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Ftrodicdd

El haber cursado la Maestria en Urbanismo, campo de conocimiento Desarrollo
Inmobiliario, permitié darme cuenta que existen pocos documentos que presenten,
en forma integral, informacién acerca de la importancia que representan los
desarrolios inmobiliarios en la planeacidn urbana de las ciudades.

La planeacion, evaluacién, ejecucién y comercializacién de desarrollos
inmobiliarios de cualquier tipo o tamano, exigen elevadas cantidades de inversion,
estudios, tiempo y talento para que se lleven a cabo.

Es importante, por tanto, que, quienes invierten en este tipo de proyectos tengan
a su alcance informacion que les indique los diferentes niveles de riesgo (en
diversas areas como financiera, mercado, costos etc.) con claridad, y que les ayude
a encontrar caminos que garanticen, en lo posible, el éxito de esas inversiones.

Hoy dia considero que existe experiencia (v pocos estudios) en México en lo que
se refiere a desarrollos inmobiliarios; por lo cual he decidio dedicar mi Tesis de
Maestria en explorar las reglas basicas que ayuden levar a “buen puerto” un
provecto inmobiliario

La sistematizacién de toda esta informacién es importante, porque los
profesionistas involucrados en las ramas de lIa construccién e inversiéon no han
tenido una visién integradora necesaria para dar respuesta alas necesidades y
tendencias existentes para regular y transformar el espacio, a través de los
desarrollos inmobiliarios que son protagonistas de un cambio urbanoc actual de
una manera racionaly obteniendo un control de certidumbre mascercanosal

realidad @

)

21

Maestria en Desarrollo Inmobiliario Arq. Maria Estela Casilias Diaz




Introduceion Reglas de Ora para Desarrollos Inmobiliatios Exitosos

Aquellos profesionales involucrados en la rama de la construcecion: arguitectos,
ingenieros, contadores, urbanistas, empresarios, economistas, abogados etc.;
necesitan una guia que les facilite la integracion adecuada de un estudio de
factibilidad (comercial, financiera, legal, de gestion etc.) de los Desarrollos
Inmobiliarios v tener, asi, ¢l criterio suficiente para proponer, analizar, sensiblizar
y evaluar, tanto financieramente como normativamente la comercializacion y
operacion de dichos proyectos,

La demanda de profesionales expertos, capaces de unificar criterios

multidiciplinarios y orientarlos oportuna y adecuadamente en la toma de
decisiones correctas, logrard maximizar el beneficio, minimizar los costos y
disminuir los riesgos (estos sc reducen, se distribuyen... pero nunca se eliminan).
Los promotores deben de seleccionar a los profesionistas y expertos en interactuar
con ellos para encountrar los mejores resultados que pueda tener un Desarrollo
Inmobiliario.
Fsta tesis tiene como objetivo principal crear una metodologia que, en forma
ordenada logica y coherente, permita Ia correcta formulacién de un proyecto de
Desarrollo Inmobiliario. La meta general, es descubrir y organizar todas las
posibles reglas comuines ue existen para asegurar y medir riesgos en proyectos
de inversién enfocados a cualquier tipo de Desarrollos Inmobiliarios, y que puedan
ser tomados en cuenta por estudiantes, arquitectos, promotores, desarrolladores
e inversionistas para garantizar el éxito de sus proyectos @
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El tema elegido como proyecto de investigacién toma, fundamentalmente,
enfoques tedricos de disciplinas y ramas del conocimiento como la
arquitectura, el urbanismo, finanzas, administracién, el derecho v la
planificacién, por citar solamente algunas de ellas. Al mismo, se tomo en
consideracion la experiencia obtenida con la practica de la profesion (la
arquitectura, €] desarrollo inmobiliario, la construccion). de este modo,
ambas perspectivas fueron conjugadas, en forma sisteméticay razonable, lo
que permitio la elaboracion y desarrollo de este trabajo de investigacion.
Esta tesis forma parte de un provecto de investigacion denominado
“Desarrollo del laboratorio de monitoreo y analisis de la habitabilidad de la
vivienda urbana (Iahwvu)”, que obtuvo recursos provenientes del Programa
de Apoyo a proyectos de investigacion e innovacion tecnologica (PAPPIT),
mediante el cual se otorgaron financiamientos para la realizacién tanto de
tesis de maestrias como de doctorados.

Sin embargo, por constituir una propuesta metodologica que no sera sometida
a comprobacion, no se requiere de la elaboracion de una hipotesis de trabajo.
No obstante, haciendo una exploracién y un analisis de las principales ctapas

que forman parte de un proyecto inmobiliario y atendiendo a un principio

m 1 +nh ¥
basico dela metodologia de la investigacién, se propone la siguicnte hipétesis

de tipo empirica o descriptiva' @

" Mario Bunge (1975) clasifica cineo tipos de hipdtesis en funcidn de las bases tedricas o empiricas

que se hayan tomado en cuenta para su formulacion * Las Hamadas hipotesis empiricas, carecen
de fundamento tedrico pero han podido comprobarse en la experiencia”. Por su parte el dorctor
Chice Ponee de Ledn (2000) clasifica segin su estructura tres tipos de hipdtesis que simbolizan la
conexion ordenada de los elementos o partes constitutivas de un fendmens™.

Ambas clasificaciones sirvieron de fundamentoa la hipdtesis que se plantea en esta investigacion,
Cfr Bunge Mario {1975) Teoria v 1ealidad. Barcelona: Ariel. Tomado de: Chico Ponce de Ledn
Pable A: (2000} “ Transformaciones ¥ Evolucidn de la Arquitectura Religiosa de Yucatdn durante
los siglos XVl y XVIIL La metodologia de investigacion histdriea dela arquitectura y el urbanismo
en un caso de estudio”. Tesis de doctorado. México,DF Facultad de Arquitectura. Universidad
Nactonal Autdnoma de México
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Para realizar Desarrollos Inmobiliarios, se debe partir de una metodologia que
oriente en forma ordenada y coherente, cada una de las etapas que conforman la
planeacion integral de un proyecto inmobiliario, ya que a través de csta metodologia,
podremos analizar la viabilidad y factibilidad de los proyectos.

La metodologia que se propone en este trabajo, a su vez, puede plantearse como
hipébtesis y someterse a verificacion, en un posterior trabajo de investigacién.
Esta tesis se encuenira dividida en cuatro grandes apartados, y definiendo asi las
principales reglas de oro para desarrollos inmobiliarios exitosos.

«1* Etapa: “Estudios e investigacion™: donde se trabajan dos capitulos
introductorios:

Capitulo I: Provectos Inmobiliarios. Muestra la importancia del estudio de
proyectos inmobiliarics, su investigacion, su definicién, su formulacidén y su
necesidad de evaluacion.

Capitulo IT: Promocitn de desarrollos inmobiliarios. Se analiza qué es una
promocién inmobiliaria, qué es un promotor inmobiliario y todos los puntos que
el promotor debe tomar en cuenta para un desarrollo inmobiliario v su alcance.

Capitulo Ii1:

REGLA DE ORO 1: GENERACION DE IDEAS:

En este capitulo se analiza el nacimiento de una “IDEA”, las estrategias que debe
seguir para lograr un adecuado mercado, una adecuada calidad, precio, servicio,
cte. La importancia de este capitulo, como inicio de la generacién de una “IDEA”,
adquiere esta importancia, porque se inicia a partir de la la resolucién de una
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necesidad bumana a través de la innovacién o mejoramiento de algiin proyecto.
Capitulo IV:

REGLA DE ORO 2:PLANIFICACION DE UN DESARROLLO
INMOBILIARIO:En csta regla, se analiza la fase preparativa, la fase estructural
de los recursos, su proceso de viabilidad comecial, técnica, legal de gestion y
financiera etc. considerandose la planificaacion como un proceso mediador en-
tre el futuro y el presente, siendo los antecedentes los que nos transportaran a la
formulaci6n, definicién y preparacién de una evaluaci6n adecuada para un estudio
de proyecto imebiliario.

» 2* Etapa; Definicion del proyecto:

Capitulo V:

REGLA DE ORO 3: SELECCION DEL SITIO:

Se inicia con un anilisis del entorno tanto macroecondémico como
macrogeografico, pasando a los estudios micros como analisis del sector y
subsector; se continila con un analisis de localizacién segiin el género y
sugerencias; Se concluye con el punto muy importante del Marco Legal que
regird cualquier proyecto de desarrollo inmobiliario. Esta regla al igual que las
demds, puede influir directamente entre el fracaso o el éxito de un desarrollo
inmobiliario.

Capitulo VI:
REGLA DE ORO 4: MERCADO Y DEMANDA:
Seinicia con la investigacidon de objetivos e importancia de un estudio de mercado,
se analizan las fuentes existentes para realizar un estudio inmobiliario, se exploran
las caracteristicas de los mercados en bienes raices, precios valores y costos de
los mismos para diagnosticar un mercado real y existente aplicable a nuestro
proyecto inmobiliario, conociendo su demanda.
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» 3a Etapa: Formulacion del proyecto:

Capitulo VII:

REGLA DE ORO 5: DETERMINACION DEL PRODUCTO
ARQUITECTONICO, TAMANO Y ALTERNATIVAS:

La delimitacion de areas nos llevard a la cuantificacién de lainversién para analizar
un tamaio idoneo(desde tuego tomando en cuenta los analisis previos), formando
un programa de Ingresos y egresos, que nos marcaran cn primera instancia la
posibilidad de realizacién del mismo proyvecto considerando el pool de invesionistas
posibles para su ejecucion.

En este punto empezamos a utilizar un ejemplo para facilitar la comprension del
mismo; “Paraiso ex hacienda Qacaleo”, el cual es el reciclamiento de un ex ingenio
azucarero con un casco de hacienda en el estado de Morelos, que hoy se encuentra
sin actividad alguna, y se sugiere un hotel y centro de convenciones { y/o foros de
filmacion)} a solo cuarentaa y cinco minutos del D.F., teniendo su demanda directa
de las empresas que alimentan el D.F. cuyos intereses para hacer convenciones,
estan a corta distancia y con una demanda no resuelta segiin estudios previos de
mercado. Este ejemplo se utilizard unicamente para ejemplificar dc manera préctica
la teoria de este y los siguientes eapitulos.

Capttulo VIII:

REGLA DE OROQO 6:

FINANCIAMIENTOS INMOBILIARIOS:

Se inicia con la explicacidn del sistema financiero Mexicano, v la deseripeién de
los tipos de créditos existentes en nuestro pais, y también se mencionan los
elementos fiscales que se aplican en los bienes raices. El conocer estas herramientas,
nos facilitan la posibilidad de la realizacién en un momento dado de un desarrolio
inmobiliario.
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s4a Etapa: Evaluacion del proyecto:
Capitulo IX:

REGLADEOROY:

EVALUACION DEL PROYECTO:
Esta regla de oro, es la culminacién de todos los analisis previos realizados para
lograr una metodologia adecuada de un desarrollo inmobiliario exitoso. Y digo
culminacién, porque es la que nos va a arrojar los resultados de rentabilidad del
mismo; razém por la cual, es atractivo para cualquier desarrollador o inversionista
realizar y ejecutar el proyecto.

Para lograr su total comprensién, se inicia con una explicacién de lo que son las
inversiones, y lo que es la evaluacién de un proyecto. Se comienza con una breve
explicacién de lo que son los intereses y sus tasas, lo que es su amortizacion y la
depreciacion (herramientas ), se explica la formacién de los flujos de efectivo y
su estructura. Se esboza lo que son los riesgos y se acotan los métodos de
evaluacion. La importancia y la interpretacion del Valor Presente Neto, la Tasa
Interna de Retorno, la TREMA, el ROA y ROE , ¢l periodo de recuperacion y
como se realizan las sensibilizaciones de las variables méas importantes del
proyecto.

Con esta regla de oro, la evaluacién culmina dando lgs

esultados ya sean positivos
0 negativos de la rentabilidad o la elasticidad de un proyecto de ermmado

Capitulo X:

REGLA 8:

PRESENTACION DE UN PROYECTO DE DESARROLLO
INMOBILIARIO.

En este tiltimo capitulo, se disefia la presentacion y lo que debe contener un estudio
de evaluacion del proyecto inmobiliario en una exhibicion para lograr entender
en pocas laminas, el contenido del estudio magno del desarrollo inmobiliario.
Es importante este punto, porque los inversionistas no cuentan con el tiempo
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suficiente para atender a la presentacién de un estudio de esta magnitud, y si se
considerd importante el saber cmo se debe presentar un proyecto al momento de
comercializario.

Todas las reglas anteriormente mencionadas son ineludibles, a unas les podemos
dar mas valor o importancia que a otras (segin el caso), sin embargo es imposible
presindir de cualquiera de ellas, ya que de ser asi, quedaria un hueco que puede
mostrar vulnerabilidad en cualquier proyecto.

Esta tesis, es llamada “Reglas de Oro para Desarrollos Inmobiliarios Exitosos”
por lo anteriormente descrito, sin embargo, es importante mencionar que al usar
la palabra exitoso, me refiero a que debe serlo para el propietario del terreno, para
el usuario y para el inversionisia; de csta manera, se logra un equilibrio entre
todos los integrantes de un desarrollo inmobiliario, en este equilibrio, estriba el
éxito®

28

Arg. Marta Estela Casillas Diaz Maestria en Desarrollo Inmobiliario



1? etapa : Estudios e investigacion

Capituloe 1 mffoya@ o9
Immnebiliarios

Intorduccion: éQué es un desarrollo
inmobiliario?

1.- Importancia del estudio de Proyectos
Inmobiliarios

1.1.- Etapa de estudios e investigacion.

3 Anl vk
1.2.- Etapa de definicion del proyecto.

1.3.- Etapa de formulacién del proyecto
1.4.- Evaluacion del proyecto.

2.- Necesidad de evaluar un Desarrollo
Inmobiliario

3.- Concepto de evaluacion

4.- éPor qué invertir en bienes raices?.




Capitulo I/ Proyectos Inmaobiliarios Reglas de Ore para Desarrolios Inmobiliarios Exitosos

Introduccion: ¢Qué es un desarrollo
inmobiliario?

Un proyecto de Desarrollo Inmobiliario, es una solucién inteligente al
planteamiento de un problema que tiende a resolver, entre tantas, una necesidad
humana. Cualquiera que sea la IDEA que se vaya a seguir, nos tiene que con llevar
a una biisqueda de proposiciones coherentes listas para resolver las necesidades
del ser humano. Partiendo de que toda obra arquitectonica es, per se, un inmueble,
un proyecto o desarrollo inmobiliario que tiende a resolver a través de una inversion
una necesidad humana especifica.

Para un desarrollo inmobiliario, todo surge, en primera instancia, como una
“IDEA”, que en principio busca la solucidén de un problema o la forma para
aprovechar una oportunidad de un negocio.

La “IDEA”, nace de un deseo, emocion, necesidad, bisqueda, solucion, problema,
oportunidad, casualidad, error, etc.

Cuando un proyecto es de nueva creacion, lo que se busca, es cubrir un vacio en el
mercado; lanzar un nuevo concepto creando nuevos polos de desarrollo o
aprovechar ciertos recursos naturales, es decir, un proyecto debe de resolver
una necesidad humana en forma eficiente, segura y rentable; sin
descuidar lo econdmico y lo social.

'Parl SIvGER, 1978, Curso
de infroduccidn a la
economia politica. Pg 15
21b. pg 18
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1.-Importancia del estudio de

31b, 25

Proyectos Inmobiliarios

La preparacion y evaluacion de proyectos se ha transformado en un instrumento
de uso prioritario.

Los conceptos basicos y antecedentes econémicos que nos permiten juzgar
cualitativa y cuantitativamente 1as ventajas y desventajas de asignar recursos a un
estudio previo para realizar un Desarrollo Inmobiliario, son parte de los puntos a
tratar en esta tesis.

La preparacién y la evaluacién de un proyecto es un instrumento de decisién que
determina si el proyecto es rentable o sise debe implementar otro giro, o ampliarse
en construcceidn, o ampliarse en tiempos (subdividiendo en etapas la obra} , o
definitivamente debe desecharse. Esta técnica no debe ser tomada como decisional,
sino como una posibilidad para poder elegir el camino mas adecuado de mejorar o
aceptar un proyecto aunque no sea tan rentable, pero que pueda proporcionar
otras expectativas. De esta manera se medira la rentabilidad de la inversion.

Muchos factores inﬂuyen en el éxito o el fracaso de un proyecto. En general

podemos sefialar que siel bien producido es rechazado por la comunidad, significa

que la asignacion de recursos adolece de efectos de diagnostico o de analisis, que
lo hicieron inadecuado para las expectativas de satisfaceién de las necesidades de
la comunidad afectada.

Las causas del fracaso o del éxito de un Desarrollo Inmobiliario, pueden ser
miltiples y de diversa naturaleza. Un cambio tecnolégico, una devaluacion, una
normatividad que provoque el cambio de uso del suelo, cambios en el contexto
politico, etc., pueden transformar un proyecto rentable en un proyecto fallido, o
generar profundas transformaciones cualitativas y cuantitativas en un desarrollo
en marcha.

a
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La inestabilidad de la naturaleza, el entorno institucional, la normatividad, v
muchos otros factores hacen que la prediccion sea imperfecta.

.o anterior no es una excusa para no evaluar un Desarrollo; al contrario, con la
evaluacion, analisis y preparacion es posible reducir al maximo el riesgo o la
conveniencia de Ilevar a cabo una inversién. La decisién que se tome con mas
informacién , siempre sera mejor.

Toda toma de decisiones implica un riesgo. Obviamente existen proyectos
de inversién con un menor grado de incertidumbre y otros que son altamente
riesgosos. Eslogico pensar que frente a decisiones de mayvor riesgo su consectiencia
puede ser de mayor rentabilidad.

Cuando se inicia el estudio de un proyecto, es recomendable dividirlo en cuatro
elapas:

i.1.- Etapa: Estudios e investigacion . Todo surge a partir de una IDEA, se
planifica, se estudia su viabilidad y se hace un estudio de preinversion.

1.2.-Etapa: Definicion del proyecto. Se estudian sus alternativas, se
prepara el proyecto, y se determina la magnitud de sus inversiones, costosy
beneficios; se analiza un programa arquitectonico, y se aterriza en un provecto
conceptual.

1.3.-Etapa: Formulacion del proyecto. Se busca un estrategia financiera,
se realiza un programa de erogaciones, o sea un “proforma”, y se arma una
estructura de flujo de caja.
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1.4.-Etapa: Evaluacién del proyecto Se evaliia el proyecto, es decir, se
mide la rentabilidad de la inversion.

Las premisas y supuestos deben hacerce a partir dela realidad misma en la que el
desarrollo inmobiliario estara inserto.

La clara definicién del objetivo gue se persigue con la evaluacion constituye un
elemento clave para determinar la seleccion del criterio evaluatorio, ya sean
esquemas de interés privado o de origen social.

Hay desarrollos inmobiliarios que deben respetar las prioridades de una inversion
social, como seria la construccion de un hospital piblico.
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2.-Necesidades de la evaluacion
de un desarrollo inmobiliario

Antes de definir el término evaluacién, es necesario, describir brevemente, el
término “valor”, para entender la verdadera importancia de lo que significa ,
evaluar, y el porqué de los “valores”.

Entendamos como “valuacion” el dar un valor tangible ( en moneda corriente ), o
cuantificable a una necesidad humana, !

No todo puede ser cuantificable, pero la ley de 1a oferta y 1a demanda, la ley del
valor de la moneda, etc., casi siempre, o tal vez siempre, pueden ser medidas, y,
por lo tanto, evaluadas no sélo en términos de lo que acontece o no, sino en qué
medida acontece. Esta sensibilidad de cuantificacién deriva precisamente de la
“teoria del valor”. Es decir, hay un concepto bisico en la economia, que es el del
“valor”, que permite la utilizacién de una unidad de medicién esencial para que
practicamente todos los fenémenos del mundo econémico. Ese valor econémico
es esencial y fundamental. *

Por lo tanto, 1o que crea la actividad econdmica, “ es el valor”, es el grado de
satisfaccidn o la utilidad derivada de ésa satisfaccién. Siguiendo este enfoque, la

actividad econdmica se da esencialmente entre el hombre y el medio fisico.

Es el hombre el que atribuye valor a los objetos o a los servicios en la medida en
que satisfacen sus necesidades, formulando asi 1a teoria del “Valor - utilidad” que
parte de la necesidad humana vy del servicio u objeto que la satisfagan. Por lo
tanto, las necesidades son subjetivas va que pueden variar de un individuo a otro.
(Es claro que no por el hecho de ser subjetivo estd exento de analisis.) En principio
cada necesidad humana puede ser satisfecha por mas de un objeto, de tal manera
que el ser humano puede escoger y valorar los objetos de acuerdo con sus
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preferencias. Cuando las grandes empresas descubrieron que podian, a través de
la publicidad, manipular la voluntad del consumidor, imponiéndole una “imagen
de marca”, y condiconandolo para que fuera “fiel” a ella, pasaron a hacerlo,
transformando el comportamiento supuestamente “auténomo”, del consumidor
en una serie de reflejos sabiamente condicionados,

Los valores pueden aumentar ¢ disminuir, basta con que las personas cambien de
opinién con respecto a la necesidad de satisfacer una necesidad humana. Por
ejemplo: un departamento ubicado en una zona de “moda”, hoy vale mas, pero si
a esa zona de “moda”, le lega el metro, una estacién de camiones, ambulantes y le
eriiza un eje vial, Ia zona pierde una parte importante de su valor. Esa suma de
valores de cada uno de los bienes es la teoria del “valor-utilidad”, v esta teoria
encuentra su aplicacién practica e inmediata en Ja explicacion de los precios
efectivos en el mercado. 3

Asi el “valor” es una unidad objetiva ( la unidad de intercambio). El que fija el
precio de la materia prima, es el comprador, que es el que le pone precio. El valor
fisico de un inmuebie, es el valor que el mercado puede pagar, y deben de estar
equilibrados; como se indica en la siguiente formula:

Fl Producto (P) es igual al Consumo (C) mas la inversién (I}. P = C+1. Entonces
las empresas fijan el precio del producto que sale al mercado de acuerdo a su costo
de produccidn y precio de venta.

