlisis de la naluraleza
dinamica det MBS.

+ Comienza determinando la valuacion de un MBS a lravés del analisls estatico, asi como el
célculo del spread de Inversion adecuado para el inversionista.

« Supone un perfodo de tenencia dei MBS por parte del inverslonista.

o Examina delenidamente, el comportamiento histdrico de los spreads, y evalia el impacto de
este comportamiento en el rendimiento esperado del MBS, asi como el comportamiento
historico de su varianza, para un periodo dado.

« El analisis historico de los spreads estaticos calculados con el método MARFEC, sive de
manera decisiva para determinar movimlentos futuros de spreads y por tanto para evaluar los
MBS.

o [Este método permite delinear un conjunto de escenarios posibles de valores de MBS, cada uno
con su perfit de rlesgolrendimiento distinto.

+ Una venlaja de esle mélodo, es que el inversionista puede revisar en cualquier momento sus
supuestos, a fin de proyectar con bases mas realistas los nuevos spreads potenciales, y as!
tomar una mejor decision,

3. Los mélodos de Spreads de Opciones Ajustadas (SOA).

Es un método sofislicado de valuaclén de MBS, para delerminar los spreads mas ajustados
a los camblos dindmicos del entorno, Estd implicito, el supuesto de que una curva de rendimiento
de opclones -ajustadas para un MBS, es fijar un spread respecto al instrumenlo de referencia
elegido (TBILL o CETE). Cuando el proceso de shinulacion de tasas de interés se centra en las lasa
FORWARD implicitas, se requlere que (as diferentes duraciones de los valores tengan rendimientos
diferentes a fin de lener una valuacion objelivo.

Ventajas y desvenlajas:

1 Favor de referirse al glosario de términos, at finat def texto.
22 bidem.
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4.

Permite un mayor nimero de trayectorias simuladas de tasas de interés fuluras, o que hace
mas completa la significacion estadistica de las mediciones de drecgofrendimiento impticitas en
los valores calculados.

Los riesgos calculados permiten con mayar precision el grado de depandencia de las tasas de
prepagos de un MBS respecto a las tasas de interés.

Si la refacion entre tasas de prepagos y tasas de intergs liene una correcta ¢spacificacion. se
obtiene una medicion mas exacta de la sensibilidad del precio del MBS, y por lo tanto se lendra
una mejor perspectiva para lograr una coberlura mas poderosa.

Los muodelos para estimar SOA. emplean e la mayoria de {os casos técnicas solisticadas como
por ejemplo las simulaciones Montecarlo. fas cuales son no obstanle su complejidad matematica
modelos de caja negra. Por lo lanto el inversionista no puede examinar directamente tos
factores clave de valuacion. .

A pesar de postular un rectamo de mayor objetividad tos supuestos de eslos modelos los
establecen tos inversionistas y especialistas imprimiendo sutiltnente su propia subjetividad,

Los métodos de valuacion de Merrifl Lynch (MVML).
Intenta erosionar el supuesio de exogeneidad de fa funcion de los prepagos. Parle de un

analisis direclo de la conducla individual del propletario, quien es a final de cuentas la persona que
ejerce los prepagos. El andlisis de la conducta del prestatario se vincula al analisis de la decision

del refinanciamiento, hase del prepago.

El proceso de valuar un MBS, comienza con la modelacion de un préstamo individual (crédito
hipotecario)

Se determina el valor individual del flujo de caja individual, dados los coslos del
refinanciamiento,

El proceso de valuacion no se permite para cada crédilo, en lugar de cllo se divide el pool en
grupos de prestatarios quienes comparten simitares costos de refinanciamiento.

Empleando datos de mercado, se aplica un melodo de valuacién binomial para simular valores,
los cuales permiten detenminar endogenamente los costos que enfrenta el prestatario, asl como
la proporcion en el pool de cada clase de costos de refinanciamiento existente. A esta division
se le denomina la composicion det pool.