La moneda es el instrumento de atesoramiento utilizado predominantemente en
la economia moderna. En Ia teoria monetaria, se emplean diferentees indicadores
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para expresar presiones inflacionarias:

Velocidad de circulacion.,
Emision de la moneda.
Relacion de billetes en poder del pblico con respecto al resto del sistema.

Y operan en un mercado en el que existen diferentes grados de competencia, como
los monopolios, duopolios, y oligopolios. Las unidades de produccion, distribucion
y de consumo, tienden a concentrarse para maximizar sus beneficios. Las firmas
operan en mercados imperfectos, y crean necesidades en los consumudores para
incrementar sus nichos de mercado.

Finalmente se dice que la evaluacion de proyectos es el método para
comprar y seleccionar diferentes provectos por su contribucion al
logro de ciertos objetivos,

En los bienes raices tenemos tres maneras de analizar el valor de un inmueble.
Valor neto de reposicion: Cuanto cuesta reponer un bien hoy. ( valor fisico )
Valor de mercado: Se rige por la oferta y Ia demanda.

Valor de oportunidad: Es el potencial del negocio.

Correlacionando lo anterior.tenemos que:
Evaluacién: Son decisiones empresariales v

Valuacion: Es para valuar activos que pueden integrar un negocio.

La diferencia es sutil, nunca vamos a obtener un precio totalmente real, y
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verdadero, no olvidemosla oferta yla demanda. La evaluacion se aplica cn negocios
existentes 6 potenciales.

Explicandolo graficamente a través del cuadro I-1 tenemos lo siguiente:

De que depende el valor del negocio?

. Horizonte .

Condiciones del Tngresos Expectativas de
mercado Costos operacion de un
pacional e Tuversién inversionista
1 i . . rivado
nternacional. Fimanciamiento P

Espectativas de

rentabilidad

Cadin - Objetlvqs de la venta, y
estrategias para
Fuente: Elaboracion alcanzarlos

propia, a partir de
apuntes personales
de la Maestria de
Desarrollo
inmobiliario
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3.-Concepto de
evaluacion:

Una vez que tenemos la valuacién de un proyecto, y sabemos la importancia de
esta valuacidén, es fundamental tomar decisiones que se encuentren cimentadas
en antecedentes basicos y concretos que hagan que las mismas decisiones se
adopten conscienzudamente y con el maés pleno conocimiento de las distintas
variables que entran en juego, las cuales, una vez valoradas, permitan, en iltima
instancia adoptar en forma consciente las mejores decisiones posibles.

Hoy en dia hay que disponer de un conjunto de antecedentes que justiifignen y
aseguren una acertada toma de decisiones que hagan posible disminuir el riesgo
de errar al decidir la ejecucion de un Desarrollo determinado.

Este conjunto de antecedentes justificatorios en donde se establecen las ventajas
v desventajas en todos los sentidos, empezando desde la localizacién, hasta
comparar inversiones, que significan la asignacion de recursos a una determinada
IDEA, se les conoce como

“ evaluacion de proyectos™.s

La evaluacion se basa en estimaciones de lo que se espera sean en el futuro los
hnnnfBniao s ancdne 1o cn nonninm a 1in Tlaoasmalla Trsa akiliscsm . Mhcsasands ackao
LICLIC LR EUTD ..Y LAUDRUD q_u-t: fe 1w} (IDU\,}.CJJ. fe ) llLl ACSAl LV 1IHNIULNH L IV VO YVIAMICHINT,, CORUS
pasos o estimaciones 1o son precisamente secuenciales, sino que se dan en forma
interactiva. No hay que olvidar los objetivos del provecto, sus recursos, sus metas,
sus variables directas
( dependientes, enddgenas ), y sus variables indirectas
( independientes, exogenas ).

’ . . 4+ Nassk SapAG CHAIN,
El desarrollador o promotor, evaluard el proyecto tomando un horizonte de tiempo, | repeawno
y sensibilizard lo que pueda pasar en ese peridédo ( ver capitulo IX ): El | SiwacCrumiagss.

Preparacién y evaluacion

comportamiento de los precios, disponibilidad de insumos, avances tecnologicos, de provectos.Pg 307,

38
Arq. Maria Estela Casillas Diaz Maestria en Desarrollo Inmobiliario. UNAM




Reglas de Oro para Desarrollos Inmobiliarios Exitosos Capitulo I / Proyectos Inmobiliarios

la demanda, el comportamiento de la competencia, cambios politicos, cambios
economicos y otras variables en el entorno ete., se arrendara, o se vendera, habra
preventa o no,se vendera a crédito o al contado ete.

La evaluacién de un desarrollo inmobiliario, pretende medir ciertas magnitudes
cuantitativas que resulten del estudio de un proyecto y que dan origen a
operaciones matemadticas que permiten obtener diferentes coeficientes de
evaluacion.

Lo realmente decisivo es poder plantear premisas y supuestos validos que hayan
sido sometidos a distintos mecanismos y técnicas de comprobacién.

Por estas razones se propone una metodologia de analisis adecnada que permita
un minimo riesgo posible en la decisién de iniciar un proyecto de inversion en un
desarrollo inmobiliario. Esta investigacién de inversiones, sigue una secuencia
interactiva donde se muestran los puntos de analisis adecuados e indispensables
para aterrizar en un practico estudio metodolégico de desarrollos inmobiliarios.

Iniciaremos con planificacién, promocién y marketing de un proyecto, analisis
adecuado y profundo del sitio, analisis de mercado, alternativas, tamafio y proyecto

conceptual de un desarrollo inmobiliario, hasta llegar a una estrategia financiera
y una evaluacién real con analisis de riesgo y sensibilizaciones.

En conjunto, estos serdn los puntos a tratar en una evaluacion, los cuales nos
serviran de guia para no dejar cabos sueltos y tomar una decisiéon adecuada en
cualquier analisis para un desarroiio inmobiliatio.Un proyecto se debe de preparar,
o sea se debe de determinar la magnitud de sus inversiones, costos y beneficios.
Finalmente para evaluar un proyecto hay que medir la rentabilidad de la inversion,
o lo que es lo mismo, hay que hacer un estudio de preinversion.
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4.-¢Por qué invertir en
bienes raices?

Ocacionalmente, ¢l promotor, debe sugerir y empezar una biisqueda de una posible
inversién inmobiliaria, y pensar quien puede estar interesado en un negocio de
este tipo.

Los inversionistas, como ya se ha mencionado, son personas que estan en la
bisqueda de buenas oportunidades de hacer negocio, v mejorar lo mas posible su
costo de oportunidad.

También es cierto gue un inversionista actual invierte su dinero en diferentes
formas y con diferentes riesgos. Una forma comun de invertir y que recomiendan
los analistas de BANORTE,; es la siguiente:

1.-Invertir hasta un 25% de capital en un patrimonio de renta variable, va que se
considera, que el alza que puede haber en bolsa va a ser superior que a los
rendimientos en renta fija, pues:

1a.- La tasa de interés se encuentra en los niveles mas bhajos de los altimos siete
afos (CETES 8..5%) *lo cual hace mas atractivo buscar otras alternativas, como la
bolsa.

ib.-Tasasreales: El diferencial entre las tasas de interés y la inflacion es inicamente
de 2.5%, lo cual no justifica tener un porcentaje muy alto en la cartera en renta
fija.

2.~ Invertir el 25% en dolares (9.07: jun. 2001), ya que a estos niveles el desliz més
la tasa real de interés seguramente va a ser mayor al rendimiento en pesos.

2a.- Sobrevaluacién:(segiin alalistas de BANORTEY el tipe de cambio se encuentra
sobre valuado més del 20%, siendo este el nivel mas alto desde 1994.

2b.- Pesos, moneda fuerte?: El peswo mexicano no se ha devaluado en los @iltimos
dos afios frente al dolar; histéricamente esto es un avance, mas 1o una garantia.
2¢.- Bajo costo de oportunidad: Las tasas de interés en México se encuentran en
sus niveles mas hajos de los ultimos siete afios, 1o que implica que el diferencial
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entre las tasa de Estados Unidos y México, sea cada vez mas pequefio.(el diferencial
es solamente dos puntos).

Elresto del capital, dijeramos que un 35%, lo recomendable es invertir en bienes
raices.

1.-La devaluacidn de los inmuebles es casi imposible, existe suficiente demanda y
la tierra en México adquiere siempre un valor real. Como mencionamos tener el
dinero en el banco, no garantiza mantener un elevado poder adquisitivo que por
el contrario, disminuye paulativamente; lo que hoy podemos comprar, maiiana
dificilmente lo encontramos al mismo precio.

Si se tiene una cantidad considerable de dinero, es adecuado diversificarlo, entre
otros, en bienes inmuebles, ya que es una inversion segura si el proyecto de
inversion es el adecuado.

S1 se cuenta con un capital reducido, invertir en bienes raices es lo mas
recomendable, patra los pequefios ahorradores en México que no logran tener la
oportunidad siquiera de tener su dinero en mercado de dinero (CETES).

Para poder invertir en México en mercado de dinero se requiere, por lo menos, un
millén de pesos y no reducir el capital.

Ahora bien: {Coémo podemos convencer a un inversionista de entrar a un proyecto
de inversién adecuado segln su capacidad?; con un adecuado estudio para
desarrollos inmobiliarios, que contenga los analisis que se mencionan en esta
investigacion, asi correrd menocs riesgos, y no invertird en un proyecto con
incertidumbre.
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Conclusion capitulo I
Proyectos inmobiliarios:

En conclusion, los desarrollos inmobiliarios llevan
implicito el generar ideas, resolviendo una necesidad
humana, tomando en cuenta que debemos cuidar lo
econdmico y social. En si, es tener las herramientas
necesarias para saber tomar decisiones adecuadas que
nos lleven al éxito de un proyecto inmobiliario.
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2.1.- ¢Qué debe hacer un promotor?
2.1.1.- Nacimiento de un IDEA
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2.1.7.- Control
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2.3.2.- Empresa promotora. “
O 4%
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1.-Promocion de los desarrollos
ianbiliari OS Hay tres clases de compafifas: Aqueltlas que hacen

que las cosas ocurran;aquellas que esperan que las
cosas ocurran; v aquellas que se sorprenden por lo
que ha ocurrido.

Andnimo

1.1.-éQué es una promocion inmobiliaria ?

Fl propésito fundamental de Ia promocién inmobiliaria es la administracion dela
demanda,el estudio de las oportunidades y la composicion de la demanda. (Esto
quiere decir, que donde no exista una suficiente demanda, 1a promocién no debe
realizarse, v donde exista una demanda de determinada composicion, o sea de
determinado mercado, la promocion debe ser coherente con 1a misma demanda
verregla 4)
Uno de los principales objetivos que se logra en una promocion inmobiliaria es el
equilibrio que debe existir entre una organizacion centrada en el mercado y el
consumidor. Una promocién inmobiliaria debe de actuar en respuesta a las
necesidades.

La promocién es el ejercicio que el promotor emprende para evaluar las
necesidades, medir su extension e intensidad, v determinar si existe una
oportunidad lucrativa. La venta ocurre solamente después que el producto se ha
fabricado. :

[ »

2,-¢Que es un promotor?
Un promotor debe planear y estudiar las tendencias y los progresos que afectan a
los consumidores, los competidores, los distribuidores y los proveedores.
Un promotor es un gran estrategia que logra ia configuracion de muchas
actividades complementarias buscando el éxito de un negocio.
Muchas veces se confunde a un promotor con un vendedor, esto es un error. La
tarea de un promotor es descubrir las necesidades insatisfechas y preparar las
soluciones satisfactoriamente.
El promotor no puede ser equivalente a un vendedor porque su trabajo comienza
mucho antes de que se tenga un producto. a5
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2.1.-¢Qué debe hacer un promotor?

La funcion del promotor, es convertir las
necesidades
sociales en oportunidades lucrativas.

El promotor debe de seguir un proceso de gestidon, que se resume en los siguientes
puntos:

2.1.1.- Nacimiento de una “IDEA” ( el promotor debe tener una capacidad de
liderazgo)

2.1.2.- Investigaciéon de mercado:

Todo se inicia con una Investigacién de mercado, donde se analiza las necesidades
de los compradores y asi Ia investigacion previa nos revelara la segmentacion del
Mismo.

2.1.3.- Planeacion:
La compaiiia debe de planear sensatamente, y decidir los segmentos que podra
satisfacer positivamente. {Planeacion)

2.1i.4.- Posicionamicnnto del producto:

En cada segmento plancado, la compaifiia tendréa que posicionar sus ofertag, asiel
mercado entendera las diferentes ofertas existentes. Estos cuatro puntos
representan la estrategia que debe seguir un desarrollo inmobiliario en su primera
etapa.
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! Kotler, B Marketing scgiin.
1999.pg.30

2.1.5.- Marketing :
Es la mezcla del producto, precio, provisién y promocién { adecuada
comercializacion ).

2.1.6.- Aplicacion:
Aqui empieza la realizacidn del proyecto fisicamente .

2.1.7.- Control:

El promotor nunca debe de perder el control del proyecto, si es necesario un cambio
de ltimo momento, el promotor lo decide.

2.2.-Tres situaciones que dan lugar a oportunidades de
mercado.

1.- Suministrar algo que es escaso.

2.- Suministrar un producto o servicio existente de una manera nueva o superior.
3.- Suministrar un nuevo producto 6 servicio. *

{ Lo anterior queda ejemplificado en el siguiente cuadro: ¢Qué hace un promotor

inmobiliario? ).
Cuadroll. 2.
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2,34Qué hace un promotor inmobiliario?

Capacidad
suficiente de
liderazgo

Fs el duetio

Ingenieria

Un promotor

Topografia

"planea”

de la “idea"

Arquitectura

Un promotor es
un‘estratega

Ingenieria
financiera

Mecdnica de
suelos

Legislaciém
Urbana, civil
mercantil y fiscal

Promotor inmobiliario:
asume la coordinacion

ejecutiva.

Negocia politicamente,

socialmente
y aporta

proyectos de inversidn.

Mercadotecnia

Publicidad

Decoracidn

Aplica

48

Comercializacién

Debe ser un
buen gestor
social y politico

I

Debe tener

- mucha capacidad

de negociacién

Estudio de
mercado

Controla

Cuadro [, 2

Fuente: Elaboracién propia
tomada de

apuntes personales de la
Maestria de

Desarrollo lnmobiliario
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Una vez que el promotor tiene definido un proyecto, pasa a la propuesta de un
esquema que le permita llevar a cabo la realizacién de un proyecto, tal y como se
muestra a continuacion

2.3.1.-Esquema general que lleva cabo un promotor

Objeto Andlisis de viabilidad
“El sitic " |lecondmica, comercial,
T |técnica legal, de gestiony
Planificacién urbana, dA'?a[_':_’s financiera.
arquitecténicay de || ©9€'SITO .
disqeﬁo Y I Estudio de mercado
Mecdnica de suelos || Anteproyecto
Instalaciones
Arq. de paisaje o
Decoracién V}lehgiﬁd
financiera
I
Evalnacion

1
Régimende || Aprobacion de

propiedad [| anteproyecto [ Contratos legales
Prayecto Disefio y cdlculo
ejecutivo  [|estructurd
t ] 1
presupuestos | |Licencias
Pem’rlos
Ejecucidn

Fuente: Elaboracidn propia
a pariv de apuntes o
groipomionadng Publicidad |
e la Macstifa de Desarroll H Y Ay
e Comercializacidn

Inmobiliario

Enfrega |
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k.2.-Empresa promotora Inmobiliaria
-' Direccion general

En la siguiente etapa, el promo-
tor ya debe de estar en

posibilidades de organizar su t I 1
propia empresa promotora; ara - - Asesorfia
Io cual se elaboran Direccién de Dbltf_‘ejcdcizn Direccién de Inmob;:i'!cssrzli Legal,
3 1 . . 15C
las siguientes propuestas: | planeacién publicidad y administracién Mercadotdenia
ventas ’
tecnologlea
— ]
reccidn d Direccidn Direccién de
ireccion de adquisiciones y supervision y
operacion contrataciones control
. ., H : *
*Investigacion:| | »p jecutoria de Rei’acu.ones Comprasy | |*Costos
*Mercadotecnia trabajos . puiblicas :em‘as ] *Contabilidad
*Evaluacién de | | xg bdireccidn Publicidad Gestorias | {*Fianzas
proyectos de proyectos *Agentes de *Contratos | \*Contraloria
. *
*Planeacion de de . ventas “Aspecto
- L -
operacién construccién Comigionistas || juridico Avance de
*Personal proyecto y
construccion
; *Control de
CuadroTl-4 calidad
' *Seguimiento
de proyectos
: Lo *Seguimiento
Fuente: Elaboracion propia
a parir deapuntes obra
propotcicnados *Se.guimienfo
de la Maestria de Desarrollo
Inmobiliario : programay
‘ presupuestos
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. : Ahora bien, un promotor
2.3.3.-Organigrama deuna |}

Empresa

promotora : inmobiliario puede, a su vez, crear

por separado una empresa de
proyectos o bien una empresa

constructora, como puede

Asamblea de accionistas observarse en los sigulentes

J

cuadros.

Consejo de administracidn

1

Auditoria externa

]

Gerente general

1

Asesor juridico

El riesgo de estas companias
| estd en los tiempos muertoes.

Ventas | | Departamento técnico || Contraloria

i

1 -—1 g;os’ros |

Departamento Departamento i
: . - ili
de arquitectura de ingenieria Contabilidad
| Crédito y cobranza
{ (“-l: - ]
| [ t4ya |
Seccion de Compras Mantenimiento
conhstruccion
Directores de Aimacen
oblr'a
Personal
obrero _
Cuadro It - 3
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| 2.3.4.-Empresa de proyectos |

Direccién general

Capitulo I / Promocion de desarrollos Inmobiliarios

Subdireccién de operacion

y proyecto
| I
Gerente de Arguitectura I -
proyecto nger}tgr‘la
Proyecto civil mestr Programa y
Ingenieria| [Presupuesto
eléctrica

E 2.3.5.-Empresa constructora g
I Direccién general
Subdireccidn de
construccién
Cuadio 11- 7 l ! l i
Personal | | Aimacen Administracion Programay
Fuente: Publicaciones de t . PFESLIPUZSTO
Cristobal del Rio Gonzalez Md uinas : i
(RoARen Compras qui | Residencia
y equipo
Gerente de proyectos 1
Gerente de proyectos 2
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2.3.6.-Alcances del promotor inmobiliario.

Aparir de que se tiene en claro la actividad del promotor, en relacién con la
formacién de las empresas, se deben establecer los alcances propios del promo-
tor inmobiliario.

Estos alcances deben de considerar los siguientes criterios que tienen que ver con
la existencia de un inmueble, el capital disponible, el anteproyecto, su ejecucion,
evaluacion y comercializacion; que separados cada uno de ellos gueda explicado
de la siguiente forma.

2.3.6.1.- A partir de un inmueble existente:

a) Analisis del sitio y de su entorno.

b) Normas legales a que estd sujeto el inmueble.

¢) Alternativas de anteproyecto. (se mide el potencial del proyecto en el mercado
inmobiliario).

d)} Auscultaciéon del mercado. (necesidades, competencias, demandas etc.)

e) Evaluacién de alternativas.

f) Elaboracién de anteprovectos. (urbano, arquitectonico, ingenierias... )

2.3.6.2.- A partir del capital:

que busca cdmo y donde invertir en los desarrollos inmobiliarios:
a) Alternativa de inversion:

Vivienda

Industria

Comercio

Servicios...

b) Identificacion del sitio.

¢) Evaluacién de alternativas.

d) Elaboracion de anteproyecto.

a3
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2.3.6.3.- Alcances de viabilidad comercial, técnica, legal, de gestion y
financiera: Decision de cuanto serd el monto de la inversion de acuerdo a estudios
de mercado, crecimiento de la poblacidn, ingresos, demandas y caracteristicas de
lo que se piensa producir ete.

2.3.6.4.- Alternativas y su evaluacion.
a) Cual es la mejor alternativa .
b) Evaluacién de esas alternativas, de las inversiones y los inversionistas.

2.3.6.5.- Aprobacion de anteproyecto. Una vez analizadas las posibilidades
v definido el anteproyecto, se pasara a la aprobacion del mismo por todos los
inversionistas.

No hay que olvidar que toda esta aceptacion se debe hacer legalimente con contratos
y firmas por escrito.

2.3.6.6.- Proyecto ejecutivo.

a) Se prepara el proyecto definitivo con caleulos, memorias, planos arquitectdnicos
instalaciones etc. '
b} Se localizan los peritos que requiere el proyecto.

¢) Continuamos con permisos de usos del suelo, alineamiento y numero oficial y
licencias de construcciénn, demolicion etc. :

2.3.6.7.- Ejecucidén. Seinicia obra, eligiendo al constructor y a los proveedores,

2.3.6.8.- Comercializacion:

a) Puede iniciarse al empezar la obra y vender en preventa.

b) Puede iniciarse practicamente al concluir la obra segiin la estrategia decidida.
¢} Se formulan estrategias de crédito para elcomprador.

54

Arq. Maria Estela Castllas Diaz Maestria en Desarrollo Inmabiliario. UNAM




Reglas de Oro para Desarrolios Inmobilizrios Exitosos
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Si podemos resumir en un cuadro el seguimiento de la actividad de una promocién
inmobiliaria, tendriamos lo siguiente:

chnadro H - @

cuadro 11- 8

Fuente:David Estraboist v
Bourstin. Manual de
Proyectos 1992

Witney.

Promocion

1nm0b1har1a

Evalia necesidades:
nsatisfechas ¢

se agrega valor a un
inmueble, 0

se aprovecha una
opertunidad de invertir ¢
se aprovechan recursos.

Es la administracidn de la
demanda

intensidad

Se mide su extension y su

Los tipos de proyectos se pueden dividir en:

Se determina si existe una
opertunidad lucrativa.

3.-Tipo de proyectos
inmobiliarios

l

ser: Publicos, privades y
mixtos.

Por su naturaleza pueden

Habitacionales, de
servicio, de industria.

Por su uso pueden ser:

Por su caracter pueden
ser: Lucrativos, no
lucrativos y sociales
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3.1.- El reglamento de construccion del D.F. nos marca la siguiente subdivision
en lo que respecta a vivienda:

La vivienda es un elemento muy importante dentro de los desarrollos
inmobiliarios, por varias razones: Una es por la gran extensién de suelo que
requiere, y otra por el generador y detonador de necesidades urbanas que implica
un desarrollo habitacional.

3.1.1.-Habitacion
Unifamiliar Plurifamiliar| | Conjuntos habitacionales
Autoconstruccion Mayor' de cinuenta
Pie de casa viviendas
Nivel bajo
Nivel medio
Residencial
Interés social, bajo,
cuadio I -1C . . .
medio, residencial y
puede ser en:
Condominio vertical
Condominio horizontal
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Capitulo IT / Promocién de desarrollos Inmobiliarios

3.1.2.-El reglamento de construccion del D.F. marca seis géneros de
edificaciones con sus correspondientes subgéneros y usos.

Servicios

cuadro I1 -11

Oficinas

Piblicas
Privadas

Comercio

Almacenamiento y abasto
Tiendas de productos bdsicos
Tiendas de especialidades
Tiendas de autoservicio
Tiendas de departamentos
Centros comerciales

Venta de materias y vehiculos
Establecimientos de servicios

Salud

Hospitales
Clinicas y centros de salud
Asistencia social

Asistencia gnimal.

Educacidny
cultura

—

continda sigmente pagina

Educacidn elemental

Educacién media

Educacién superior

Institutos cientificos

Centros de informacién
Instalaciones para exhibiciones
Instalaciones religiosas

57

Macstria on Desarrollo Inmobiliario. UNAM

Arq. Maria Estela Casillas Diaz



Capitulo I / Promocién de desarrollos Inmebiliarios Reglas de Oro para Desarrollos Inmobiliarios Exitosos

Servicios

Recreacion Alimentos y bebidas
Entretenimiento
Recreacidn social
Deporte y recreacidn

Alojamiento Hoteles

Moteles
Casa de huéspedes y alberges

Seguridad Defe’nsa
Policia
Bomberos
Reclusorios y reformatorios
Emergencias
Cementerios
Servicios Mausoleos y crematorios
funerarios Agencias funerarias
Comunicaciones ' Transporte terrestres y terminales
| v transportes Transportes aereos
L Comunicaciones

Industria

Industria ligera
Inndustria media
Tndustria pesada
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Los proyectos se clasifican por diferentes aspectos que los determinan y los
identifican; Unas clasificaciones son por sus géneros, subgéneros y usos, otros,
por su enfoque social 6 lucrativo, y otra clasificacién es por su rentabilidad o sus
beneficios.

Como se ha mencionado, todo proyecto inmobiliario comienza de una “IDEA”
fundamentada en una necesidad inmobiliaria a resolver para satisfacer la demanda
existente en cualquier género de edificacién. Desde luego, todo estudio realizado
y por realizar debe ser fundamentado a través de analisis y estudios que busquen
una mejor solucién al problema planteado, tratando de lograr el fin deseado lo
mas dptimamente posible.
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Conclusion capitulo 11
Promocion de Desarrollo Inmobiliarios.

Al conocer al promotor inmobiliario y sus funciones,
sabremos que es capaz de liderar con inteligencia, y
que es el duefio de muchas de las ideas que van a
satisfacer y a solucionar necesidades del ser humano.
También analiza plantea y dirige a segmentos a través
de un analisis de evaluacion del proyecto para que éste
pueda liegar a la comercializacion y asi poder entregar
al final un producto éxitoso.

-
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Reglar.-Ceneracion de ldeas

Introduccion: El nacimiento de una “Idea”

1.- Generacion de IDEAS.
2.- & Qué es el Marketing?
3.- Estrategias a seguir para lograr un
mercado ganador.
3.1.- Calidad.
3.2.- Servicio.
3.3.- Precio.
3.4.- Mercado.
3.5.- Adaptacion personalizada.
3.6.- Mejoramiento del producto.
3.7.- Inovacion.
3.8.- Mercados de alto crecimiento.
3.9.- Superacidn de expectativas.
4.- “producto y precio”.
4.1.- Problemas y tendencias del mercado.
5.~ Herramientas del marketing.
5.1 Preguntas del marketing a resolver.
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Introduccion: El nacimiento de una

“IDEA”.

La creatividad tiene un costo y el talento consiste en estar atento a la valorizacion
del capital intelectual.

En 1820 la diferencia entre los paises pobres y los ricos era de 3 a 1, esto significa
que el que mas tenia, solamente poseia tres veces mas del que menos poseia, en
1950 era de 50 a 1, hoy es de 800 a 1; los activos de los tres hombres mas ricos del
mundo equivales al PIB de los treinta paises mas pobres del mundo, si seguimos
con esta perspectiva segtin los socidlogos, politicos e idedlogos, esta brecha puede
crecer a rangos inimaginables, y porsupuesto estan en un enorme dilema de que
es lo que va a pasar con todos los paises que hoy en dia se encuentran en el
subdesarrollo. ¢Cuél es la solucién?, la respuesta es sin duda la educacion, el
conocimiento, y es aqui donde entra la valoracién de las IDEAS.

Lo importante a considerar, no es quien planea o suefia, sino guien aterriza, y en
el mercado del futuro intervienen la originalidad, la eficiencia, y la velocidad.
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‘}[ay tres clases de compaias: fﬂqueffas que hacen gue [as
COSAs OCUYTaN; aqeffas que esperan que {as cosas ocurram; y
aqueffas que se soajjr'encﬂzn por lo que ha ocurride.

El nivel mas audaz de una promocién ocurre cuando una compaiiia introduce un
producto o servicio que nadie ha pedido ¥ que a menudo ni siquiera nadie ha
imaginado, aqui es donde se empiezan a generar “IDEAS”.

Hay empresas que cstan orientadas al mercado, v hay empresas orientadoras
del mercado.

Las empresas orientadas al mercado se concentran en investigar a los
consumidores existentes e identificar sus problemas, en adquirir nuevas ideas, y
probar las mejores propuestas.

Por otra parte,las empresas orientadoras del mercado elevan nuestras
perspectivas. Estas empresas crean nuevas [DEAS, nuevos mercados, refinan las
categorias o cambian las reglas del juego. Generan nuevos servicios y nuevas
modalidades comerciales; establecen nuevos productos de referencia para los
precios.

Por ejemplo, antes los ceniros comerciales eran Gnicamente para ir de compras
{tiendas de articulos ). Ahora, el nuevo concepto de plazas comerciales su princi-
palatractivo es la recreacidn como cines, restaurantes, ete. y su complemento son
las tiendas para comprar.

En el ambito hotelero, 1a empresa que orientd al mercado para darle un nuevo
giro, nueva IDEA y con mucho éxito ha sido la del Club Mediterraneé, donde el
ususario asiste a un hotel con todo incluido, de tal manera que no necesite salir
del mismo, ofrece ademas, formas originales del tiempo libre del usuario, que le
avudan a distraerse v entrar a juegos comunes.
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! Kotler, El marketing
sepiin. 1994.p 52.

Los hoteles comunes pasaron a ser de tiempo compartido para salvar en gran
medida las bajas existentes en su ocupacion; los hoteles express,o ejecutivos, cerca
de aereopuertos o zonas de oficinas, es otra vision diferente al concepto tradicional
de un hotel. Los hoteles de Disneylandia también manejan otros servicios y
modalidades antes no imaginados, como estar inciertos en el lugar de atracciones
e incluir entradas dentro de los paquetes, los VTP, viajes todo pagado, con la
inclucion y combinacion de lineas aereas ete.

Comercialmente, hoy ,alguncs negocios se dan en cadena, e inmobiliariamente
mantienen su misma imagen para ser reconocidos e identificados rapidamente.

Una de las decisiones clave que debe de tomar una empresa es como servir
homogeneamente al mercado. En un extremo esta el mérketing masivo , donde

la empresa ofrece un servicio o producto estandar para todo el mercado. ( Coca

Cola)®

En un nivel menos grandioso estan las empresas que practican el mc’lrketing
U‘UJCL ivo. Estas CIpre3ds disefian pi‘GuﬁCtGS / SCL rvicios paraunco mas scgnentos
especificos en lugar de todo el mercado. Este seria el caso de los desarrollos
inmobiliarios, cada uno de ellos tiene un mercado especifico, y un objetivo, en
donde el estudio de su segmentacion es muy importante, por ejemplo, la vivienda
de interés social tiene un nicho muy especifico, la residencial tiene un segmento
totalmente opuesto al de interés social, ¥ lo mismo pasa con las oficinas
inteligentes,(que tienen instalaciones especiales para economizar energia ,cuentan
con aire acondicionado, sistemas de seguridad de vanguardia, ubicacién
excelentisima, sobre primeras avenidas de la ciudad, el evadores de maxima
velocidad, manejan claros muy grandes, cuentan con estacionamientos amplios
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cte.), los edificios AAA, (cuentan con buena ubicacén,manejan grandes claros,
elevadores de rapidez, estacionaminiento soficiente, ete.) los edificios AA, su
ubicacién es buena, cuenta con elevador, sus terminados son sencillos, no maneja
grandes claros, iene buen estacionamiento etc), los edificios A, (no cuentan con
elevador, su ubicacion es sobre avenidas secundarias ete. )

En los desarrollos inmobiliarios el marketing objetivo es el marketing a manejar,
Por ejemplo: Los condominios del Pedregal, aspiran a vender a niveles
econdmicamente altos, al igual que los hoteles Camino Real, que proporcionan
un nivel de lujo y servicios que no tienen los demas.

El nivel mas bajo del marketing objetivo es a nivel de cliente, practicado en éste
caso por los constructores, promotores ete. que enfocan sus ofrecimientos a cada
cliente en particular; por ejemplo: Un constructor de casas a la medida que se
sienta con cada cliente para disefiar el hogar que ¢él desea.

Asi este analisis inicial, nos lleva a saber qué dimensiones debe tener un mercado
para que una empresa pueda servirlo exitosamente, y poder generar una IDEA.

Como se menciona en el capitulo anterior, las situaciones que provocan IDEAS, y
mercados son:
t.-Suministrar algo ue es escaso.

2.- Suministrar un producto o servicio existente de una manera nReva o SUPETIoT.
3.- Suministrar un nuevo producto o servicio
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2.-;Qué es la marketing?

* Analista de marketin mas
renombiado

en los E:U: Kotler, El
mirketing segiin. Paidds
1999,p.52.

* Kotler, EI marketing
seglinKotler. 1999,p.54

La funcién del marketing, es convertir las necesidades
sociales, en oportunidades lucrativas.
Anbnimo
Se entiende por Marketing, la toma de decisiones comerciales sobre una base
mas cientifica. { Philip Kotler) ®
Es el estudio de como operan los mercados. _
Analiza como existen las necesidades, y nos muestra los siguientes ejemplos:

Las universidades : compiten por los estudiantes.

Los museos: tratan de atraer visitantes.

Los espectaculos: tratan de atraer audiencia.

La iglesia: busca feligreses.

Todas estas circunstancias tienen algo en comfin: todas necesitan fondos.

Las personas también se “ comercializan ”,

por ejemplo : _

Los politicos :buscan votos.
Los médicos: pacientes.
Los artistas: celebridad.

Todos estos individuos esperan respuestas o recursos de un tercero: atencion,
interés, deseo, adquisicién, buena propaganda oral etc.

Pero para producir esas respuestas, uno debe ofrecer algo que otros consideran
de valor, asi la otra parte ofrece la respuesta o recurso a cambio.

Este intercambio surge como el concepto fundamental implicito en

el marketing °
Para Kotler, los procesos comerciales incluyen algo mas que productos y
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servicios; uno puede “comerciar’ o promover personas, lugares, experiencias y
organizaciones.

La descripcion de mercado mas simple, consiste en que una empresa qite opera en
un mercado donde vende un producto. La complejidad empieza cuando hay dos o
mas competidores, dos 0 mas instrumentos de marketing, dos o mas territorios,
dos o mas productos, respuestas demoradas, metas multiples, y niveles méas altos
de riesgo y de incertidumbre.

Etapas que comprende el Marketing:

a) Aplicacion: Es la etapa de aplicacion o implementacién, que debe considerar
la intervencion de lo siguiente : investigacid y desarrollo, compras, produccion,
marketing, ventas, recursos humanos, logistica, finanzas y contabilidad.

b)Control: Es la etapa final del marketing, es donde se recoge la informacion del
mercado, se supervisa y se evalitan los resultados, se hacen correcciones destinadas
a mejorar sus resultados.

En relacién con los desarrollos inmobiliarios, el objetivo o propésito del promo-
tor, debe ser tinicamente la funcidn de incrementar la demanda de algin producto
0 servicio, pues, ¢ Que pasaria sila demanda actual de un inmueble fuera demasiado
intensa ?, ¢ acaso el promotor no deberia subir los precios, reducir los gastos de
publicidad y promocién y/o tomar otras medidas para poner a la demanda méasen
relacidn con la oferta? En este caso la decisién correcta la toma el promotor.
También el promotor y el marketing ticnen la funcién de cambiar la imagen de
productos impopulares. Si un inmueble no esta teniendo el éxito esperado, s¢
requiere un ajuste en alguna de sus partes, el promotor y su equipo lo estudian v
toman decisiones. Muchas veces un pequeiio cambio puede generar grandes
respuestas
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Por lo tanto, el propoésito fundamental del promotor es adecuar un
marketing donde la administracion de la demanda y las oportunidades,
logren una composicién éptima en un desarrollo inmobiliario.

Esto significa que las nuevas perspectivas del promotor y su marketing
entren en un mercado de IDEAS que como en cualquier mercado,
subsistan cuando tengan un valor aplicable.

Hoy dia, una de las principales contribuciones del marketing es la
importancia de pasar de ser una organizaciéon centrada en el producto
a una organizacion centrada en el mercado y en el consumidor.
(Routledge & Kegan Paul 1094)

Otros grandes analistas del marketing como Ted Leevit (en la “miopia del
marketig”) o Peter Drucker han jugado un papel importante y decisivo en el
lanzamiento de la nueva corriente de pensamiento acerca del marketing,
transformando el criterio de “adentro hacia afuera” a otro de “afuera hacia

adentro”, refiriéndose a que hoy, una compafiia no debe operar o pensar
finicamente en sacarun producto a la venta por el simple echo de tener un producto,
sino que debe actuar en respuesta a las necesidades que existen de dicho producto;
esto es, hay que empezar por el analisis-de mercado,y terminar con un producto
cuya necesidad exista verdaderamente. El mercado y sus necesidades son los que

van dando ia pauta a seguir para lograr un producto adecuado al usuario.
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La tecnologia ha sido otro gran instrumento que ha creado y resuelto necesidades
del usuario, ha permitido cambios rapidos y extraordinarios.

En el caso de los desarrollos inmobiliarios, los cambios de un producto, como
reciclamiento de inmuebles , son hoy por hoy los que han logrado en grandes
ciudades fransformaciones saludables, por ejemplo:

Barcelona y Buenos aires, han provocado un crecimiento econdmico a la ciudad
con el reciclamiento de construcciones olvidadas y viejas junto a sus muelles,
detonando un comercio maritimo con mayor movimiento, e invitando a
inversionistas a un provecto de desarrollo inmobiliario atractivo.

También, hay ciudades, que han invertido mucho para crear nuevas condiciones
que les permitan mejorar su atractivo de inversion, formandose un carcter per-
sonal v atrayendo a grandes inversionistas, lo cual les ha dado un reconocimiento
mundial. con sus desarrollos inmobiliarics, unas de estas cindades son:
Indianapolis: que se ha vendido como la capital de los deportes, creando grandes
y espectaculares estadios e infraestructura para el deporte.

Orlando, de ser pantanos olvidados, pasé a ser la ciudad de mayores atractivos de
recreacion en el mundo entero, y la nimero uno en su crecimiento en tan corto
lapso.
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3.-Estrategias a seguir para lograr un
mercado ganador:

Existen nueve estrategias prominentes para un mercado ganador:

3.1.-Ganar a través de la mas alta calidad:
Toda calidad debe ser de acuerdo a su mercado seleccionado.

3.2.-Ganar a través del servicio superior:
Todos pretendemos un buen servicio, este debe ser personalizado v contextualizado.

3.3.-Ganar a través de los precios mas bajos:

Ademsés delos precios adecuados o los mas bajos posibles, hay que ofrecer calidad
y servicios, para que el consumidor concientice que esta pagando un valor extra,y
no solo un precio.

3.4.-Ganar a través de la mas alta participacién en el mercado:Las
empresas que dominan el mercado ingresan mas dinero que las competidoras mas
débiles, ya que disfrutan de una economia de escala y renombre en el mercado.
3.5.-Ganar a través de la adaptacion personalizada:

Para algunas empresas el servicio personalizado es incosteable; también hay que
considerar la adaptacién masiva.

3.6.-Ganar a través del mejoramiento sostenido del producto:

¢ cuanto mas pagaria el consumidor, si les dijeran que hay un mejor inmueble?.
Para muchos las mejoras o ventajas no importan demasiado, su prioridad esta en
su poder adquisitivo.
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3.7.- Ganar a través de la innovacion del producto:

Si no se inova, probablemente se evapora, y si se introduce un nuevo producto
quiza se pierda mucho dinero.

3.8.- Ganar a través del acceso a los mercados en alto crecimiento:

Se han creado grandes fortunas de los mercados en alto crecimiento ( nueva
tecnologia). Pero el término médio de las empresas que ingresan a un mercado en
alto crecimiento fracasan, los productos de estas empresas se tornan muy
rapidamente en obsoletos, y la reinversion para estar al dia es muy alta. Pero una
vez que el mercado acepta una marca como la norma, esa firma empieza a disfrutar
un rendimiento y un voluimen creciente.

3.9.-Ganar a través de la superacion de las expectativas del cliente o
consumidor:

Cuando se superan las expectativas del consumidor ,éste tendra expectativas mas
altas la proxima vez. (entre més calidad pueda conseguir con x cantidad de dinero,
mas exigente sera el consumidor).

Cada compaifia tiene que decidir cuales de estas necesidades puede satisfacer
provechosamente. *
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4.~“Producto y precio”

El precio no es todo en un producto, si fuera asi , los consumidores solamente
comprarian productos y no les importarian los servicios ni los beneficios asociados,
y todos los productos en la categoria serian los mismos, todos los mercados se
basarian en el precio, Entonces todas Ias compaiiias tendrian que aceptar ¢l precio
impuesto por el mercado. El Ginico ganador seria la empresa con el més bajo costo.
(Esto solamente sucede en los mercados de productos indiferenciados, como las
acciones de compaiiias en bolsa , que todos pagan lo mismo por una accion, por
ejemplo: empresas siderirgicas, distribuidoras de gasolina etc. donde, si, el precio,
es todo.)

Hoy , hay compabias que por su “ nombre”, 6 marca obtienen clientes cautivos,
dan una garantia de seriedad, formalidad y scguridad, ya que representan mas
que el producto una configuracion de servicios y valores. En el medio inmobiliario,
clrenombre, seriedad y profesionalismo, es de suma importancia para el mercado.

Una estrategia comiin que usan los promotores para vender un inmueble, es el
paquete de beneficios, donde sus maximos valores estdn no en la compra sino en
¢l valor de uso.

Ejem: Si venden un departamento, una condicionante importante de compra es
como se va obtener el mayor beneficio de su uso, teniendo escuelas cerca, servicios,
equipamiento adecuado, y un “ plus “, que no tengan los demas departamentos
semejantes a éste, como el servicio de una cancha de tenis, una area verde comin
etc.
Hay promotoras gue ofrecen sus productos al precio mas bajo,
y ofrecen menos servicios, logrando una competencia de precios agresiva.

Una promotoria puede tener bajos costos como resultado de muchos factores,
que incluyen la economia de escala, la experiencia, 1a ubicacién en fugares no
costosos, logrando menores costos por parte de proveedores y distribuidores ete.
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En realidad son desarrolladores que dan “ mas por mucho menos . Y también
tienen hoy un nicho de mercado importante. La diferencia de precio de un inmueble
a otro por pequeila que sea, si puede causar una diferencia en velocidad de venta.

4.1.-6Qué problemas y tendencias del mercado enfrentan la
mayoria de las compainias?

* Los consumidores se estan volviendo mas sofisticados v sensibles al precio.

* Estén escasos de tiempo y pretenden mas utilidad.

* Son menos sensibles a la marca del fabicante.

* Tienen altas espectativas acerca del servicio.

* Tienen una lealtad decreciente hacia el proveedor.

5.-Herramientas de la
mercadotecnia

* El producto: En Bienes inmuebles, el producto es tangible, el comprador
adquiere a fravés de la compra.

* El costo de los servicios y beneficios suplementarios: Es un plus que el
promotor debe tener para su producto, en el caso de venta de inmuebles, por
ejemplo es la facilidad de conseguirle un crédito.