Se computa el precio tedrico del MBS en base a los dalus oblenidos y se realizan diversas
simulaciones entre valores técnicos y valores de mercado, para ayudar a que el inversjonista
delermine el valor refativo det MBS.

Ventajas y limitaciones.

Determina con mayor precision el grado de dependencia de las tasas de prepagos de un MBS
respecto a las tasas de interés.

Intenta independizar el supuesto de exogeneidad de la tasa de prepagos.

Por el modelaje de la’ conducta en las decisiones de refinanciamiento de los prestatarios el
método prevee potencialmente resultados mas robustos,

La técnica no escapa de la denominacion de ser una caja negra para el inversionista,

En el rmanejo de supueslos se Introducen elementos de subjetividad en la valuacién.-
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APENDICE B

RIESGOS DEL CREDITO HIPOTECARIQ

Los Inversionistas en bienes raices dependen en sumo grado del crédito, desde sus iniclos
hasta su culminaclon, crece y se alimenta de los fondos hipotecarios. Los proyectos de inversion
dependen de los instrumentos de detida de largo plazo: préstamos y bonos hipolecarios. esle
apéndice esta dedicado a describir esos instrumentos. l.a forma mas comun de financiar bienes
ralces por medio de contratos hipotecarios, en donde el valor de la propiedad es considerado como
garantia en préstamo. La estrecha vinculacion que existe entre el valor, el aclivo y la cantidad de
financiamiento explica porque las decisiones de financiamienlo estan tan relacionadas a las de
clsiones de inversion.

Los elementos y herramientas del mercado hipotecaric son muy complejos, sin mencionar
el uso de lajerga y los tecnicismos que tienden a obscurecer atin mas las cosas.

Como se ha descrito en el Capitulo 11.3.1.-"Riesgos del inversionista contra el financiero”, en
los Rlesgos de la cartera vencida (UPR), y el Riesgo del prepago, nos lleva a hacer simulaciones
numéricas

Algunas simulaciones numéricas:

En las simulaclones se considera una hipoteca para vivienda de clase media con un valor
de N$ 400,000.00. La base del escenario lambien considera una lasa anual lider (y) del 56% y una
tasa de inflacion anual (r) del 53%, lo que producc unatasa real ( r) de 1.96%, el pago inicial es
de N$ 2,866.70, el cual fue calculado asumiendo una tasa real ex-anle de interés del 6% y un
térmmo de madurez de 20 afios. El primer elemento es el hecho de que usando un esquema de
FRM'® el nivel de pago serfa de N$ 18,667.00 que es 6.5 veces mds alto que el pago inlcial, Con el
esquema tradicional un individuo de ingresos medios no tendtia acceso ala hipoleca.

CONCLUSIONES: 1a. Los DRM's' permiten un escenario de alta inflacion, dar capacldad de
crédito a un extenso segmento de la poblacién'®

'3 ERM: el nivel de pago, tasa de interds-lijo

12 DRM's: Su esencia es el uso simultineo de dos fasas: la tasa de pago y I tasa de débito, para caleular fos

pagos a plazos, relacionada a la tasa de inflacion directantente y al interés que los deudores deberfan pagar en

su saldo no pagado,

123 CASTANEDA, Gonzalo, Chistoper B.Barry, Joseph B. Lpscomb. “Risk_characteristics of dual rate
wortgages in an_inflationary enviroment: The Case of Mexico”, s.Ed. U.L.A., Cholula Pucbla,
naviembre de 1994,
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En fa ilustracién B-17'% ta simutacion de un DIM donde e saldo del préstamo en tarminos
nominales crece en los primeros aiios de la hipoleca amorlizable durante el aiio 16. En términos
reales el saldo pendiente empieza a decrecer desde el primer afo, como los bancos lo tratan de
hacer con ¢l uso de los DIMs.

420,000,000 » T $400,000
16,000,000 {4 N\, A $350,000

416,000,000 4 \'\ !