* Precios: El precio del producto que se hace por la entrega del inmueble,
consideranddo sus garantias.

* Publicidad, promocion y eficiencia: Todo o relacionado con las actividades
de la comunicacién, como propaganda, promocion de ventas, correo directo ctc.
La publicidad sirve para informar, persuadir o recordar al mercado objetivo la
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disponihilidad y beneficios del producto.

* Fuerza de venta: La intensidad con que se introduzca el producto al mercado.
* Tipo de comunicacién: Es utilizar los medios apropiados de comunicacion.
* Necesidades del consumidor: Hay que descubrir las necesidades
insatisfechas, v preparar las soluciones satisfactorias.

* Base de dates:De consumidores y sus preferencias, esto nos lleva a escoger el
producto adecuado, teniendo una base de datos del mercado.

* El consumidor co-disena el producto: Al tener estadisticas de necesidades
y gustos, el mismo consumidor nos esta dando la clave del producto que se debe
disefiar; ya que el consumidor es el que va a adquirir el inmueble.

* Flexibilidad en ofertas del mercado: Las ofertas de inmuebles son muy
variadas, por lo tanto es importante jerarquizar las variables mas importantes del
producto, para poder competir en el mercado

* Contacto con el cliente: Hoy hay muchas maneras de tener contacto continuo
con los cliente, desde el internet, fax, teléfono ete. Pero lo clertamente importante
en el mercado inmobiliario es conocer al cliente para conocer sus necesidades y
ayudarlo a decidir la mejor conveniencia de compra, va que son productos donde
los clientes dejan sus ahorros de toda su vida, v su patrimonio.

* Videoconferencias: Hay dos formas tiles de considerar las videoconferencias,
una es cuando se tiene el producto en proyecto o terminado, y sirve para mostrarlo
mas visnalmente, sus formas, espacios, ete. Otra forma para la que nos sirven las
videoconferencias son para mostrar una idea de un producto nuevo atin no
realizado, y esperar las reacciones de los posibles inversionistas, o compradores.

contacto continuo con los clientes, es hoy una buena herramienta de venta.
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Conclusion:
Reglano. 1
Generacién de ideas.

La creatividad tiene un costo, y el talento consiste en
estar atento a la valorizacién del capital intelectual.
La generacion de ideas considera la innovacion de algtin
proyecto o el de generar o mejorar alguna idea, y debe
tener la calidad servicio y precio del mercado,
tomandolos en cuenta para saber resolver algiin
problema y/o tendencia que se pueda presentar.

El generar un producto o servicio que nadie ha pedido
y que a menudo ni siquiera se ha imaginado, es el inicio
mas audaz de una idea.

La generacion de ideas, forma la regla no. 1 para iniciar
cualquier proyecto de desarrollo inmobiliario exitoso.
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Capitulo IV.-
Regla 2.- Planificacién de un Desarrelle inmobiliario.

1.1.- Proceso de planificacién para un desarrollo inmobiliario.
1.1.1.- Fase preparativa.
1.1.2.- Fase estructural.
1.1.2.1.- Organizacién.
1.1.2.2.~- Recursos humanos.
1.1.2.3.- Recursos materiales.
1.1.2.4.- Recursos econémicos.
1.1.2.5.- Recursos técnicos.
1.1.2.6.- Tiempo.

1.1.3.- Fase ejecutiva.

2.~ Proceso de viabilidad en los desarrollos inmobiliarios.
2.1.- Alcances del proceso de viabilidagd.
2.1.1.- Viabilidad comercial.
2.1.2.- Viabilidad técnica.
2.1.3.- Viabilidad legal.
2.1.4.- Viabilidad de gestion.
2.1.5.- Viabilidad financiera.

3.-Estudio de preinversién?.
4.-Estudio de factibilidad
4.1.- Etapa de formulacion.
4.2.- Etapa de preparacion y definicion.
4.3.- Etapa de evaluacion.

4.4.~- Esquema de un estudio de factibilidad de un desarrolio inmobiliario.
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1.-Planificacion de un desarrollo inmobiliario

“:E;Ct:rz'nwr argumento gue hace necesaria fa _;)ﬂmi‘ﬁmc:b'n, reside
en e eriterio de decidir 50 fo que debo hacer boy serid eficdz
wariadt ™

La planificacién constituye un proceso mediador entre el futuro y el presente.

Se ha sefialado gue el futuro es inclerto, puesto que lo que ocurrird mafiana no es s6lo una consecuencia de
muichas variables cambiantes, sino que dependeri en gran medida de la actitud gue adopten los hombres en el
presente, pues ellos son en definitiva, los que ciean esas variables. Ese mafiana nos afecta hoy |, gue es cuando
pademos hacer algo para estar en condiclones para aprovechar las oportunidades del futuro.

En cualquier proyecto debe decidirse previamente el monto de la inversion que debe hacerse para su puesta en
marcha, Sin embargo, esa decisidn estara sustentads en proyecciones de mercado, crecimiento de ta poblacién,
del ingreso, de la demanda, de las caractiisticas propias del bien que se desea preducir ete. Sobie la base de esa
exploracion del futuro, se adopta hoy una decisidn, la que en definitiva serd mas o menos acertada, segiin sea la
calidad v acuciosidad de la investigacién y de sus proyecciones.

De esta forma, el mafiana incierto, depende, en su momento, de una multiplicidad de factores que se debe
intentar proyectar. Por ejemplo , quizi no resuite complicado prever cudl pod:a ser, dentro de cinco aftos, el
nivel de ingreso de la poblacién y su distribucién. Pero si serd mas dificil detectar cual se1d la prefeiencia y
actitudes de la gente con el mismo ingreso. Por lo tanto, no solamente debemos analizar cuantitativamente los
resultados posibles det desarrollo global o sectorial, sino, ademis, el comportamiento de tos distintos
componentes de 1a sociedad.®

* Loy procesos sociales, como piocesos humanos ricos y complejos, estan muy lejos de poder ser precisados y
explicados con variables numéricas. La calidad v ta cantidad se combinan para dar precisién a nuestras
explicaciones y disefios. En la jerarquia de tas precisiones esté primero la calidad y después la cantidad como
una condicidén a veces necesaria de la precisién, pero nunca como una condicién suficiente, No podemos por
consiguiente, eliminar le cualitativo de nuestros planes v disociarlo de o cuantitativo con el pretexto de que lo
no medible no influye” #

Planificar ¢l desarrolio significa determinar los ohjetivos vlas metas dentro
formade crganizacidn social v para unadeterminada estiuctura politica en u
la planificacién tiene un caracter neutral y puramente técnico.

La planificacién dei desarroilo cbliga a formar los objelivos de tal manera que pueda demostrarse que ellos son
realistas y viables, que los medios son los éptimos y estan disponibles para lograr los objetivos trazados, y que
éstog son compatibles con aquellos.

Los enfoques mas modernos del desarrollo, asignan a la cantidad v a la calidad de las inversiones un papel
fundamental en el crecimiento de los pafses. Reconocen que éste se logra tanto ampliando la inversién coma] Catlos Matus, Adios senor
incrementando la rentabilidad de los proyectos. De aqui la necesidad de utilizar la evaluacion de Desariollos presidente. 1678
Inmabiliarios. como un instrumento para reasignar tecussos ) -
En resumen, un proceso de planificacién puede quedar esquematizado de la sigiiente manera, para que nos| - Vassir Sapag Chain,

sirva de guia en !a iniciacion de un desarrollo inmobiliarie. Re*"“ld‘? Sapag Chain.
1699, Preparacion y
evaluacion de proyectos.
Fg. 8
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1.1.-Proceso de planificacion para
desarrollos inmobiliarios

{  Planeacion

Fase preparativa Fase estructural Fase ejecutiva
1
Organizacidn : —
Previsién Direccién
Recursos humanos |
T - —
Presupuestos Recursos materiales Ejecucidn
1 |
| Recursos econdmicos Control
o[- 1 Programas ;
Suadre i v- 7 0
tecnico -
| Recursos s Supervision
Disefios ]
Tiempo

Fuenie: Blaboracibn propia
a partii de apuntes de la
muestria en desarrollo
inmobilianio
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i.1.1.-Fase preparativa

Prevision:

Elinicio, ver anticipadamente, se define que se desea hacer, o que se puede hacer.
Su apoyo serd de acuerdo a experiencias, Se realizard con informacidén no
demostrativa, o sea informacién secundaria, se hara a través de premisas,
suposiciones, valores y prioridades.

Paso uno: hay que aclarar, definir y limitar,

Paso dos: Blisqueda de datos importantes.

Paso tres: Exploracion de modelos y consecuencias.

Paso cuatro: Objetivos.

Paso cinco: Conclusiones.

Presupuestos:

Es la determinacién cuantitativa, son instrumentos de controt de tiempo y con-
trol monetario.

Programas:
Se precisan metas especificas determinando el tiempo de realizacion de cada una
de las actividades integrando un plan general.

bio arguitectonico.
i.1.2.-Fase estructural:

La fase estructural comprende la organiizacion, v la disponibilidad de recursos.
Organizacion:

Es la agrupacion ordenada v estructurada de actividades para alcanzar sus
objetivos, responsabilidades y deberes, a través de un conjunto de personas con
medios adecuados que funcionan coordinadamente para alcanzar un fin

determinado. Todos los desarrollos inmobiliarios requieren de la organizacion
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* Reyes Ponce Agustin.igga.
Administracién moderna.
México pg.3Bz

acertada para poner en marcha un proyecto de inversion.

1.1.2.1.-Principios de la organizacion.

(Reyes Ponce establece siete principios o criterios que considero importantes
destacar para llevar un orden en la planeaciéon de un desarrollo, que son los
siguientes.*
1.-Principio de objetivo: Una estructura organizacional es efectiva si permite
la contribucion individual al logro de los objetivos del grupo.

2.- Principio de eficiencia: Una estructura es eficiente si con el costo minimo
facilita la obtencion de los objetivos deseados.

3.- Principio de especializacién: Dedicamos a cada empleado una actividad
mas limitada y concreta, se obtiene mayor eficiencia, precisiéon y destreza.

4.~ Principio de unidad de mando: Para cada funcién debe existir un solo
mando.

5.- Principio del equilibrio de autoridad-responsabilidad: Debe
precisarse el grado de responsabilidad que corresponde al jefe de cada nivel
jerarquico, estableciéndose, al mismo tiempo, la autoridad correspondiente a
aquella.

6.~ Principio del equilibrio de direccién-control: A cada grado de
delegacion debe corresponder el estable-cimiento de los controles adecunados.

7.- Principio de la definici6on de puestos: Deben definirse por escrito las
actividades y responsabilidades que corresponden a cada puesto.
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1.1.2.2.-Recursos Humanos:
Elhombre debe adaptarse a la funcién que va a desarrollar, nola funcién al hombre.

1.1.2.3.-Recursos Materiales:

¥s la obtencion oportuna de las materias primas, productos elaborados,
magquinaria, equipos, herramientas, locales para almacena-miento,oficinas
administrativas ylos servicios necesarios para el eficiente desarrollo de todas las
funciones y actividades para ejecutar el proyecto.

1.1.2.4.-Recursos econémicos:
Son los elementos propios y ajenos, indispensables para la realizacion del proyecto.

1.1.2.5.-Recursos técnicos:
Son las herramientas auxiliares de para la adecuada realizacion de la construccién.

1.1.2.6.-Tiempo:
Recurso basico insustituible, irrecuperable e irreductible que condiciona el logro

L

b O I I I
daetl OpJetvo.

Tedas las fases
anteriormente descritas,
constiluyen la parle
administrativa de un
desarroijo inmcbiliario
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1.1.3.-Fase ejecutiva:

Por tiltimo, la fase ejecutiva de todo proyecto inmobiliario debe de considerar los
siguientes aspectos.

Direccién: Implica ejecucion, es la funcién administrativa que inicia la accion.
Una correcta accion de los suboridinados y la 6ptima aplicacion de los recursos
nos llevan eficientemente a la meta programada.

A. Reyes Ponce, supone que la Direccidn, ejerce autoridad. y delega autoridad; a
su vez establece canales de comunicacion para ejercer y controlar los resultados,
debiendo también supervisar el ejercicio de érdenes y autoridad.

Otras funciones importantes también de la Direccién son:

Ejecuccion: Es la toma de decisiones.

Supervision: Implica dar seguimiento a las actividades que se estan haciendo,
como se planearon, v se ordenaron; esta (ltima acvtividad debe ser simultanea
con la ejecucion.

Control, debe ser continuo y constante, iniciando desde la previsiéon hasta la
ejecucidn, Sus caracteristicas son la adaptabilidad y flexibilidad.
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2 .-Proceso de viabilidad en los desarrollos inmobiliarios

Aunque no existen dos proyectos de inversiones iguales, el estudio de viabilidad si
puede tomar el mismo camino metodoldgico, en general puede adaptarse a
cualquier proyecto.

El estudio de viabilidad pretende contestar el interrogante de si es o no conveniente
realizar una determinada inversion.

Con este objeto, el estudio de viabilidad debe intentar simular con el maximo de
precision lo que le sucederia al proyecto si fuese implementado, aunque dificilmente
pueda determinar con exactitud el resultado que se lograra en su puesta en marcha.
De csta forma, s eslimaran los beneficios y costos que probablemente ocasionaré
y, por tanto, que pueden cvaluarse.

2..1.-¢Qué alcance debe tener un estudio de viabilidad?

Toda decisién de invertir debe responder a un estudio previo de las ventajas y
desventajas asociadas a su realizacion, la profundidad con que se realice dependera
de io que requiera cada proyecto en particular.

En términos generales, son cinco los estudios que deben realizarse para lograr un

estudio de viabilidad en un proyecto: Los de viabilidad comercial, técnica, legal/
normativa , de gestién y financiera.
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Viabilidad inicial:

“IDEA” planeando organizando
¢Qué se puede ¢Qué se va ¢Con qué se
hacer? a hacer? va a hacer?
l | |
Alternativas Ventajas y ¢Quienes
desventajas invertiran?

¢ Como iniciamos la etapa de creacion de una “IDEA?.

De acuerdo a la experiencia que se tenga se debe de empezar a proponer, mientras
mas experiencia se tenga, por supuesto que las propuestas seran mas ingeniosas,
seguras y con mas probabilidad. La viabilidad se dara en mejores circunstanctas
s la fundamentacioén cuenta con mas recursos de investigacion.

Se pretende que la primera idea sea la solucién a una necesidad detectada, o lo
contrario, la formacidén de una adecuada necesidad que formule un resultado nuevo
e inesperado.

De los cinco estudios de viabilidad que deben de realizarse, si alguno llegase a una
conclusion negativa, se determinara inmediatamente que no se lieve a cabo, aungue
razones estratégicas, o humanitarias podran hacer recomendable una opcidn que
no sea viable financiera o econémicamente.
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Viabilidad

Comercial Técnica Legal/ de Gestion Financiera
Normativa

2.1.1.- Viabilidad comercial :

Este estudio indica si el mercado es o no sensible al desarrollo inmobiliario y la
aceptabilidad que tendria en su consumo o uso, permitiendo, de esta forma,
determinar la aceptacion o rechazo de un proyecto, sin tener que asumir los costos
que implica un estudio econémico completo. En muchos casos Ia viabilidad

comercial se incorpora como parte del estudio de mercado en la viabilidad
financiera.

2.1.2.- Viabilidad técnica:

Implica la posibilidad de poder construir un desarrollo; tener los materiales
necesarios cn un banco adecuado, cercano y disponer de la mano de obra adecuada,
suficiente v con calidad de construccién y de proyecto.

Dos cualidades importantes que se incluyen en este punto de viabilidad técnica
son: tener un mercado asegurado, y ser tecnicamente factible.

2.1.3.- Viabilidad legal/y normativa:

Nc obstante, para algunos desarrollos inmobiliarios pueden surguir algunas
restricciones de caracter legal que impediran su funcionamiento en los tériminos
previstos, no haciendo recomendable su ejecucién, por ejemplo: limitaciones en
cuanto a la propiedad, uso de suelo, limitantes de estacionamientos, metros
cuadrados de permeabilidad, de construceion etc.
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2.1.4.- Viabilidad de gestién:

Un proyecto de desarrollo inmobiliario, requiere especial atencion a lo que esla
gestion, tanto para la formacion de la promocion y del negocio, como para tener la
capacidad administrativa para emprenderlo. Poner en marcha un negocio reguiere
estudios previos de administracion , que nos sirve para tomar decisiones a priori,

2.1.5.- Viabilidad financiera:
Un proyecto determina, en tltima instancia, su aprobacion o rechazo. Este
estudio,mide la rentabilidad de la inversion. (todo medido en bases monetarias).

L.a profundidad con que se analicen estos cinco elementos dependerca de las

caracteristicas de cada proyecto. La mayor parte requiere de estudios econémicos
o técnicos mas profundos.
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3.-6Qué es un estudio de preinversion?

El proceso de un proyecto reconoce, cuatro grandes etapas:
idea, preinversion, inversién y operacion.

La “IDEA”: busca en forma ordenada identificar problemas que puedan resolverse
y oportunidades de negocio que puedan aprovecharse. Las diferentes formas de
solucionar un problema o aprovechar una oportunidad son las ideas
fundamentales de un proyecto.

La idea de un proyecto representa la realizacién de un diagndstico que identifica
distintas vias de sohucién.

El nivel de estudio inicial es el denominado “perfil”, el cual se elabora a
partir de la informacién existente, del juicio comin y de la opinioén que da la
experiencia. En términos monetarios s6lo se presentan estimaciones muy globales
de las inversiones, e ingresos, sin entrar en investigaciones del terreno.

En este andlisis es indispensable efectuar algunas consideraciones previas acerca
de la situacién de un desarrollo “sin proyecto”; es decir visualizar qué pasaria en

el futuro si no se pone en marcha el proyecto, antes de decidir si conviene o no su
implementacion,

En el estudio de perfil, mas que calcular la rentabilidad de un desarrollo
inmobiliario se busca determinar si existe alguna razén que justifique el abandono
de una idea antes de que se destinen importantes recursos; Para calcular la
rentabilidad en niveles mas profundos de estudios, utilizaremos la prefactibilidad
y la factibilidad.
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En estenivel de estudio de preinversion, frecuentemente se seleccionan, aquellas
opciones de proyectos que se muestren mas atractivas para la solucién de un
problema o de aprovechamiento de una oportunidad.

El siguiente nivel de estudio es el llamado © prefactibilidad. Este estudio
profundiza la investigacién , y se basa principalmente en la informacién de fuentes
secundarias para definir, con cierta aproximaci6n, las variables principales
referidas al mercado, a las alternativas técnicas de produccién y a la capacidad
financiera de los inversionistas, En términos generales, se estiman las inversiones
probables, los costos de operacién y los ingresos que demandara y generara el
proyecto. Estas son aproximaciones sucesivas, se hace una vez, v otra vez, hasta
que resulten positivas, v se contintia con el siguiente paso.

Fundamentalmente, esta etapa se caracteriza por descartar soluciones con
mayores elementos de juicio. Para ello se profundizan los aspectos sefialados,
preliminarmente, como criticos por el estudio de perfil, aunque sigue siendo una
investigacion basada en informacion secundaria no demostrativa.

Asi, por ejemplo, el cilculo de las inversiones en obra fisica puede efectuarse con
costos promedio de construccién del metro cuadrado, sin embargo éstos
parametros no representan la mejor forma de medicién de variables que se desea
cuantificar. De todas maneras se da un proceso de seleccién de alternativas.

La aproximacién de las cifras en algunos proyectos inmobiliarios, hace
recomendable la sensibilizacion de los resultados obtenidos; csto es, al tener dos
opciones muy parecidas en sus resuitados, se puede iniciar un proceso de
sensibilizacion,(ver sensibilizacion en el capitulo IX) donde se escogen las vari-
ables y se empiezan a alterar para determinar cual proyecto resiste més al cambio
de las variables. (por ejemplo a una devaluacion).
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4.-Estudio de factibilidad .

El estudio mas completo,es ¢l de factibilidad, se elabora sobre la base de
antccedentes precisos obtenidos mayoritariamente a través de fuentes primarias
de informacion. Las variables cualitativas son minimas comparadas con los
estudios anteriores. El caleulo de las variables financieras y econdémicas debe ser
lo suficientemente demostrativo para justificar la valoracion de los destinos de los
CCCUTSOS.

Esta etapa constituye la parte final de los estudios preinversionales, por tal motivo
entre las responsabilidades del promotor, estd la de velar por la optimizacion de
todos los aspectos que dependen de las cuestiones econémicas como seria la de
una buena localizacién, un adecuado tamafio, el cumplimiento de las
normatividades, de la tecnologia a seguir, del proyecto etc.

El estudio de factibilidad, se divide en tres etapas: etapa de formulacidn,
preparacion y de evaluacion, como se observa en el siguiente cuadro.

4.1.~-Etapa de formulacion:

T o nrimara C-l-n.nn tiana nar nhiakiorn Aafinis log sorantand ol * + Aty
Pl lll.J.J.J.l.L-l.(l 'L(.I.PG. TRV LIL PUL UL}JCLL\‘U WICAIIREL LAY L0 avl L L

grado de infhuencia para detectar una necesidad y formular un “perfil”.

4.2..- Etapa de preparacion y definicion:

La segunda etapa nos define ¢l grado de rentabilidad de la inversion, su capacidad
de apalancamiento etc.

Se analizan alternativas y tamafio del proyecto y se decide por la mejor opcidn.
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4.3.- Etapa de evaluacion:

En la etapa de formulacién y preparacidn se reconocen dos subetapas, la recopilacion
de la informacidén y sistematizacién monetaria de la informacién disponible, llamado
Sflujo de efectivo (cash flow) proyectado que servira como base del desarrollo. Es
recomendable tener dos flujos independientes, el primero para medir la evaluacién de
un proyecto, (sin fuentes de financiamiento); otro, con fuentes de financiamiento que es
especial para el inversionista unicamente, (recursos aportados por el inversionisia).

En el préximo cuadro se presenta en esquematica la sintesis del conjunto de las etapas
gue debe incluir un desarrollo inmobiliario.
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4.4.-Esquema del estudio de factibilidad de
un desarrollo inmobiliario.

Etapa 1|

Desarrollo de
una idea

Etapa 2

nrenaracion y

definicién

92

Evaluacidén preliminar

Tdentificar una necesidad
¢ crear un nuevo concepto

Identificar el objeto
del desarrolio

| Enfoque lucrativo||

Mdxima
rentabilidad

| |

Enfoque social

I Mdximo beneficio

( autosuficiencia
financiera )

Identificar el perfil del
proyecto

[ Analisis del sitio

| i Investigacidn

Estudio de factibilidad

/

—

—[ Andlisis de inversién | ="
documentada,
Analisis de mercado | I secundaria.

Analisis de normatividad
{ documentada )

Alternativas

Preparacidn

del proyecto ||

"alcances y calidad.

Determinacion del tamafio

Se hace una
investigacion
documentada del sitio,

inmobiliario

| Programa del desarrollo

—del mercado y del
proyecto
arquitecténico.

Marketing, publicidad y
comercializacién
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Conclusion:
Regla No. 2
Planificacion de un Desarrollo Inmobiliario.

Esta regla no. 2, nos sirve para conocer el proceso de
la planificacién de un desarrollo inmobiliario.
Presentar sus fases y estructuras de organizacion y los
recursos que se manejan dentro de esta programacion,
es lo que define esta regla.

Recursos humanos, materiales econdmicos y técnicos,
al igual que tiempo, y sobre todo el manejo de la fase
del estudio de evaluacion preliminar o preinversién, y
los estudios de factibilidad o preparacion preliminares
del proyecto, seran los antecedentes, que nos
transportardn a la formulaciéon, definicidén y
preparacion de una evaluacion.

Fallar en esta regla implicaria costos mayores en un

desarrollo inmobiliario.
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2a. Etapa : Definicién del proyecto.
Seleccion del sitio

Introduccion: “ El espacio”.

Crecimiento de las ciudades

1.~ Analisis del entorno
1.1.-Estudio macrogeografico
1.2.-Estudio macroecondémico
1.3.~Sector externo
1.4.-Sector financiero

2.~ Analisis del Sector.
3.- Analisis del Subsector. m
3.1.-Localizacion de proyectos y analisis del sitio.
3.2.-Qué debemos tomar en cuenta para conformar los “precios”, y decidir
una localzacion adecuada?
3.2.1.-Accesibilidad.
3.2.2.- Factores econémicos.

3.2.3.- Factores sociales y culturales.
3.2.4.- Normatividad y fiscalidad.

3.2.5.- Medio natural. I
3.2.6.- Logicas de localizacion. bo

3.2.2.- Valores de un terreno.
3.2.2.1.-Economia de escala
3.2.2.2.- Economia de aglomeracién.
3.2.2.3.- Economia de la urbanizacién.

2.2.3.- Los valores de terrenos que sufren cambios. s 25
3.2.3.1.- Por centralizacion y descentralizacidn. .
3.2.9.2.- Invasion, TS
3.2.3.3.- Sucesion. r -y 95
3.3.- Localizacién de comercios.



S

3.3.1.- Cuatro principios que busca el comercio.
3.4.- Localizacién Industrial.

3.5.- Localizacién habitacional.
3.5.1.- Determinantes de la vivienda.
3.5.2.- Planeacién 6ptima de la vivienda.
3.5.3.- Distribucion de las areas residenciales.

3.5.4.-¢ Por qué se da la transformacion de las zonas residenciales?.

4.- Coneclusion y sugerencias para los inmuebles.
4.1.-Comportamiento del centro de las ciudades.

5.- Marco legal.
5.1.- Factor legal
5.2.-Factor financiero.
5.3.- Factor social.
5.4.- Factor laboral.
5.5.- Factor de Impacto ambiental.

ap
S
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Introduccion: “ El espacio”

Cualquier economia, cualquier sisterna de mercado o de planificacion, depende
de la interaccién social, y por lo tanto de la interaccion espacial.

Como el tiempo, el espacio geografico es una variable ineludible con la cual el
hombre debe convivir y, cualquiera que sea el sistema de produccion, no puede
existir economia sin que haya relaciones entre los seres humanos.'

)1 espacio no es econdmicamente neutro, sus caracteristicas influyen en el

comportamiento del ser humano, en sus percepciones y elecciones, y éste actila

sobre el espacio para modificarlo.

Para analizar econbOmicamente el espacio, hay que considerarlo de tres maneras

diferentes, una es: El espacio como distancia, la segunda es el espacio como

superficie y finalmente el espacio como lugar.

La distancia: implica costos, tanto para los particulares como para las empresas.

Cubrir la distancia que separa dos puntos del espacio geografico exige esfuerzo,

recursos y tiempo.

Practicamente todas las actividades humanas son sensibles a la distancia.

La intensidad de los cambios econdmicos, de los movimientos migratorios v los

contactos interpersonales tienden a disminuir con 1a distancia.

Una ciudad establecera mas relaciones comerciales con una ciudad vecina que

con otra situada al otro lado del mundo.( No es la Ginica caracteristica para tener

relaciones comerciales, sin embargo es la mas importante).

Hay otros factores que pueden influir en la percepcion de la distancia como:
Fronteras administrativas, diferencias de de cultura, de idioma, sociales ete. Estos

;‘;‘gsgﬁ';ﬂ;m factores a menudo acenifian el impacto de la distancia geografica sobre el

Uthan a y Regiona Ipg. 59. comportamiento de las poblaciones y de las empresas.
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El costo de la distancia puede ser cubierto por el consumidor en forma de
desplazamientos, o por el productor, en forma de costos “reales” de transportes y
distribucion.

Los costos deben igualmente reflejar los costos de oportunidad del tiempo
dedicado a los tranportes; podemos asi plantear que los sitios mas cercanos son
los mas codiciados, por supuesto con las concecuencias de los costos del suelo.
La aglomeracion geografica de las poblaciones en las ciudades o pueblos se debe
originalmente a la posibilidad que tienen los agentes econdmicos de reducir sus
costos de transporte y de interaccion social.

Los costos econdmicos que impone la distancia, no son solamente costos directos,
se miden también con el valor del tiempo utilizado, v este costo se puede medir
por el coneepto de costo de oportunidad. El tiempo es un recurso escaso y un
recurso econdmico.?

El costo de oportunidad de una actividad, es la ganancia que podria obtenerse al
emplear el tiempo de otra manera.

El costo de oportunidad es siempre el reflejo de una ganancia a la cual se renuncia
al hacer otra cosa diferente de aquello que nos hubiera permitido obtener dicha

1 + Ao 1t ¥ 1 Anvna shhils A oy A nl
ganandcia; Cuanio mds mieresantc sean as Gemas posmnmades, Mayor s¢ra Ci

costo de oportunidad del tiempo. (ver capitulo VIII, costo de oportunidad).
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El crecimiento de las ciudades.

*. Raill Benitez
Zenteno.19g2,

Grandes problemas de la
ciudad de México

Los cambios cuestan: Las tensiones sociales e institucionales que provoca la urbanizacion,
transforma profundamente la organizacion de la sociedad, politica, econémica y social.?

México en 1990 contaba con el 31.2 % de mano de obra en el sector agricola, en
1950 era del 61% v ent 1900 era del 70% . Este proceso se seguira dando mientras
los ingresos { a nivel salario }, sigan siendo mayores en la cindad que en el campo.
Esto no quiere decir que los pobres de una ciudad vivan bien, sino que simplemente
las posibilidades de obtener ingresos adicionales son atin més reducidas en el
campo.

¢ Cuéles son los enfrentamientos de una ciudad en crecimento ?

- La concentracién de poblacién urbana, dispara los precios del suelo, teniendo
consecuencias sociales elevadas y distribucién de ingresos y riqueza no uniformes,
acentuando las diferencias entre el campo y la cindad.

~ Los cambios institucionales que permiten la readaptacion de usos urbanos,
son dificiles y lentos en lo que concierne a la administracién local, o la ocupacion
del suelo.
El aparato politico administrativo y juridico no siempre son eficaces, fomentando
la marglnamon de segmentos de poblamon y provocando el desarrollo informal en
la economia urbana.( Los cambios de crecimiento de ciudades siempre son mas
rapidos que los cambios administrativos).

3.-La gran expansioén de la nueva poblacién urbana causa en las ciudades una
crisis de vivienda.

4.-La importancia de la inversién piiblica es necesaria para la realizacién de
infraestructura urbana, y las grandes ciudades ejercen presiones sobre los recursos
del estado, dificultando 1a aplicacién de politicas de descentralizacién.
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1 :Analisis del entorno

Cuando se inicia un analisis de entorno, se tiene que partir por un analisis macro
en todos los sentidos; desde un estudio macrogeografico, hasta un estundio
macroeconomico.

1.1.- Estudio macrogeografico( demogrifico, social y climatologico),
Es importante empezar de lo general a lo particular, por lo tanto empezaremos
con el estudio macro geografico, donde los puntos que se analizan, son los
siguientes:

Clima, tranquilidad, geografia, habitantes, costumbres, paises vecinos que
beneficien o atormenten la situacién de un pais, seguridad del pais social mente
hablando, y sobre todo todas sus leyes que pudieran intervenir en una inversion,
o sus beneficios fiscales que muchas veces promueben los paises para su inversion,
superficie territorial, poblacién(hombres y mujeres), densidad (hab/km?*poblacion
emigrante,edades de habitantes, nivel cultural, (analfabeta grado promedio de
escolaridad) serviclos médicos para la poblacidn,poblacién econémicamente activa,
poblacion desocupada, mano de obra y sus expectativas de calidad, salarios total
de hogares,vivendas con TV, con teléfono, con automévil, con comutadora ..etc.
io importante es analizar aquellos factores gue influyan directamente en nuestra
IDEA de proyecto, vistos desde el punto de vista pais.

1.2.-El estudio macroecondémico, consiste en analizar todas aquelilas
variablaes econdmicas que puedan darnos informacién de la situacion econémica
que esta viviendo el pais que decidimos analizar, mencionando los puntos maés
importantes tendriamos: PIB, PIB per capita, crecimiento del PIB, PIB
agropeciario,PIB de industria, PIB manufactura, PIB servicios, consumo privado,
consumo del gobierno, crecimiento anual, inflacién anual, inflacién esperada,
salario minimo vigente, paridad del peso con las monedas duras, tasa de interés

real, rservas internaccionales, deficit ptiblico ete. #
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1.3.-Sector externo: exportaciones, importaciones (bienes de consumo, bienes
de capital) inversidn extranjera etc.

1.4.-Sector financiero: Financiamiento de la banca comercial al sector privado,
captacion delabanca comercial real, turismo, poder adquisitive, finanzas ptblicas:
ingresos totales, gastos totales, deuda externa etc.

Una vez que se encuentra Ia plataforma ideal como pais, entramos al:

2.-Analisis del sector:

En este caso particular, nuestro sector es la construceion, €l cual se debe analizar
partiendo de su produccion, sus necesidades, sus demandas, la inversion privada,
la inversion de gobierno, analisis de inversiones anuales anteriores, su PIB del
sector, sus ingresos presupuestales del sector, precio de sus materiales, susingresos
totales etc.

3.- Analisis del subsector:

izar, ya sca habitacional, de sercicios co
de oficmas comercio, salud educacion y cultura, recreacion, dl()jamlento
seguridad, servicios funerarios, comunicaciones y transportes. De industria, ya

sea ligera, media, pesada. { ver capitulo 11 ).

En ¢l subcapitulo 3.1, entraremos de lleno a lo que conforma el anélisis del sitio,
tocando todos los puntos que se requieren para analizar el subsector, en los
desarrollos inmobiliarios.
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3.1.-Localizacion de proyectos y analisis del
sitio

Como se debe de tomar una decision de localizacion ?

La localizacion puede determinar el éxito o el fracaso de de un negocio. Por tal
razon, la decisién no solo debe de tomarse con criterios econdmicos, sino también
se debe de combinar con criterios estratégicos, institucionales , sociales y
emocionales, ya que lo que se busca es tomar aquella localizacion que maximice la
rentabilidad de un proyecto con la mayor exactitud posible.
Esto nos obliga a hacer un analisis en forma integrada considerando las variables
restantes de un proyecto como la demanda, transporte, competencia etc. cuya
recuperacion economica podra hacer variar el resultado de nuestra evaluacion.
Esto nos levara generalmente a que hay mas de una solucion factible y adecuada,
ya que una localizacion que se ha determinado como 6ptima en las condiciones
vigentes, puede no serlo en el futuro. Por lo tanto, una seleccién de ubicacion
debe tener en cuenta un caracter definitivo o transitorio y optar por aquella que
permita obtener el maximo rendimiento del proyecto.

Un estudio de localizacién, no sera tnicamente una evaluacién de factores
tecnoldgicos, sino es elegir aquella que permita las mayores ganancias entre las

puramente econdmico, aunque si es uno de los puntos de mayor influencia.
Los factores técnicos, legales, tributarios, sociales etc. deben tomarse en
consideracién, aunque la unidad de medida para homologar sus efectos son en

términos monetarios.

Siempre quedara la variable subjetiva no cuantificable que afectara la decision,
como seria una motivacion personal del inversionista y-o empresario.
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La teoria econdmica de localizacién reduce el problema a un aspecto de ganancias
maximas, esto es, considerar el objetivo mas general del proyecto: aquella
localizacidn que le otorgue la mayor rentabilidad.

Para iniciar un estudio de localizacion, cuando se tiene que empezar
a evaluar desde el pais donde debe uno invertir,es recomendable
dividirlo en dos etapas: uno, la seleccién de una macrolocalizacion, y
dentro de ésta la microlocalizacién definitiva.

La seleccion de la macrozona tendri que considerar factores como las politicas
impositivas, y las influencias climaticas. Si seguimos estos puntos, las alternativas
de ubicacién de un proyecto, podrian Hegar a ser interminables aparentemente,
pero en términos practicos, el &mbito de eleccién no es tan amplio, pues las
restricciones propias del proyecto descartan por si mismas muchas de estas
alternativas.

La seleccién previa de una macrolocalizacion permitird a través de un analisis
preliminar, reducir el nimero de soluciones posibles a descartar los sectores
geograficos que no respondan a las condiciones requeridas por el proyecto ejem:
El analisis de microlocalizacion, solo indicara cual es la mayor alternativa de
instalacién dentro de la macrozona clegida. Por eso, una deficiente recoleccion de
datos puede ser la principal causa de errores de la seleccidon que se manifestara en
los costos excesivamente altos debido a: la “ seduceitn del lugar “, 2 medios de
transporte insuficientes, mano de obra insuficiente, falta de agua, incapacidad de
deshacerce de desechos etc.

? Nassit Sa{‘ii?-];‘;‘gﬂg Los factores de localizacién segin Nassir Sapag Chain

Chain. pmplam,-fm‘ | ¥ Reinaldo Sapag Chain son los siguentes

FvaluaciGn

de proyectos Me Giaw-
Hill 1995
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1. Medios y costos de transporte

2, Disponibilidad y costo de mano de obra

3. Cercania de las fuentes de abastecimiento
4. Factores ambientales

5. Cercania del mercado

6. Costo y disponibilidad de terrenos

7. Topografia de suelos

8. Estructura impositiva y legal

9. Disponibilidad de agua, energia y otros suministros
10. Comunicaciones

1t. Posibilidad de desprenderse de desechos.

Existen una serie de factores no relacionados directamente con el proceso
productivo, pero que condicionan de alguna manera el proyecto, y son las
siguientes: La disponibilidad y confiabilidad de los sistemas de apoyo, como son
los servicios ptblicos de electricidad, agua, proteccion contra incendios,
comunicacion rapida y segura.

Ampliando estos puntos, podriamos hacer incapié en:

Area de influencia

Aspectos demogrificos

Aspectos edafologicos ( caracterisiteas fisico-quimico del terreno, subsuelo...)
Aspectos geologicos ( fallas, indicadores de peligro...)

Hidrologia superficial , subterranea, nivel fredtico, aguas de mar...

Chima, asoleamiento, precipitacion, temperatura...

Tenencia de la tierra....

Equilibrio del sitio ( medio ambiente natural...)

104

Arq. Maria Estela Casillas Diaz Maestria en Desarrollo Inmobiliaric. UNAM




Reglas de Qro para Desarrollos Inmobiliarios Exitosos Capitulo V / Regla g Seleccidn del Site

Tomando nota de esta breve introduceion, para que se entienda ampliamente el
valor que puede llegar a adquirir la localizacion en un desarrollo inmobiliario,
analizaremos los estudios que han realizado los economistas para identificar un
cierto niimero de principios basicos que determinan el valor de un bien o servicio
en cualquier mercado.{ Los mismos principios se aplican para darvalor a los bienes
inmobiliarios.)

Principio de Substitucién : El valor del inmueble se ve influido por el costo de
adquisicion de una propiedad comparable y semejante a lo que la rodea.

Principio del valor mas alto y mejor uso : Una propiedad alcanza su valor
mas alto cuando se le da el uso mas redituable permitido por el marco legal y fisico
del inmueble; en otras palabras cuando alcanza su potencialidad méxima de
actterdo a su localizacion.

Factores externos : De acuerdo con este principio, los factores externos de una

propiedad pueden influir en el valor de la misma. (infraestructura urbana
adecuada)

LA U L WY T4 LS ¥4 Uy 4

Oferta y demanda : El factor individual més importante que afecta a los
inmuebles es la oferta y la demanda. ¥l costo de un inmueble esta intimamente
ligado por el ntimero de propiedades similares en venta, y su relacion con la
cantidad de compradores en el mercado. { si la zona no es la adecuada... el costo
bajara irremediablemente }.

Equlilibrio: Un mercado en equilibrio tendera a tener mas propicdades
disponibles para venta que compradores.Los usos de las propiedades también
deben estar en equilibrio.
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3.2.- ¢Qué debemos de tomar en cuenta para
conformar los “precios”, y decidir una
localizacion adecuada?

Hay un sin fin de factores a considerar para tomar decisiones con respecto al
lugar donde debemos ubicarnos, para que los riesgos sean menores, y se pueda
lograr tener una visién mas amplia y acercarnos hacia un mejor resultado.

Hay patrones mas comunes de utilizacion del suelo en las zonas urbanas.

A traves de un proceso competitivo, en cualquier zona urbana, grande o pequefia,
las actividades se busean y se aislan en aquella parte del drea urbana en que han de
encontrar condiciones 6ptimas; por lo tanto, al largo plazo, cada actividad tiende
alocalizarse alli, donde disfruta una mayor ventaja relativa. La diferencia especial
de los usos del suelo aumenta al crecer el tamafio de la zona urbana, poniendo de
manifiesto que la especializacion de actividades se hace més generalizada y
compleja, y los vinculos de complementaridad méas numerosos.

Dos factores basicos condicionan la utilizacién del suelo urbano. En primer lugar
se tienen los aprovechamientos no lucrativos del suelo, en particular las vias
plblicas y otros espacios de acceso; Y el factor lucrativo del suelo privado que
resulta ser extraordinariamente dependiente de los aprovechamientos no lucrativos
(infraestructura ), que vienen a complementarlo. Este segundo factor lucrativo,
estd directamente influido por {a base econdmica de la zona urbana; v la funcidn
urbana descansa en patrones de localizacion en cuanto que actividaddes diferentes
prestan requisitos locacionales distintos. No todas las funciones se encueniran
representadas en todas v cada una de las zonas urbanas, lo que hara que se
establezcan diferencias en cuanto a la proporcion de utilizacion del suelo en diversas
categorias de aprovechamiento entre unas y otras zonas urbanas. Dentro de una
zomna urbana puede ocurrir que sus actividades econdmicas principales vean sus
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localizaciones rigurosamente determinadas y gue ello influencie las localidades
elegidas por las actividades competidoras y complementarias ( explicadas més
adelante).

Por 1o general, el costo del movimiento se eleva con el aumento de la distancia,
mientras que el beneficio obtenido es independiente de esta; Por ello las personas,
en gencral, procuran evitar los gastos innecesarios de tiempo y esfuerzo en su
desplazamineto, puesto que los recursos en cuestidon presentan un costo de
oportunidad. Cuanto mas breve sea el tiempo v menor el estuerzo invertido en el
establecimiento de contactos, da mas tiempo, mas recursos, v se dispondran para
dedicarlos a otros fines, la mayoria de las unidades comerciales y familiares se
localizan fisicamente cerca de las demés unidades similares con las que han de
tratar ¢, Dentro del area urbana el sistema de transporte juega un papel crucial,
pues existe una relacion funcional entre dicho sistema y Ia pauta de utilizacion del
suelo urbano; Esta red ejerce una poderosa influencia sobre las opciones
locacionales de cualquier actividad.

Los patrones de utilizacion del suelo son el resultado de la actividad individual en
que cada uno lucha por conseguir la combinacion més favorable de estas dos

variables : Complementaridad y Competitividad.

La demanda puede variar con la localizacion y el mayor ingreso que se obtenga en
una posicién particular, puede que compense con exceso el costo o gasto mas
elevado que alli se produzca.