$14,000000 | N T $300,000
$12,000,000 - \\ / 4 $250,000
$10,000,000 - \-\ $200,000

40,000,000 1 $150,000
46,000,000 -
L \. $100,000
$4,000,000 4 N
$50,000
$2,000,000 4 /
n,.'-D""O’ \\
80 Attt e e — . 40

1 2 3 45 617 5 9 10 f1 12 13 4 18 6
Hustracion B-17, Sihulacion de un DIM

Saldo nominal - - Saldo real

2a. En un DIM'¥ cuando la tasa real es més baja o igual que la tasa real del préstano,
es amortizahle en términos reales desde los primeros pagos.

En la ilustracion B-18'% la simulacion de un -ARM con un faclor de inclinacion 80%, el
pago inicial mensual serla de N$ 4,690.00, el cual es 1.6 veces mas allo que el "importuno o
molesto” de N$ 2,865.70, sin embargo los pagos reales mensuales decrecen a través del tiempo
como se espera. El saldo nominal de préstamo empieza a bajar hasta el afio 17 y es totalmente
amorlizahle en ia madurez al afio 20. Cuando el factor se modilica al 20% eI pago inicial es de N$
13,533.00. 4.7 veces mas alto que el "pago importuno o molesto".

"6 Ibidem,
7 DIM (INDICE DUAL DE HIPOTECA): Esta tasa se relaciona con dos indices: la tasa de inflacidn, para
controlar los Qngus de tos deudores y la tasa de interés del mercado, para detertninar la tasa de debito (la
cantidad que se debe en un periodo irrespectivo de cuanto estd pagado. Los DIM's, tienen un doble objetivo,
lesde dirigir ka habilidad de los deudores a pagar y también aseguran las ganancias dc las hipotecas,
Ibidem,
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Nustracidn B-18, Simulacion de un H-ARM.
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RIESGOS DEL CREDITO TINMOIECARIO

Ja. Al usar el factor de inclinacion en lugar de indexar pagos a la Inflacién, es
también posible prever una capacldad de crédito en contextos inflacionarios. Cuando la
simulacion la tasa de inflacion & = 45%, y asl incrementar la tasa real de interés r= 7.5%, los
bancos podrlan observar malas relaciones en sus hipotecas de cartera. Para una amortizacion en
un DIM, aflo 20, el saldo pendiente sigue de N$298,021.00. ,

En este ullimo caso la deuda con el DIM es tolalmente amorlizada en el afio 38°, 4a.
Cuando las tasas reales son mds aitas que lo esperado, la operacion del DIM deberia Induclr
al “default” con Importantes pérdidas en ganancias para los hancos depreclando las tasas
altas roales Inesperadas. ‘
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Hustracion B-19", Relacion [1-ARM y tasa real incsperada,

" Saldo nominal
Saldo real

En el caso de H-ARM, una tasa real inesperada (r = 4.5%, r = 7.5). En la ilustracion B-19'
uno puede ver que los pagos reales mensuales caen lentamente, estos pagos son mas allos que
con un DIM equivalente para los primeros cinco aiios. §a, L.os efectos al imargen de la véalvula de
seguridad de pagos adicionales seran mas dafilnos para el banco, ya que transfieren un
problema uiterlor al banco, el cual es tal véz solvente si el escenarlo macroeconémico
cambia para el presente.

t

Cuando el escenario de no inflacion es considerado mienlras se usan los DIM, el desarrollo
del esquema hipotecario no es fuerte, con uny= 11.5% y un n = 2%, Cr = 9.31%, el pago inicial en
un DIM es N$ 2,865.00 calculado con un r = 6%.

12 1hidem.
% thidem.
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Hustracidn B-20, Riesgos de los DIM's

6a. Los DiMs tienen algunos riesgos que se deben a la posibilidad de tasas altas
reales , muy bien desarrolladas en escenarlos de inflaclon; sin embargo estos sistemas son
menos adecuados que los FRM en un escenario con tasa baja nominal de interés, pero
inesperadas tasas altas reales, ‘
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Hustracion B-21"" Pagos reales.
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B bidem.
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TIPOS DE DRM'S'™, COMUNMENTE USADQS EN MEXICO

Hay dos clases usadas en México, arnbas tienen un mecanismo paia las tasas de pago y
las tasas de débito. El Indice Dual de Hipoteca (DIM) y la tasa hibrida ajustable de hipoteca (M-
ARM),

indice Dual de Hipoteca (DIM)

Se relaciona con dos indices. uno la tasa de inflacion para conlrolar los pagos de los
deudores, el segundo con una tasa de Interés de mercado para detenminar la tasa de débilo - fa
cantidad que se debe en un periodo irespectivo de cuanto esta pagado. Cuyo objelivo es dirigr a
los deudores a pagar y también a asequrar fas ganancias cle las hipotecas. Ei objelivo anterior es
complelado para definir un pago inicial mensual de acuerdo con una lasa esperada y una razén de
maximo pago a los ingresos de los deudores. Importante al compaortamiento del DIM, es reducir la
exposicién de los prestamistas a un cambio inesperado de htereses™ El DIM es la copia -
inflacion, relacionando en forma separada a dos indlces, el de la inflacion, usada para
ajustar los pagos, y la mmés alla tasa de un grupo de inercado de tasas de interés, usada para
ajustar las tasas de débilo.

En los primeros aios el DIM mexicano fue indexado a los salarios, para permilir el salaio
remunerado o el hipolecador asatariado para hacer los pagos mensuales equivalenles a una
constanle de sus ingresos hasta que la hipoteca era amortizada. Cuando et salario minimo empezo
a ubicarse por debajo de otros precios. Recurriéndose a el como una practica para los pagos de
hipotecas que no pudieran estar garanlizados, esto fue porque el saldo de la hipoteca se movio con
la tasa nominal la cual crecio mas rapido que el salario minimo. En 1987 con el lanzamiento del
programa de estabiiidad, y el congelamiento de incremento en el salario minimo, hizo que el uso de
este indice se volvera obsolelo. '

Tasa de pago en el DIM ,

En los anos recientes se considera el mas allo de los dos indices para ajustar los pagos,:
con la tasa de inflacion de precios al consumidor y la tasa de inflacion del salario minimo, de cuya
manipulacion polltica contra los salasios minimos, los bancos estan protegidos (aquellos que no
califico con el minimo de ingresos para las hipotecas tradicionales). En comparacion con los ARM y
FRM'™ el sistema fue un éxilo en ta oferla de créditos hipotecarios.

El sigulente periodo de las tasas de pago, son multiplicadas por el saldo del préstamo, se
describe como un porcentaje dgsla canlidad a pagar de su saldo, como se muestra en la ecuacion
pro t=it-1{1+i-1)/st-1

donde -

pr,t tasa de pago como un porcentaje de su saldo de su préstamo por todos los perfodos
excepto t = 1, Ia tasa de pago para el primer periodo esta establecida por el prestamista
como una regla.

il la canlidad de pago esta calculada usando la tasa de inflacion, como un factor de
crecimiento

It tasa de inflacion en un periodo t calculada como una tasa ex - post

st el saldo del préstamo en el periodo

Y DRM: Tasas Duales de Hipotecas; Los objetivos de tos DRM's son dos: ofiecer capacidad crediticia a

deudores que tienen el efecto “tiH"(de inclinacion en los pagos) empezando con pagos bajos iniciales y

subsccuentemente estdn ajustados a la tasa de inflicion y e hacer wn mejor instramento para ka continda de I

estructura de madurez de los bancos o de cualquier otra intennediavio.

" fiy la prictica, 10s ajustes de ta inflacion son hechos solamente ett meses pre-especiticados.