Los costos de transporte y produccion procuraran reducirse al minimo donde esta
linea de conducta permita obtener unos beneficios mas elevados que cualquier
otro comportamiento alternativo, y las entradas derivadas del ahorro de transporte
seran sustituidas por otras y viceversa, donde tal actuaeion origine los mayores

beneficios.
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Existe una interaccion entre las caracteristicas de la actividad, la accesibilidad, los
medios de transporte, la localizacion, la cantidad de espacio,cada una de las
actividades tiende hacia aquella localizacion que disfrute una ventaja relativa mayor
donde se encuentre en equilibrio.

Existe entonces la capacidad de ofrecer el precio mas alto por la localizacion en
cuestion,lo que significa que se asegura que el suelo afectado se destina a su mejor
aprovechamiento posible.

Las actividades buscan aquella localizacion, tamafio y posicion que maximicen el
beneficio o la satisfaccion. Los requisitos de espacio v localizacion de las actividades
urbanas, vendran determinados por sus funciones internasy externas. La cantidad,
la calidad y la configuracién del espacio que necesita cada proyecto esta
condicionado por su funcionamiento interno.

Los costos operativos de todas las empresas, dependen parcialmente del tamafio
o volumen del negocio.

Las condiciones naturales y la calidad de localizacion, en ¢l caso de la actividad
comercial, determina en buena medida el volumen total de ventas.

Los siguientes 6 puntos nos orientan para hacer el analisis adecuado de nuestra
“excelencia de localizacion”,

3.2.1.-Accesibilidad.

s 1a capacidad de adecuar las distancias para lograr los contactos. Por lo tanto,
toma su funcién con relacion al usuario. Es un concepto relativo al usuario, y al
transporte, porque hoy dia el transporte y la comunicacién provocan grandes
cambios en la accesibilidad; mientras més movilidad haya, menos presiones tendra

el usuario.
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La accesibilidad es de alguna manera subjetiva, en zonas populares la gente estd
dispuesta a hacer mas tiempo para llegar a un lugar,( quiza porque no tienc muchas
opciones ), en canbio en las zonas de mavores ingresos, la gente no est4 dispuesta
a tomar mas tiempo en transportacion.

Tratandose de empresas,cuanto mayor sea la dependencia con respecto a la
necesidad de reunir a los clientes en un punto dado, tanto mas exigente sera la
necesidad que tendri la empresa de localizarse en la posicioén de accesibilidad
maxima. También deberan tomarse en consideracion el nlimero de contacto a
realizar, su frecuencia, su regularidad y su posible urgencia. Cuanto mas importante
sea la accesibilidad de una empresa, méas limitada sera la eleccion del sitio, porque
serdn mas restringidas las posibilidades que tenga de sustituir una posicion; es
probable que sea mas inelastica que la de los usuarios potenciales con un margen
mas amplio de sustituir una posicion.

Tres reglas de accesibilidad.
1.- A mayor necesidad de accesibilidad del usuario, menor posibilidad de elegir

. Y s

localizacién.

2 _ A mavnr movilidad de tranenarte v eomimiracrian. mavor nocihilidad de elegir

2.- Amayor moviligad de frangporte v comunicacion, mayor posipiiidad ge ele 43
. -

localizacidn.

3.- A mayor accesibilidad mayores costos del suelo.

Las diferncias en las condiciones y necesidades de acceso, hacen las diferncias en
las libertades de elegir una localizacién.

3.2.2.-.-Factores economicos:
Renta y valor del suelo
Relacion con otros usos
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Infraestructura: hidraulica,drenaje,electricidad y
teléfono.

3.2.3.- Factores sociales y culturales:
Determinantes de los niveles socioecondmicos.
Percepeion.
Equipamiento: educacién, salud, recreacion y cultura.

3.2.4.- Normatividad y legalidad.
Ver marco legal .

3.2.5.-El medio natural.
Topografia, geologia, geomorfologia, clima y orientacion,
contaminacién y ruido, el paisaje como vision y el paisaje
como sintesis del medio.

3.2.6.- Lagicas de localizacion:
Comercio y oficinas.
Industria.
vivienda.
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3.2.2.-Valores de un terreno

Introduccién:

Cuando se inicia un desarrollo inmobiliario, el factor econdmico nos da la pauta
para su formacion, por lo tanto hay que saber como se conforman los precios:

a) Costos.

b) tasas medias de ganancias.

¢) Rentas.

Costos de produccidn.

Lo que se espera ganar por uh producto
con ciertos riesgos.
La minima tasa media de ganancic.

Beneficio excedente que se deriva de la
localizacidn y que va a parar a manos de
los propietarios del suelo.

En todos los negocios, el beneficio monetario es el punto mas importante para
cualquier inversionista, es por eso que el analisis que se hard, en gran medida gira
al rededor del dinero que se invierte en los desarrollos inmobiliarios.

En un negocio que se conforma por a), b}, y ¢} si un inversionista quiere tener mas

ganancias, tiene tres opciones:

1.- Reducir costos, es la inica forma de aumentar una tasa media de ganancia, sin
aumetar en gran consideracion el riesgo, por lo tanto, la tecnologia es un elemento

basico;

2.~ Castigar las tasas medias de ganancias y reventar a la competencia. ( es muy

dificil y muy riesgoso).
3.- No bajar precios.

111

Maestria en Desarrollo Inmobiliario. UNAM

Arq. Maria Estela Casillas Diax



Capitulo V/ Regla 3 Seleecion del Sitio

Reglas de Oro para Desarrollos Inmobiliarios Exitosos

Estos términos se relacionan con la localizacién de la siguiente manera:

b)
t.m.g.

c)

costos

Tasa media de ganancia (la minima tasa media de

ganancia) Riesgos; mercado de inversiones

Transporte

Mano de obra, costos de administracion, materia
prima, depende en gran medida de la fecnologia.

Si el transporte se abarata con una distancia mas corta ,los gastos bajan, y
obviamente la utilidad crece, siendo asi, podemos bajar costos y competir con
ventajas. Es aqui donde se reflejan econéomicamente las ventajas y desventajas
que se pueden obtener con relacion a una distancia de localizacion y la ubicacion

de un negocio.
Hay diferentes maneras de analizar una renta adecuada por ejemplo:

Renta Diferencial 1 : ( se deriva de una mejor localizacion )
Es donde la tinica diferencia es la distancia ejem.
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poblacion A B C
Tamafio terreno 100 ha. 100 ha. 100 ha.
precio venta $ 1000 $ 1000 $ 1000
costos 500 500 500
transporte 100 200 300

tasade ganancia $ 400 $ 300 $ 200
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Renta Diferencial 2. Se deriva no de una mejor localizacion , sino de un mejor
equipamiento que ofrece ventajas para su produccibn.

Valores de un terreno:

El valor serd consecuencia de la renta. Y la renta en consecuencia del precio o
potencial que tenga el suelo a futuro.

El valor del suelo es el potencial de beneficios netos que se pueden obtener de su
explotacion, el suelo vale lo que me pueda dar en el futuro. Esto significa que de
acuerdo a las posibilidades que tenga el terreno en cuanto a su construceion, (por
normatividad, contexto etc.) sera el precio que se deba pagar por el. Por ejemplo:
si el uso del suelo es limitado a determinadas viviendas, significa que su precio
esta directamente relacionado con su latente valor, si este valor afecta el valor de
la vivienda de tal manera que se salga del precio de mercado, su valor tendra que
ajustarse. (ver regla IV, valuacioén de las propiedades)

Hay varias economias que benefician un proyecto:

3.2.2.1.- Economia de Escalas:

Son las ventajas econdmicas que se obtienen por lograr ciertos voliimenes de
produccion, si lo graficamos nos dariamos cuenta que la ascendencia no es lineal,
sino en forma de brincos, esto significa que los precios no suben en forma
consecuente, sino que existen variaciones en la produccion.

Fiemplo: 100 departamentos me cuestan $ 200 mil pesos, 101 me puede costar
hacerlos $ 250, mil pesos, pero 175 me pueden costar $ 180,mil pesos.
Las ciudades son economia de cscala.

Valor $ /__/

Volumen
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3.2.2.2.- Economias de aglomeracion.

Son los beneficios que se obtienen por las cercanias de las actividades ( en el caso
de la ciudad de México, existen calles que se dedican a vender el mismo género de
articulos).

La economia de aglomeracién genera dos tipos de beneficios.

A) La atraccion acumulativa , un parque industrial puede ser atractivo para
los industriales. Las viviendas en conjunto son atractivas para las familias por su
seguridad, servicios etc.

B) Economias externas, son los beneficios que se obtienen del exterior, las
vulcanizadoras en las carreteras, los restaurantes, bares discoteque junto a los
hoteles, los puestos fuera del metro, los puestos fijos donde fluye gente (ambulantes,
los flujos provocan fijos), los hospitales provocan farmacias, consultorios, floverias
laboratorios, funerarias, y las escuelas, provocan papelerias, librerias, etc. las
universidades generan economias externas.

b 3 _En naria Ao la aehanirzan
,)- c-ﬂcal SOONICINIA GO i urocanizac

Eselreultado que se da porlos beneficios o ventag as que proporciona una ciudad,
(el agua, drenaje, electricidad, transporte, mercados etc.)

Las economias, dan como consecuencias la especializacion a nivel ter-
ritorial.

La especializacion, permite lograr mayor eficiencia, si producimos nada mas me-
sas, seremos mas eficientes que si fabicamos sillas, bancos, vasos, sillones ete. asi
la especializacion tiene sus ventajas en: usos y funciones.

114

Arq. Maria Estela Casillas Diaz Maestria en Desarrollo Inmobiliario. UNAM



Reglas de Oro para Desarrollos [nmobiliarios Exitosos Capitulo V / Regla 3 Seleccién del Sito

¢ Kotler ¥hilip, Donald H.
Haider,

[rving Rein. 1994
Me1cadotecnia de
Localidades.

Usos. que a su vez son:
Complementarios, que suponen economias externas y de aglomeracién. Los
cines se benefician de los restaurantes y viceversa...

Compatibles, ni se benefician ni se perjudican como serian los comercios y las
oficinas, es como Plaza Inn en la c¢d. de México, hay falta de compativilidad y
complementaridad en los giros. No hay suficiente economia externa.

Incompatibles, seria el caso de la industria- vivienda, gasolineria - vivienda,
socialmente existe un rechazo a vivir junto a una gasolinera etc.

Funcién o especializacion de una funcion ejemplo:

Acapuleo, Canciin, son ciudades turisticas, la cd. de México y Monterrey, son
mas complicadas, existen infinidad de funciones, y 1a funcion se liga con los valores
del suelo:

En la cd. de México la parte financiera y politica predominan sobre las demés

funciones, en Monterrey la industria, en Acapulco el turismo, en Ledn la industria
del ealzado ete,

Factores sociales y culturales de los usos y funciones:

Culturalmente los valores arraigados ejercen una influencia causativa en los

patrones de uso de suelo. El ir a un lugar, tiene un valor simbolico, ir a Coyoacan,

a la Condesa, a la Zona Rosa, Mc Donald’s... Seglin el sitio, es el tipo de

concurrencia.

Los diversos ¢componentes del fenémeno urbano, lejos de originar efectos

mecéanicos homogeneos, producen incidencias distintas segiin el modelo cultural

y la estructura social de que se trate.

( Estado Unidos, urbaniza sus ciudades a través de una buena accesibilidad).®
115

Maestria en Desarrcllo Inmobiliaric, UNAM Arq. Maria Estela Casillas Diaz



Capitulo V/ Regla 3 Scleceidn del Sitio Reglas de Oro para Desarrollos Inmebiliarios Exitosos

3.2.3.-Los valores de terrenos que sufren cambios.

Los terrenos también pueden sufrir cambios en su valor; en los siguientes cuatro
puntos se analizard como se generan estos cambios:

3.2.3.1.-Por centralizacion y descentralizacion.

Hay manejos de localizaci6 que tienen éxito por su descentralizacidn ( es la ruptura
de las concentraciones, con flujo hacia la periferia } o por su centralizacién

( confluencia de personas o funciones en un determinado punto).

Ejem. de descentralizacién: Terminales de autobuses. Los cambios urbanos,
provocan también cambios de valor, si una terminal de camiones se cambia de
lugar, detona el precio de su contexto y de su mismo terreno. Otro ejemplo actual,
es el cambio del areopuero. etc.

Ejem. de centralizacion: Central de abastos, el centro de la ciudad....

3.2.3.2- Por invasion:

Cuando llega el metro,Para algunos desarrollos esto seria la panasea, en cambio,
para un centro comercial de estrato medio, 1a plusvalia del inmuble se veria afectada
positivamente.

Sin embargo para otros, como una zona residencial, serfa una depreciacion, o una
minusvalia del valor de su inmueble, del terreno, y su contexto.

Elvalor de un inmueble, tiene que ver con la capacidad de adaptacidén del mismio a
la vocacién que en un momento dado tiene su area de influencia, si sufre la
invasidn del metro, de que manera o que flexibilidad puede tener para que esta
invasién en vez de ser negativa, logre tener la versatilidad sufuciente para lograr
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una plusvalia?, no siempre se logra tener una adaptabilidad al nuevo contexto.
Para inversionistas, este punto se vuelve muy espaculativo, si se tiene informmacion
de una invasién, depende en gran parte del talento que cada inversionista tenga
para poder determinarla versatilidad futura de un lugar, (por ejemplo gestionando
cambios de uso de suelo)y su contexto en los proximos aios con relacion a la
invasion .

3.2.3.3.-Por sucesion :

Cuando empieza a dominar uno uso sobre otro ya existente.

Por ejemplo : San Jerdénimo, al llegar y empezar los desarrollos con mayor capital,
casas residenciales y mega comercios, se inicia una invasion, al regularizarlos y
empatarse los usos, se da la interpenetracion, y al convertirse en una zona
residencial, viene la sucesion. Este fendémeno tarda algunos afios en darsey va en
aumento la plusvalia.

Todos éstos factores de los que se ha venido hablando, son los factores que pueden
llegar a determinar el cambio de una localizacién, v su valor econémico.

Todo lo anteriormente mencionado nos indica, en resumen, que todas las vari-
ables son importantes a considerar: Desde la accesiblidad, complementaridad, la
calidad y los servicios, la comipetencia, los mercados cautivos ete.

In las zonas urbanas, jamas se llega a alcanzar un patrén en equilibrio en cuanto
a la utilizacién del suelo; por ello, el analisis estatico comparativo no puede explicar
el trazado urbano.

Aunque el equilibrio no puede alcanzarse nunca, porque las condiciones no son
estables en relacién con la duracidn de las edificaciones y su uso, el sistema de
precios aportard una solucién al problema en corto plazo, de asignacion del
aprovechamiento de un niimero dado de inmuebles.
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3.3 .-Localizacion de Comercios:

Los centros comerciales y los negocios, se desarrollan dentro del papel importante
que juega el sistemna de transporte intraurbano y constituye por ello la posicién de
accesibilidad maxima, con respecto a la totalidad de la zona urbana.

Es muy acusada la competencia que se establece, como consecuencia de lo
restringido que es 1a oferta de emplazamiientos, lo que determina aqui los valores
y la intensidades de uso.

En general las actividades de comercio dependen de la atraccion del consumidor,
v son capaces de excluir a sus competidores de los lugares mas estratégicos. Esta
actividad es primordialmente central, siendo frecuente que los grandes almacenes,
las cadenas de tiendas y los comercios especializados constituyan un grupo
compacto que ocupe el 100% del centro comercial, donde virtualmente no hay
otros aprovechamientos que ocupen locales en los pisos de planta baja. Estos
comercios venden objetos corrientes y articulos rspecializados, para cuya
adquisicion, el cliente esta dispuesto a desplazarse a una cierta distancia con objeto
de comprar lo que se le ofrece. Los locales situados en esquina como consecuencia
de las facilidades que tienen para montar escaparates, serdn emplazamientos mas
apre{:iados- lomas frecuente es que los grandes almacenes ocupen toda la manzana.
Los estableciiientos que requicran grandes espacios interiores, y de exposicién
con relacidén al volumen de sus ventas, (como mueblerias), suelen situarse en los
maérgenes del centro comercial, toda vez que sus ofertas son va menos competitivas.

Si se trata de negocios con ciertos productos y/o servicios, otro punto necesario
de evaluar, es el Umbral:
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Umbral :Es el minimo poder adquisitivo que se requiere para que una mercancia

0 servicio central se pueda introducir en el mercado.
Ejemplo: una torteria.

costos )
area ideal

servida

¢l area de servicios

beneficios que
obtenenemos

soportamos 2astos
de envio o la gente
ya no va tan Icjos
por una torta

genera un umbral,
¥ no se pueden
sobieponer

\ alcance maximo
de una mercancia
central

distancia

'limbral

Tendencia: a mayor distancia mayor costo.

Si se piensa poner un desarrollo donde el producto en venta sea la clave del mismo,

hay que considerar las jerarquias de los productos.
Dentro de 1as jerarquias de los productos, existen:

Articulos de Alta Jerarquia: Que son los productos especializados que se compran
con cierta frecuencia e irregularmente, y suponen unos umbrales muy amplios.
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Articulos de Baja Jerarquia: Son los productos que se compran frecuentemente y
de baja calidad, todo el mundo los compra, v su umbral es reducido.

Esto nos lleva a reconocer la estructura jerarquica de los servicios, mientras mas
especializados, sean, el area de influencia serd mucho mayor.

La densidad de la poblacién es lo mas importante para modificar un umbral.
Mientras méas poblacidn, el umbral se reduce maés,

{ ésta es una razon por la cual el estudio de mercado es tan importante )

Que sucede si colocamos una torteria en una poblacién donde los ingresos
aumentan?.

Pueden pasar tres cosas:

1.-1a gente puede consumir un producto mas caro.

ejem: { una pizza )

2.-Puede ser que compren dos tortas en vez de una.

3.-Puede ser que compren con mayor frecuencia.

( un parametro de que los ingresos aumentan, son la distribucién de los cajeros
AllLuF

~ A

P s er Fumam o~y
Hig(Cos ¥ pancos
La cultura también puede influir en los umbrales: en el tipo de comida .
Esto, hoy dia, nos hace pensar y romper con la regia de”las tiendas anclas son

indispensables”,hoy las combinaciones son las que pesan, las plazas comerciales
se combinan con recreacidn ( plaza Cuicuilco, Plaza Loreto ).

Hay negocios que cuentan con mercados cautivos por ejemplo el ISSSTE, o las
clinicas , tienda UNAM. etc.

La publicidad e informacién, puede llegar a cambiar decisiones.
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3.3.1.-Cuatro Principios que busca
el comercio:

1.- Principio de incertidumbre: Si se quiere poner un negocio de algiin
producto, el inversionista pide tener el menor riesgo posible, y busca instalarse en
un lugar donde ya estén funcionando negocios semejantes y que sean prosperos,
asi la incertidumbre y el riesgo disminuyen.

(Esta es una caracteristica muy generalizada del centro)

2.- Atraccion acumulativa: Eslo que el inversionista puede tener por la cercania
de las actividades, como lo hace la central de abastos:, se le facilita el transporte,
los acarreos, la accesibilidad ete.

3.- Busca el comercio a sus diferentes nucleos de mercado: Los clientes
muchas veces llegan o buscan un lugar por cuestiones culturales,o por cuestiones
de ingresos, o buscan una determinada calidad.

4.- Accesibilidad: como se ha mencionado, la forma y facilidad de accesar a un
sitio es indispensable para Ia afluencia de clientes.
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3.4.-Localizacion Industrial:

conveniencias de una zona industrial :

i.-Minimizacién de costos: El hacer un parque industrial,disminuye los costos
de equipamiento (instalaciones especiales ete.)

2.-El costo del suelo: El acceso para proveer al mercado, a veces lo justifica.
3.-Instalaciones: La capacidad de poder tener instalaciones, como eléctrica, agua
ete.

4.- Estrategias corporativas: Penetracién en un mercado, seguridad, eficiencia,
probablemente no minimizen costos, pero cumplen con un ambiente corporativo.
5.-Competencias: Son imperfectas, monopodlicas, oligop6licas etc.
6.-Eficiencia y seguridad: Los corporativos buscan trenes, carreteras... que
beneficien y eficientizen. La seguridad es vital.

7.-Relaciones entre plantas corporativas.

8.- Existencia de Parques y Ciudades Industriales: Ofrecen una serie de
condiciones atractivas a las industrias, crean condiciones de impacto.

9.- Localizacién segiin la funcion de la empresa ejemplo:

1
Hay industrias tan / ] Sonsus
grandes, (Pemex) ,4/ empresas
que no se pueden V\E] pequefias las

mover. que si se pueden
\ mover

Hay industrias l:\ Hay industrias tan

( como las de ~Jgrandes, (Volks

autos) que hacen ——|Wagen)

pequefias [ F—""-"|que no se pueden
122 autopartes r—*// mover.
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10.- Los mercados se estan modificando:

Cuando se planea la localizacion de una industria, hay que considerar los cambios
que se estan dando como:

1.- Que se produzca el producto en un lugar, y se distribuya en todo el mundo; y
como consecuencia, las empresas distribuidoras adquieren gran valor .

11.-Las fuerzas de trabajo.

1.- La calidad de mano de obra

2.~ Buscar el costo mas barato de mano de obra.

3.~ Sindicatos, puede ser un factor que impida la inversion

4.~ Mano de obra femenina : es precisa, manejable y mas barata.

12.-Legislaciones urbanas , normatividad :
La ley manda.

Los requerimientos para una localizacion de la industria son:

1.- Terrenos con pendiente menor del 5%

2.- El tamafio de los terrenos {hay que planear el crecimiento).
3.- Acceso al tranporte.

4.~ Acceso a la mano de obra.

5.~ Servicios.

6.- Compatibilidad con los usos de alrededor.
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Existen 6 tipos de industrias :

I.- Industrias centrales:

a) mano de obra

b) mercado

¢) comunicacion v economia: (Ia industria depende mucho de la comunicacion).
I1.- Industrias de productos:

De alto valor. (ejem. farmacéutica, electronica...).

I1I.- Las grandes industrias :(papeleras...).

IV.- Portuarias. (fronteras, acuaticas, empacadoras...).

V.- Industrias integradas a lo largo de vias de comunicacion.
(casi todas).

VI.- Suburbanas. (relacionadas con frutas y verduras)

Inercia de localizacion industrial:

Es cuando a una industria con el tiempo le conviene estar en la ciudad B, pero sl
va estd en la ciudad A, ya no se puede mover.

La industria es fija, menos mévil, ya que moverla es muy costosa, es mas facil y
barato comprar en otro sitio que moverla, hay una inversién fija e irrecuperable.
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3.5.-Localizacion habitacional

En la vivienda no hay presiones econdmicas como en las industrias.
Los valores son muy subjetivos. ( beneficios, satisfaccidn...).
Para la localizacion de una vivienda analizamos:

Densidad:

Bruta: habitantes / superficie ( es un indicador urbano, como calles etc.).

Neta: habitantes / superficie residencial ( indicador de vivienda ).

Hoy dia el niimero de residencias por hectirea se usa mucho en normatividad.

3.5.1.-Determinantes econdmicas y sociales para la vivienda:
1.- Ingresos

2.- Acceso al trabajo.

3.- Status familiar .

4.~ Kl vecindario.

3.5.2.-Planeacion 6ptima de la vivienda:

1.- Primer factor: el terreno variable (de todos los tamafios).

2.- Evitar zonas bajas (para evitar inundaciones).

3.-Construir vivienda en pendientes mayores al 15% , es un error.
4.- Proximas a los servicios. (infraestructura y equipamiento).

5.- Normatividad.

TRSS CON
FALLA DB ORIGEN
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3.5.3.- Distribucion de las arcas residenciales.

1.-En un principio no hay zonas puramente residenciales.

2.- La industrializacién provoca:

Zona de obreros.{necesitan transportc intraurbano, al no poder decidir la cercania
al trabajo, las clases bajas optan por recorrer mayvores distancias)

Zona de ejecutivos ( el automovil permite vivir mas lejos).

“ El automovil es uno de los factores mas importantes en la centralizacion”.
3.-Punto ecoldgico humano: ( los mas ricos escogen el mejor lugar, los rodean la
clase media, y al final lo rodean las zonas populares.

4.-“Disimilitud” es una distancia espacial: Se da de acuerdo al arraigo, o a la zona,
colonia o barrio, donde viviste con tus padres, uno tiende a vivir en la zona { vo soy
surefia desde nifia... ).

5.- El factor economico influye directamente.

3.5.4.-Transformacion de las zonas residenciales?
Existen cuatro patrones de cambios en el proceso residencial:

1.-Filtrado:El cambio que se produce en el valor real de una casa, cuando se
permite que pase a manos de nuevos ocupantes, al ser abandonada por los
anteriores.

h‘fﬂ"\‘qﬁ T1vyay AN O nnr'hl“\ir'x An 7y 11(\7‘
vualitd Ulld Cdod Callivla GC Vdiid,

filtracion es de las familias { cambian de posicién econdémica
otra vivienda para mejorar o para empeorar).

A veces se filtran las residencias. Cuando el barrio va perdiendo valor fisico, otras
familias las adquieren.( las que se filtran son las viviendas al cambiar de valor).
Como por ejemplola col. Roma en la ed. de México, fue practicamente abandonada
después del sismo, todos sus valores se vinieron abajo. Pasado el tiempo se volvid

N A roman 1
L Lo 1a

ueden adquirir

<
=
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a recuperar por los giros comerciales que adquirié como cafés, restaurantes, bares
ete. Hoy nuevamente es una zona recotizada, filtrada.

Los filtrados se pueden detener por el valor del suelo.

Causantes:Desinversion en la vivienda, construccion de nueva vivienda que se
activard de acuerdo a la demanda. Hay un filtrado llamado de Gentrificacidn,
ejemplo:

Los procesos que se estan dando en la col. Condesa, en la Roma en la ciudad de
México, en ¢l Scho en Nueva York, es el regreso a ocupar la vivienda por altos
estratos disponibles, quc estan llegando a cstas zonas porque estan muy bien
ubicadas.

Todos los objetos ticnen un valor sujeto al potencial de ingresos que se puede
generar.

2.-Substitubilidad: Esta nueva oferta puede hacer que uno pueda substituir la
vieja opcion. ( si aparece una nueva colonia, los ricos se cambian a ella ).

Sien el “ filtrado” se producen mas viviendas que familias, la gente va mejorando,
el filtrado es hacia arriba.
Si hay mas familias que viviendas, el filtrado es hacia abajo.
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Una vez detectados los cambios que se pueden presentar en los patrones
residenciales, pasaremos a formular cuales son los argumentos por los cuales
solamente se grava el suelo:

1.- El valor del suelo no baja.( el del inmueble si se deteriora)

2.- Fl inmueble cuando se construye va se grava, al comprar materiales se sigue
gravando ,etc. se va gravando sobre gravado,

3.-En Méxica, el 40% de ingresos prediales los genera el 8% de los edificios/
construcciones en renta.

4.- Hay que estimular el arrendamiento.(para evitar las invasiones irregulares en
las zonas periféricas).

Hay un momento donde el inmueble ya perdi6 tanto su valor que el terreno ya vale
mas que el inmueble mismo y su demolicién.
cuadroV 2

$

R
N

AN

Cuando un inmueble lo venden como terreno, es porque puede tener mas
beneficios el terreno con otro uso/ bien.
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4.-conclusion y sugerencias para
localizacion de inmuebles .

Cuiles son los cambios que afectan a una ciudad?

Demograficos,
Econdmicos ,
Politicos,
Sociales y
Tecnologicos.

Como se puede resolver cuando se dan estos cambios en la ciudad?.
1.~ Sustitucién de usos. ( reciclaje )

2.- Crecimientos de nuevas areas.

3.~ Redesarrollo.

Valor del suelo : Son los beneficios que se obtienen por explotar un suelo (su
potencialidad).

Valer del edificio: Es el valor de la futura corriente de beneficios netos que se
espera percibir por el uso del edificio.

El potencial de uso del “ suelo” es lo que nos va a dar el valor real del “ suelo”.
Hay inmuebles que costaron poco, pero debido a sus beneficios que da, suvalor es
muy alto y viceversa.

Mecanismos para alargar la vida de un inmueble (edificio).
1.- Subir rentas.
2.- Intensificacién : usando mas la vida de ese edificio con mantenimiento y
remodelacion.
3.- Sustituir al usuario
4.-Cambiar de régimen la propiedad.
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Dentro de todas las problematicas que presentan los inmuebles, también debemos
de tomar en cuenta para su localizacién lo siguiente:

Las condiciones sociales y culturales de la poblacion, las variables demograficas
como tamaiio, distribucidn, edad y cambios migratorios, actitud hacia la nueva
industria, disponibilidad, calidad y confiabilidad en los trabajadores, tradiciones
y costumbres, consideraciones legales y politicas, leyes sobre niveles de
contaminacion, especificaciones de construecién, franquicias tributarias, permisos
ete.

Haciendo énfasis en lo ya anteriormente mencinado, recordamos el costo de
transporte que es fundamental. La distancia entre las alternativas de localizacion,
las fuentes de abastecimiento y ¢l mercado consumidor debe considerarse, sin
olvidar la funcién de los costos que implica el transporte,

Para analizar el punto del transporte.no sélo deben estudiarse las tarifas y las
distancias;también el acceso en cuanto a tiempo y demoras, la cantidad de
maniobras necesarias para llegar al destino, la congestion de transito ete.

Las ventajas de una localizacion,no siempre son tan evidentes; por lo tanto, deben
de evalnarse en forma conjunta para medir los efectos complementarios.
Muchos paises utilizan el incentivo tributario para el desarroiio de determinadas
zonas geograficas de interés geopolitico, por eso es necesario el estudio previo de
dichas politicas.
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4.1.- Comportamiento del centro de
las ciudades

En la mayoria de las ciudades, sus centros se definen de la misma manera, Su
resolucion es complicada, su delimitacién es compleja y la actividad comercial y
de servicios va cambiando a través del tiempo.

¥l centro de la ciudad de México se define por sus caracteristicas que son:

1a.- Accesibilidad: Es la maxima accesibilidad por geometria y por vias de
comunicacion.

La percepcion es un referente,

20 -Altos valores del suelo: En los modelos clasicos ahi se encuentran los
valores mas altos.

3°.-Utilizacién intensiva del suelo: A mas caro, mas intenso es el uso. En las
ciudades Norteamericanas, como en las de muchos otros paises,los centros tienen
un mayor crecimiento vertical; en las ciudades mexicanas no, una razon es porque
existe una mayor disponibilidad del suelo. Ademas existe una normatividad de
preservacion del patrimonio, vy el subsuelo no facilita la construccidon de altos
edificios.

Los edificios altos en la Ciudad de México, se construyen mas por cuestion de
imagen,(va que téenicamnete las complicaciones por el tipo de subsuelo son
enormes). El edificio de Pemex es un absurdo, pero pesé mas su significado como
simbolo.

4°.-Actividades: Comerciales:

a) Grandes almacenes de departamentes, su umbral debe ser grande para poder
subsistir

b} Comercios especializados para todo piiblico

¢} Especializados para algunos. Sus radios de influencia son wuy grandes
Su légica principal es la accesibilidad, el siguiente punto es la

complementariedad de servicios, de transporte y otros usos, como
hoteles, oficinas, restaurantes,
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v medios de transporte que proporcionan accesibilidad.

Tratandose de funciones mas especializadas como oficinas, y bancos.
Tratandose de las oficinas de la “ presidencia”, son espacios simbolicos ademés de
tener un origen colonial. {elemento histérico y cultural).

Otras funciones relacionadas con la actividad industrial, se establecen por la
presencia de un mercado potencial por ejemplo;

Industrias de Ia confeccion: Por la disponibilidad de mano de obra, por la
concentracion espacial de aspectos relacionados con la confeccion.

En el centro también se localiza un nimero importante de imprentas, que al igual
gue los casos anteriores se debe a un mercado potencial, lamano de obra disponible
y la presencia de la industria editorial periodistica.

El centro de la ciudad, a su vez juega un papel importante en las ventas de mayoreo;
como también en actividades vinculadas con el esparcimiento cultural y social:
Teatro histérico y burlesque para la poblacién nocturna.

El transito en el centro, proporciona complementariedad.

Cuando se da un desplazamiento del centro (cambios de uso); como sucede en
San Antonio (Texas) y otras cindades norteamericanas , puede ser por
modificaciones de las actividades. Este rompimiento se da bajo tres circunstancias:

1.- Saturacién,(fisica v /o econdmica)

2.- Extension de la ciudad: Cambio de la geometria de la ciudad.{ en USA en 1940,
sistema vial pasaba por el centro de la ciudad).

3.-Hay centros ¢ue se organizan en nucleos de alta jerarquia ejem:

Centro Comercial Especializado con ocupacién reducida.(ejemplo: Plaza Polanco)
Centro regional a nivel de ciudad: Plazas comerciales.
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5.-Marco legal.

Todo tipo de proyecto esta incorporado a un determinado ordenamiento juridico
que regula el marco legal .

El estudio de viabilidad de un proyecto de inversidén debe asignar especial
importancia al analisis y conocimiento del cuerpo normativo que regird la acciéon
del proyecto, tanto en su etapa de origen como en la de su implementacion.

Ningin proyecto, por muy rentable que sea, podra llevarse a cabo sino se encuadra
en el marco legal de referencia en el que se encuentran incorporadas las
disposiciones particulares que establecen lo que, legalmente, esta aceptado por
las leyes.

5.1.-Factor legal:

Un desarrollo inmobiliario al implementarse, ademas de insertarse como una
organizacion social y econdmica mas del pais, se constituye en un ente juridico
en el que se entrelazan contratos laborales, comerciales v otros, donde se observa
un amplio universo legal de derechos v obligaciones que provienen tanto de la ley,

como de los contratos que se suscriban.

El conocimiento dela legislacion aplicable a la actividad de nuestro proyecto resulta
fundamental para la preparacion eficaz de un desarrollo inmobiliario, no s6lo por
su costo, que es un rubro nada despreciable, sino también por la necesidad de
conocer en forma adecuada las disposiciones legales y lograr que el desarrollo del
proyecto se desenvuelva fluida y oportunamente, dando asi mas seguridad a
aquellos inversionistas qite les pudiera hacer atractiva la inversion en dicho
proyecto.
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En provectos con inversiones multinacionales, 1a legislacién tributaria puede
implicar costos de operacidn diferentes a considerar en la construccion de los flujos
de caja que posibilitaran la evaluacion del proyecto.

Por ejemplo, hay paises donde se paga impuestos sobre ¢l patrimonio (impuesto
al activo ), en otros sobre las utilidades (impuesto sobre la renta) y en otros en
ambos casos. (El caso de Mexico es el que resulte mas alto).

En el sentido de la normatividad del uso de suelo es indispensable contar con la
informacion legal antes de promover o pensar siquiera en cierta posible inversién,
es decir, antes de implementar el provecto. Existen algunas formas de poder
cambiar ciertos usos, sin embargo el tiempo que se requiere es muy largo, y hay
que considerarlo tanto en una ruta critica como en ua flujo de caja.

Usualmente dichas normas se referiran al dominio, uso v goce de ciertos bienes

que, por su naturaleza estratégica, su valor intrinseco, su escasez u otra razon

adguieren un valor singular.

En la ciudad de México exiten articulos de ley que por normatividad debe pasar
un desarrollo inmobiliario. En el | siguiente punto veremos el factor juridico.

134

Arg. Maria Estela Casillas Diaz

Maestria en Desarrolle lnmobiliario. UNAM



Reglas de Oro para Desarrollos Inmobiliarios Exitosos Capitulo V / Regla 3 Scleccion del Sito

5.2 Factor juridico.
Existen diferentes niveles de orden juridico, los cuales influyen directamente en
los desarrollos inmobiliarios:

Constitucidn Politica de México  <<c<<gsy>ys Garantias individuales
(Perechos Humanos)

«« Garantias de legalidad

Leyes T ATLTTLL
(Reglamentos)

Todo acto debe estar
fundado en ley

Planes: Plan de desarrollo <4560 a0 e ¢ aaiaaaa kg

urbano

Programas Federales:

Estado de Gobierno <c<<<go»>»> Desarrollo Ley Urban del D.F.

Leyes <ofcaceccaadec Reglamentos:
de Construccion

Plal}eS: Plan de desarro}.}? L€ iLKX (<\\< <4<« TOdO aCtO debe CStar
urbano fundado en ley
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Sistema Nacional del Desarrollo Urbano:
Regulado porla Ley General de Asentamientos Humanos.

Ley General . Instrumentos Disposiciones

r legales
Plan Nacional de

Desarrollo Urbano

1.- Ley Estatal de Desarrollo Urbano
2.- Normas Municipales de Desarrolld
Urbano.

Regulacién sobre los} | 3.-Plan Municipal de Desarrolig
planes eonurbados. | | Urbano.

Plan Centro de | | 4.- Normas que regulan el centro da
Poblacion. poblacion.

Programas Parciales.| { 5.-Plan del Centro de Poblacién.

6.- Zoutficacion.(impacta a las
Zonificacion, | modalidades).
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Sisitema de planeaciéon Urbana:

Periodo Leyes Instituciones Planes
1976 Ley Gral. de Comité de Desarrollo | FEstudio de las
Echeverria | Asentamientos Urbano Regional. Ciudades.

- Humanos

1977 Plan de Secretaria de Plan Nacional de

Jose Lépez  {Desarrollo Urbano | Comunicacionesy Desarrollo

Portilio {decretos de Obras Piiblicas. Urba_BQ y
aprobacion de Sec. de Asentamientos Munlclpales..
Desarrollos, Humanos y obras Pub. Autopl_aneacmn
comisiones y Sec. de Planeacion Municipal de
conurbaciones. Urbana. Des.Urb.

1084 Ley Gral. de Secretaria de Planes Ecologicos,

Miguel dela {Ecologia del Pais | Desarrollo Urbano y Reconstruccidn

Madrid H. Ecologia. Centro Historico.

1590 ~ |Ley Gral. de Secretaria de Prog. de la

Carlos Sali-  |Desarrollo Desarrollo Urbano y vivienda

pas de Economico. Ecologia. Planes de

Gortari Solidaridad Desarrolio Urb.

Parciales .

1995 . Plan delas 100

Fmesto SEDESOL cds.

Zedillo
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Plan Regional:
Regional:
aracteristicag Plan Nal. [Plan Des. | Plan Ord. Zo-| Plan Municipal| Planes Centro
Des.Urb. | Urb. nas Conurb. | Des. Urb. de Poblacién
Manejo I?_),on ai : Actividades del suelo p/ Ocupacién del suelg) Usos y destinos
concepto suelo | Tor1anas diferentes usos para diferentes usod ~ del suelo
(infraestr.)
Ambito territo- Republica Estados Zonas Municipios Centro de
rial de Mexicana conurbadas. poblacion.
competencia.
Responsables  |Federacién |{Gobierno Comision de Gobierno Gobierno
de la estatal estados munic. | municipal municipal
elaboracion y federacion.
de los planes
Responsables  |Presidente [Gobernador |Decreto Gobernador Decreto Lstatal.
de la presidencial
aprobacion.
Funcién Metas y Acciones especificas a nivel regional, e Usos y destinos
politicas a instrumentos de politica urbana. del suelo
nivel adecuados para
nacional. recibir estructura
urbana
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53.- Factor Financiero (tributario).

Tabulador para el pago de derechos de certificados, constancias,
contribuciones, licencias y permisos para la construccion para el afio
2001 en el D.F.

Derechos po el pago de impuesto sobre adquisicion de inmuebles,
conforme al articulo 156 del Codigo Financiero del Distrito Federal

Estan obligados al pago del impuesto sobre adquisicién de inmuebles, las perso-
nas fisicas y las morales que adquieran inmuebles que consistan en el suelo, en las
construcciones o en el suelo v las construcciones adheridas a €l ubicados en el
Distrito Federal, asi como los derechos relacionados con los mismos a que este
articulo se refiere. El impuesto se calculara aplicando la siguiente tarifa:

Rap Limite inferior | Limite superiopr Cuotafija} Factor para aplicarse

£0 sobre el excedente de
limite inferior

A 0.10 53,425.00 $ 87.78

B 53,425.00 85,480.10 88.3¢9 0.02767

C 85.480.10 128,220,060 975.33 0.62850

D 128,220.10 256,440.00 2,194.49 0.02851

E 256,440.10 641,100.00 5,851.96 0.03232

F 641,100.10 1,282,200.00 18,287.38 0.03092

G | 1,282,200.10 En adelante | 43,889.00 0.03760

Sélo los bienes que la Federacién y el Distrito Federal adquieran para formar
parte del dominio pablico estaran exentos del impuesto a que se refiere este
articulo.
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Derechos por los servicios de prevencion y control de 1a contaminacion

ambiental, conforme al articulo 202 del Cédigo Financiero del Distrito Articulo 202
Federal.

Porlos servicios de evaluacion de impacto ambientaly dictamen técnico, que efectie

la autoridad competente en los términos de la legislacién correspondiente, se

pagaran las siguientes cuotas:

I.- Por verificacion del informe preventivo de impacto ambiental $ 1,119.00
I1.- Por la evaluacion de la manifestacion del impacto ambiental:

a} En su modalidad general $1,303.00
b) En su modalidad intermedia $ 2,603.00
III.- Por la evaluacion del estudio de

Riesgo Ambiental : $ 3,5609.00

IV.- Porel dictamen técnico sobre dafios ambientales o lesiones, dafios y perjuicios
ocasionados a personas, poe infraccioones a la ley o al Reglamento de la materia:

% 2,282.00
Por la autorizacion a usar las redes de agua y drenaje, o modificar las

condiciones de uso que fueron autorizadas, se pagarian derechos .
conforme a las signientes cuotas: Articulo 204-B
1.- Nuevos fraccionamientos o conjuntos habitacionales, comerciales, industri-

ales o de servicios y demas edificaciones de cualquier tipo:

1,- Cuando el inmueble sea destinado a casa habitacion, Lhasta los primeros 50 m2

de construccion $ 3,132.00

Por cada m2 que exceda del limite sefiaiado, se pagara la cuota de: 8 67.00

2,- En el caso de los inmuebies destinados a casa habitacidon que iengan zonas

para estacionamientos de vehiculos, por éstas se pagaran hasta los primeros 500

m2 de construccion: % 3,373.00
Por cada m2 que exceda del limite sefalado, s¢ pagara la cuota de: % 7.00
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Articulo 206

3.- Tratandose de inmuebles cuyo destino sea distinto al habitacional, hasta los
primeros 50 m2 de construccion: 8 6,746.00
Por cada m2 que exceda el limite sefialado, se pagara una cuotade:  $ 132.00
4.~ En caso de que los inmuebles cuyo destino sea distinto al habitacional, tengan
zonas para estacionamiento de vehiculos, por éstas se pagara hasta los primeros
500 m2 de construccion, la cantidad de: $ 132.00
Par cada m2 que exceda el limite sedlado, se pagara una cuota de: $ 13.00
5.- En caso de construcciones destinadas a bodegas o estacionamientos de
vehiculos, se pagara el 50% de las cuotas previstas en el primer parrafo del nu-
meral 3 de esta fraccion.
6.- En el casode que por las caracteristicas de la zona, sélo se pueda proporcionar
en forma aislada el servicio de agua potable o el de drenaje se causard el 50% de la
cuota que corresponda conforme a este articulo.
I1.- Por cambio de uso habitacional a uso distinto, se causara el 50% de la cuota
prevista en el numeral 3 de la fraccion I de este articulo,
1.- Porla autorizacion de usar las redes de agna y drenaje o modificarlas condiciones
de uso, se pagara la cantidad de: $ 113.00
IV.- La obtencion ¢ instalacidn de una toma de agua de didmetro de entrada mas
grande que la ya existente, a fin de atender una mayor demanda de agua, los
derechoe que se causen seran con base a la tabla que inicia con una toma de
13 mm a 19 mm el costosera de: $ 51,035.00
hasta el cambio de una toma de 76mmm a 102 mmim ¢l costo serd de:

$ 1,828,364.00
Por la expedicion de licencias para construccién de obras nuevas, se pagard el
derecho respectivo conforme a las cuotas siguientes:
I.- Inmuebles de uso habitacional:
a) Hasta 5 niveles, por m2 de construccion $14.00
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b) Mas de 5 niveles, por m2 de construccion $ 24.00
I1.- Inmuebles de uso habitacional:

a)Hasta 3 niveles, por m2 de construceion : $ 30.00
b) Més de 3 niveles por m2 de construecién : $ 56.00

Por la expedicion delicencias de obrasy construcciones distintas a las mencionadas
en los articulos anteriores. Se pagaran derechos por otras obras conforme a lo
establecido en la reglamentacion sobre construcciones, de acuerdo a las cuotas
siguientes:

1.- Bardas, tapiales y andamios

Articulo 207

Hasta 2.5 mts. de altura, por m2 o fraccion: $10.00
Por altura excedente a la anterior : $ 4.40
Por andamios o cualquier otra forma de usar la via publica, sobre la superficie
ocupada, por dia : $7.00
I11.-
Excavaciones, rellenos e instalacién direccionada por cada licencia por m2 o ml:
8 244.00
IIT bis.
Obrag, modificaciones, reparaciones, rotura del pavimento, cortes en las
banquetas y guarniciones para la ejecucion de obras o instalaciones subterraneas,
por m2 de via publica afectada: $ 69.00
IV.- Demoliciones por la superficie cubierta, computando cada piso o planta :
8 7.00m2

Derechos a pagar por Ia expedicién de licencias de conjusnilo ¢ Argiculo 207 A.
condomonio.