B FRM: Tipo de tasa de interés cargado a I hipoteea tradicional, suficicntemente alto para cubriy los cargos

¢ proporcion al principal par ser amortizada,

13 CASTANEDA, Gonzalo, Chistoper B.Barry, Joseph B.. Lpscomb, “Risk_characteristics of dual rate
wtortgapes in an inflacionary_enviroment: The case _of  Mexico”. s.ED, Articulo de la UL.A,,
Cliolula, Puebla.
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en la practica cada pago es ajustado periodicamente, en periedos seniestrales de, acuerdo con el
banco central de inflacion estimada en el Glimo periodo, y lodos los pagos mensuales con el
periodo de pago constante.

Amortizacion del DIM
Al inicio de los pasos de amorlizacion, la parte no pagada del interés esta acreditada a los

prestamistas y a los asumulados de paite del deudor. El futuro de las canlidades de débito incluyen
interés en todo el interés acumulado. El proceso llamado refinanciamiento en México y amortizacian
negativa por otra parte, produce un incremento en el saldo pendiente a pagar en los primeros anos
de la hipoteca. solamente después de algin tiempo dependiendo de la tasa real, la curva empieza a
inclinarse hacia abajo y a declinar en orden a amortizar la deuda (tig. B-4 ).

Balance hipolecario ($)

l)
v,
.\.‘
-N-“-'-‘-.___m___-__
TIEMPO
Saldos no pagados en términos nominales
s Saldos no pagados en términos reales
P = Saldos iniciales

Figura B4, Amortizacion del DIM.

Los bancos estan preservando la salud financiera de sus operaciones porque el
refinanciamiento esta hecho en terminos nominales, y no en recursos nominales extras que estan
encomendados a las hipotecas como procedimiento real de amortizacion, Desaforlunadamenle no
hay una garantia de que la tasa real quedara como-lo esperado. Guando las tasas reales se
incrementan arriba de los valores esperados el saldo pendienle a pagar puede incrementarse
inicialmente, forzando a los bancos a cometer nuevos recursos reales, los bancos han intentado
cofregir algunos mecanismos de salvaguarda para |a real y la negativa amortizacion.

Con pagos Iniciales en especificos puntos: del aiio (en diclembre, aprovechando el
hono salarial)a, Asi el saldo de la hipoteca, puede empezar a bajar lo que se Incremento en las
tasas reales "*° '

L.os bancos imponen un ténnino méximo para refinanciar y una cantldad maxima
para el refinanciamlento. El saldo de la hlpoteca serd amortizado a través del uso del calculo
tradiclonal con tasa varlable y, el préstamo se convierte en un ARM,

En algunos contratos de hipotecas se Incluye una clausula que especifica que los
bancos pueden incrementar el nivel de pagos sl hay un aumento inesperado en tasas de

interés reales.

B4 [bidem )
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L

Algunos bancos en Mexico, como henamienta de conlrol en mercadotecnia, usan una
variable del DIM, bajo un sistema equivalenle. En estos implicitos DIMS tiehen un mecanisto
idéntico a uno usado por los DIMs. donde los pagos se ajustan de acuerdo a la tasa de inflacion, En
lugar de refinanciar las diferencias entre el interés acumulado calculado con la tasa lider y los
pagos a plazos que definen una tasa de débilo. Aplicada al piéstamo hasta el punto en donde la
tasa de pago es la suficieniements alta para compensar la pérdida en las ganancias de los bancos
a los pagos bajos mas temprano.

El 1-DIM tlene dos eslados: el de balance constante, donde ia tasa de débito es igual
a la tasa de pago y donde la tasa de débito es lgual a la tasa lider. La tasa implicita estara
bajo 1a tasa lider del mercado y con el tiempo los pagos se ajustan por la tasa implicita de la
inflacion que sobre pasa la tasa del mercado. El eslado del DIM entrard en operacion en el
perlodo, donde el banco recobre el "subsidio” dado a los lipotecadores cuando la tasa implicila
esluvo abajo de las condiciones de mercado.

Tasas de débito

{ .
tasa de pago en periodg de DIM
lasas
tasa implicitn

tasa de
mercado
contrario-subsic 102 tasa implicila <tasa de mercado

Subsidio:lasa implicita <tasa de mercac

aflos

Saldo constante del periodo periodo del D M

Figura B-5", Tasas de débito.

Si los prestadores son raclonales y estan bien informados en como operan las
hipotecas, la suma del ¢rédito iniclal mas la cuenta marginal serd conslderada como un
saldo pendiente en crecimiento.

E valor acumulado empleza a decrecer en el momento donde la tasa implicita sobrepasa la
tasa del mercado. El DIM esté operando la tasa de débito (lasa lider def mercado) necesariamente
abajo de la lasa del pago, habrd una amoitizacion posiliva fig. B-5.

B7 Ibidesu
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Balance hipotecario

cuentas no pngudus

—~euents marginal

921

— 3il0s

RO —— )
Al 14

Saldo constante Pertodo DIM

- |

Figura B-6"", Ralance hipotecario.

H

Desde que fos primeros pagos estdn o son hechos abajo de la tasa de mercado, hay una
penalizacion. Con estd penalizacion el prestador, recupera el "subsidio” implicito en los pagos
hechos abajo de fa tasa de mercado. En este caso una inesperada alza en la tasa real no estarla
acompafiada por un incremento en ef saldo real de la hipoteca, en un alargamiento del perfodo.

Los I-DIMS llenen una medida de seguridad contra el error en el estimado, la cual esta
figada por un perlodo especifica (decir de 30 afios) y por et incremento en su discrecidn del nivel de
pagos. Una tasa hibrida de ajustable hipotecaria (I-ARM) es un indice de la lasa de mercado de
interés usada para el célculo. En su fasa de pago hay una influencia del factor de inctinacién o
factor de refinanciamiento, en los afios iniciales de {a hipoteca, la tasa de pago puede ser o estar
abajo de la tasa de débito calcuiada en la ecuacion 3

Pri= [+t )]/ (n-t+1) + [rt*(1-n)] ..{3)
donde

Pr,t = lasa de pago

nt = tasa de mercado

t = periodo vigente

n-t+1 = periodos - madurez anterior

) = faclor de inclinacion (tilt), seleccionada por of prestamista, 0<n<1

La cantidad de pago (Pt), para cualquier periodo t, se saca al muitiplicar la tasa de pago de!
saido principal por e} principio del afo. Por el factor de inciinacion la tasa de pago serd o eslard mas
abajo queia tasa de débito (1) para los pagos a plazos iniciales, Al pasar el tiempo el nimero de
periodos antes de la madurez decrecen y 1a tasa de pago se incrementa, La evolucion de ia tasa de
pago a través del tiempo se aprecla en la figura B- 6 ', donde la linea represenla el movimiento de
la tasa hacla arriba mientras el tiempo pasa y n-t+1 se vuelve 1nas pequerio, cambia la pendiente y
la Interseccion de la linea.

3% 1 bidem
9% bidem
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Figura B-7, Tasa H-ARM,

La tasa de débito del H-ARM es simplemente el interés multiplicado por el saldo vigente del
préstamo. El saldo del préstamo cambia, estéd calculado en la acuacién 2. La amortizacion esta en
una familia de tasa ajustable hipotecaria, o nivel de preclos ajuslables hipolecasios flamados
PLAM's hibridos. La version mexicana ajusta totalmente a cambiar en la tasa de mercado. Los H-
ARM no comparten el rlesgo de inflacién entre el que pide prestado y el que presta. De acuerdo ala
figura B-4, para una lasa de débito solaiente en los dllimos pericdos de la amortizacion, donde
Pr>r es una amortizacion positiva posible. Los mas bajo es el factor de inclinacion escogido por el
que pide prestado. los mas largos son los pagos mensuales y los mds pequerios son los efectos de
amortizaclon negativa en los primeros afos de operacion.

3] Xxvi.
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