Por la expedicion de licencia de conjunto o condominio, se pagaran los derechos

correspondientes, conforme a las siguientes cuotas:

Licencia de conjunto:
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I.- a) Proyectos de vivienda por méas de diez mil metros cuadrados de constriccion
$32.00 m?
b) Proyectos que incluyen oficinas, comercios, industrias, servicios o equipamiento,
por mas de cinco mil metros cuadrados de construceion. $ 56.00m2
Licencia de condominio: $ 7.00 m2

Articulo 208 Derechos por la expedicion de licencias de subdivision, relotificacion
o fusién de predios, conforme al art. 208 del codigo Financiero del D;F.
para el zo01.

1.- Por predios con superficie hasta de tres mil m2, una cuota de 0.5% del valor del
avalio.

2.- Por predios con superficie mayor de 3000 m2, una cuota del 1% del valor del
avalto.

Los porecentajes anteriores se aplicarén considerando la superficie total del predio
a subdividir o relotificar, 0 aquella resultante de la fusion de los predios.

Articulo 210 Art 210. Por la verificacién anual del cumplimiento de los requisitos que en el
Distrito Federal exijan las disposiciones juridicas correspondientes, tratandose de
giros v establecimientos mercantiles que para su funcionamiento requieran de
licencia y no tengan venta de bebidas alcohdlicas; asi como en la celebracion de
espectaculos piblicos, musicales, deportivos, taurines, teatrales y cinematograficos,
que no tengan venta de bebidas alcohdlicas, y en el caso de estacionamientos

piblicos, se pagaran derechos conforme a tna cuota de: $1,602.00.
Art 211. L.- Porla expedicion de la licencia de fancionamento: $20,457.00
I1.- Por la revalidacion y verificacion anual de la licencia: $ 4,297.00
I11.- Por la expedicion de autorizacidon v su verificacion, para 1a venta de bebidas
alcohélicas: $10,227.00
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El solicitante de la licencia a que se refiere la fraccion I de este articulo, deberd
cubrir previamente a su expedicion, una cantidad equivalente al 25% del valor Articulo 211
catastral de la superficie del establecimiento.

Derechos por la prestacion de servicios con base a la reglamentacion
de construcciones del Distrito Federal, conforme al Articulo 212 del Artculo 212
Coédigo Finanaciero del Distrito Federal para el afio 2000.

Por los siguientes servicios prestados en los términos de la reglamentacion de

construcciones del Distrito Federal, se pagaran las cuotas que se indican:

I.- Por la expedicion o reposicién de la placa de control de uso y ocupacion de

inmuebles: $ 495.00
I1.- Por la evaluacion y registro de aspirantes a Directores Responsables de Obra
o Corresponsables, por la primera evaluacion: $ 899.00
Por las subsiguientes : $ 453.00

Por la expedicion de licencias y permisos de anuncios para publicidad,

conforme a lo establecido por las disposiciones juridicas correspondientes, con ,

excepcidn de los anuncios denominativos que no requieran licencia y los de Articulo 212-4
televisidn, radio,periddicos y revistas, se pagaran derechos, cualquiera que sean

sus fines, el lugar en que se fijen o instalen, el procedimiento para su colocacidén
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v los materiales, estructuras, soportes y sistemas de iluminacién utilizados en su
construceion, de acuerdo a las cuotas gue a continuacion se establecen:
I.- Anuncios que se transmita a través de pantalla electrénica:
1.- Por el otorgamiento de licencia, por cada afio de vigencia: % 5,950.00
2,- Por el otorgamiento de permiso con duraciéon no mayor a 120 dias:

$ 1,938.00
I1.- Anuncio que se despliegue a través de una sola caratula, vista o pantalla, excepto
electronica:
1.- Por el otorgamiento de liceneia por cada afio de vigencia: $1,938.00
2.- Por el otorgamiento de permiso con una duraciéon no mayor de 120 dias:

$ 664.00

IT1.-Anuncio que se despliegue a través de dos o mas caratulas, vistas o pantallas
excepto electrénicas:

1.- Por el otorgamiento de licencia, por cada afio de vigencia: $ 3044.00
2.- Por el otorgamiento de permiso con una duracién no mayor de 120 dias:
$ 1,310.00

IV.- Anuncio colicado o instalado sobre elementos fijos o semifijos que formen

P e -1 1. 212 e PR, P,
painic Uch H1oDU1ldibiu uwipdaug.

1.- Por el otorgamiento de licencia, por cada elemento del mobiliario urbano, por

cada afio de vigencia: $ 4,15.00
2.- Por el otorgamiento de permiso, por cada elemento de mobiliario urbano, con
una duracién no mayor de 120 dias: $ 166.00

V.- Anuncio denominativo de azotea, autosoportado, colgante, volado o en saliente,
en marqguesina, con patrocinio, de proyeccion optica y de objetos inflables:

1.- Por el otorgamiento de licencia, por cada afio de vigencia ¢ $ 968.00
2.~ Por el otorgamiento de permiso con una duracién no mayor a 120 dias:
$ 330.00
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V1.- Anuncio relacionado con promaociones de preventa de desarrollos
inmobiliarios:
1.- Por ¢l otorgamiento de permiso, conduracién no mayor a 120 dias:

$ 415.00
2.- Por la prorroga del permiso, con duracién no mayvor a 120 dias:

$ 345.00
Por el retiro de anuncio, cuando no haya sido autorizado por la
autoridad correspondiente, o cuando proceda su retiro conforme al
regalamento de la materia:
I.- Anuncios que se refieren las fracciones [ILIII y IV del articulo 212-A de este

Articulo 212-B

codigo: % 13,838.00
I1.-Anuncios que se refieren las fracciones Vy Vi del articulo 212-A de este c6digo:
$ 6,920.00

Derechos por la inscripcién en el Registro Pablico de la Propiedad y del Comercio,
conforme al Articulo 213 del Cédigo Financiero del Distrito Federal para ¢l afio
1999

Por cada inscripcién que practique el Registro Pliblico correspondicnte, se causara
una cuota de: $ 675.00
con las excepciones que se sefialan en las fracciones siguientees y en los demés
articulos de esta seccidn:

I.-Se causara de: $ 6,764.00
a) Por la inscripcién de documentos por los cuales se adquiera, transmita,
modifique o extinga el dominio o la posesion de bienes muebles o inmuebles o
derechos reales, incluyendo compraventas en las que el vendedor se reserve el
dominio, asi como las cesiones de derechos.

b) Por inscripeién de documentos de actos relacionados con la constitucion,

Articulo 213
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modificacion, aumento de capital, escision o fusién de personas morales. Asi como
la inscripcidn de actos relacionados con contratos de arrendamientos financieros,
de crédito con garantia hipotecaria, refaccionariios o de habitacion o avio.

{I. Cuando los actos a que se refieren los incisos a), b) y ¢} de la fraccion anterior
no tengan valor determinado o este sea mayor al monto establecido para las
viviendas de interés social en la ley federal de Vivienda, cuota a pagar sera la
seflalada en el primer parrafo de este articulo. Si el valor de los actos a inscribir es
de hasta dos veces el monto seflalado en la referida Ley la cuota a que se refiere el
primer parrafo de este articulo aumentara en dos tantos por cada 25% adicional.
En ¢l caso de actos relacionados con bienes inmuebles, en que su valor sea hasta
4.5 veces el referido monto establecido para la vivienda de interés social, la cuota
prevista en el primer parrafo de este

articulo se aumentard en un 30% por cada 10% adicional.

Para los actos registrales relacionados con la adquisicion ¢ transmision de
inmuebles, se considera como valor, el mayor entre el de adquisicion, el valor

. .
catastral y el valor que resulte del avaltio practicado por la

persona autorizada por la misma.

IT1. Tratandose del registro de cada acto relacionado con viviendas de interés so-
cial, se pagara por concepto de los derechos el 10% de la cuota que se refiere el
primer parrafo de este articulo.

3 A 'F';L'ﬂ")] s atal sl
LS LLLT ERSLWIBAW VAV AW, AL 1L autﬂndau LhJvcas v PUI
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DERECHOS POR LA EXPEDICION DE DOCUMENTOS EN LOS QUE
CONSTEN LOS ACTOS) REGISTRO PUBLICO DE LA PROPIEDAD Y
DEL COMERCIO), CONFORME AL ARTICULO 215 DEL CODIGO Articulo 215
FINANCIERO DEL DISTRITO FEDERAL PARA EL ANO 1999.
ARTICULQ 215.- Por la expedicion de los documentos en que consten los actos
que a continuacion serelacionan, se pagara por concepto de derechos, las siguientes
cuotas:

I. Certificado de libertad o existencia de gravimenes, hasta por un periodo de 20
anos. $216.00
Por cada periodo de cinco afios o fraccidon que exceda de ese lapso:  $145.80
I1. Informes o constancias solicitados por Autoridades de la federacion, de las
entidades federativas, municipios u organismos de ellos: $423.80
IT1. Certificado de no propiedad de bienes inmuebles por cada periodo de cinco
afios a la fecha de expedicion: $54.00
IV .-Certificado de no inscripcion de un bien inmueble, por cada periodo de cinco
anos a partir del ano de 1871. $145.00

V.- Por cada informe respecto al registro o depdsito de testamentos que se rindan
a solicitud de jueces, notarios o partes interesadas. $563.00

V1. Por cada certificacion de los asientos registrales de un folio, de una partida de
libros o de un contrato privado archivado en el libro de legajos $563.00
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DERECHOS DE LA EXPEDICION DE CONSTANCIAS DE
ALINEAMIENTO Y NUMEROS OFICIALES CONFORME A LOS

Articulo 244 ARTICULOS 244 Y 245 DEL CODIGO FINANCIERO DEL DISTRITO
FEDERAL PARA EL ANO 1999,

ARTICULO 244.- Por lo servicios de alineamicnto de inmuebles sobre lIa via
publica, se pagara el derecho de alineamientode inmuebles conforme a una cuota
de: $ 15.00 por
cada ml de frente
ARTICULO 245.- Por los servicios de sefialamiento de nimero oficial de
inmuebles se pagara el derecho por niimero oficial conforme a la cuota de:
$90.00
No se pagara el dercho que establece el parrato anterior, cuando las autoridades
competentes del Distrito Federal ordenen el cambio de ntimero.

DERECHOS POR LA EXPEDICION DE CONSTANCIAS Y/O
P CERTIFICADOS DE ZONIFICACION, LICENCIAS DE USO DE SUELO

Y ESTUDIOS QUE SE INDICAN EN EL. ARTICULO 246 DELCODIGO
FINANCIERO DEL DISTRITO FEDERAL PARA EL ANO 1999.

ARTICULO 246.- Por los servicios de expedicion de certificaciones, licencias,
estudios y dictamen que a continuacion se indican, se cubrirdn por concepto de
derechos, las siguietes cuotas:

1. Por certificacion de zonificacion para uso especifico, certificacion de zonificacion
para usos del suelo por derechos adquiridos, por cada una : $ 495.00
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I1. Expedicion o prorroga de la licencia de uso de suelo; $1,644,00
III. Por el estudio y dictamen técnico de densidad, por unidad de incremento:
$9,866.00

IV. Por el dictamen de estudio de impacto urbano que efecttie la autoridad
competente:
a) En los proyectos de vivienda que tenga mas de 10,000 metros cuadrados de
construccion : $1,303.00
b) En los proyectos que incluvan oficinas, comercios, industrias servicios o
equipamientos por mas de 5,000 metros cuadrados de construccion:
$2,603.00
Tratandose de estudios y dictamenes de incremento de densidad, relaacionados
con vivienda de interés social, no se estard obligado al pago de los derechos
correspondientes.
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DERECHOS DE LA EXPEDICION DE COPIAS CERTIFICADAS, COPIAS
DE PLANOS CONFORME AL ARTICULO 256 DEL CODIGO
FINANCIERO DEL DISTRITO FEDERAL PARA EL ANO 2001.

ARTICULO 256.- Tratandose de los servicios que a contunuacion se enumeran
que sean prestados por cualquiera de las autoridades administrativas y judiciales
del Distrito Federal y por la Procuraduria General de Justicia del Distrito Federal,
se pagaran derechos conforme a las cuotas que para cada caso se indican, salvo en
aquellos casos que en otros articulos de este Capitulo se establezcan cuotas distintas:

I. Expedicion de copias certificados
a) Heliografica de plano : $14500
b)De documentos por cada hoja tamafio carta u oficio : $ 8.00

IBis. Expedicion de copias simples o fotostaticas de documentos, tamaiios carta u
oficio, excepto los que obren en autos de los organos judiales del Distrito Federaly
en Agencias del Ministerio Publico del Distrito Federal:

a)Copia simple o fotostatica, por una sola cara : $1.00
b)Copia simple fotostatica, en reduccion o ampliacion, por una sola cara: $ 1.00
I. Por reposicion de constancia o duplicado de la misma : $ 21.00
II. Compulsa de documentos, por hoja: $4.00
1. Bis Por la busqueda de documento original en los archivos oficiales :
$33.00
I11. Legislacion de firmas: $39.00
IV. Constancias de adeudos $70.00
V. Informe de adeudos $30.00
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VL Por certificaciones de pagos a partir del niimero de cuenta, placa o registro de
contribuyente: $35.00

VILBis Por cualquiera otra certificacion o expedicion de constancias distintas a
las sefialadas enlas fracciones anteriores : 870.00

DERECHOS DEL REGISTRO PUBLICO DE LA PROPIEDAD Y EL COMERCIO

BIENES INMUEBLES (ART. 213 DEL C.F.D.F.)

Por cada inscripcién,anotacidn o canselacion de inseripcion que practique el
Registro Pablico correspondiente, se causari una cuota de $675.00
Por la inscripeién de documentos por los cuales se adquiera transmita modifica
extinga, incluyendo compraventa o en las que el vendedor se reserve el dominio,
por gravamenes de contrato de arrendamiento. $ 6,764.00
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5.4.- Factor social

Por muchos afios, la ciudad de México, como muchas otras ciudades, ha padecido
una gran cantidad de problemas sociales cnando se decide realizar un desarrollo
inmobiliarie, y los ciudadanos de la ciudad, sin embargo, se han desencantado de
las_soluciones que se dan en el proceso de decicién de otorgar los permisos
pertinentes, lo cual en muchos casos ha ocacionado inconformidad a los vecinos,
gue cada dia obtienen a través de su opiniéon mas influencia en la decisiéon del
desarrollo de un innmueble. Esto ha ocacionado grandes problemas para tomar
las deciciones adecuadas.

Los desarrollos inmobiliarios son inversiones de dinero de grandes magnitudes, y
es importante hoy por hoy, tomar en cuenta las deciciones de los vecinos para
realizar cualquier desarrollo de grandes magnitudes.

Como los gobiernos de la ciudad durante afios atendieron las grandes obras e
impidieron la participacion ciudadana en sus problemas, la ciudad de México cuenta
con una gran cantidad de obras inconclusas, (o ni siquiera empezadas) que
quedaron Unicamente en proyectos. El resultado esta a la vista, muchas veces son
los vecinos los que tienen la razén, y muchas tantas el gobiermo, por no tener muy
especifico sus usos y por manipularlos a su antojo, sin embargo, quien sale

perdiendo es la ciudad misma, que muchas veces se realiza una chra que no debid

de haber sido, y muchas otras, no se rcalizan obras que son de necesidad para la
zona, y para dar solucién a determinado proyecto.

Por lo tanto es importante considerar la opinién o el apoyo ciudadano antes de
invertir en un proyecto.

Es necesario:

1.-Crear un sentimiento de identidad v de necesidad a los vecinos, cuando se esta
empezando un proyecto determinado.

153

Maesttia en Desariolio Inmobiliario. UNAM Arq. Mazin Estela Casillas Diaz




Capitulo V/ Regla 3 Seleccion del Sitio Rezlas de Oro pura Desarrollos Inmebiliarios Exitosos

2.- Establecer claramente las responsabilidades y obligaciones de cada una de las
partes, como gobierno, desarrotlador y vecinos.

3.- Contar con el apoyo de los ciudadanos que cuidan y se comprometen a buscar
los beneficios de 1a zona.

4.~ Responsabilizar a comités vecinales a tomar deciciones analizadas.

5.~ Crear comités de vecinos para poder tener didligos que puedan llegar a formar
beneficios reales en la zona.

En conclusion, hoy en dia la opinién y la influencia de la sociedad, puede como ya
lo hemos visto, detener o apoyar grandes proyvectos en desarrollo, ylos promotores,
tienen que contar con una estrategia previa de convencimiento y de analisis para
evitar la negativa o conflictos laborales,

La opinidn vecinal es hoy, un requisito primordial para escoger una localizacion
adecnada de cualquier proyecto inmobiliario.

5.5.- Factor laboral.

Para empezar un desarrollo inmobiliario, es necesario estudiar previamente la
situacion laboral, esto es, contar con Ia mano de obra adecuada para Ia realizacion
de la misma, analizar costos de mano de obra en el sitio, vy evitar un mal calculo en
este rubro. Al igual que tener mano de obra especializada para su construecién y
su operacion, y asi, hacer factible el desarrollo. El sindicato o sindicatos que se
requieran , los impuestos que ban de pagarse v servicios que deben cubrirse como
seguro cocial, infonavit, PTU etc.
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7.5.- Factor de impacto ambiental:

El impacto ambiental es uno de los requerimientos necesarios para el desarrololo
inmobiliario a realizar, ya que puede ser determinante para la decisiéon adecuada.
En el se deben incluir los siguientes puntos para analizar su impacto y decidir sus
afectaciones trasendentes :

FFactores como:

Flora y Fauna.

Clima.

Aspectos demograficos.

Topografia.

Hidrografia.

Orografia.

Area de influencia.

Poblacion.

Sistema de comunicaciones y transportes.
Infraestructura y servicios.

Estructura y técnicas de edificacién del desarrollo.
Imagen urbana.

Contexto local.

Todo coincidiendo con:

Sistema de planeacién urbana.

Ley de desarrollc urbano en la zona.

Plan Estatal. (en su caso).

Ley de planificacion local. (en su caso).
Ley de desarrollo urbano de la zona.
Leyes que contengan las bases normativas del municipio.(en su caso).
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Conclusion:
Regla 3
Seleccion del sitio.

En la seleccion del sitio reconocemos el crecimiento de
la ciudad, su entorno y los sectores externos, internos
y financieros de una localidad, el como conformar los
precios y decidir la localizacién adecuada del sitio.
Enfrentamos las problematicas que afectan un
inmueble, sus comportamientos y el marco legal, al
igual se conocen los factores sociales, laborales y de
impacto ambiental.

También se entienden los valores de un terreno, los
cambios que sufren por centralizaciéon vy
descentralizacidon, la btasqueda de vinculos de
complementariedad y distribuciéon de todos los géneros
que nos afectan a los desarrollos inmobiliarios.

La localizacién puede determinar el éxito o el fracaso
de un negocio en los desarrollos inmobiliarios.
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Introduccion:
1. - ¢ Qué es una investigacion de mercados?
2.- Objetivos de una investigacion de mercado.
2.1.- Conocer al consumidor.
2.2.- Disminuir los riesgos.
2.3.- Analizar la informacion.
3 - Importancia de una investigacion de mercado.
4.~ Analisis del mercado.
4.1.- Factores del mercado
4.1.1.- Demanda.
4.1.2 Caracteristicas del mercado.
4.1.3.- Producto
4.1.4.- Precio.
4.1.5.- Distribucion.
4.1.6.- Promocion.
5.- Investigacion Primaria.
5.1.- Cuantitativa
5.2.- Cualitativa,
6.-El consumidor y sus demandas.
6.1.- Analisis del consumidor.
6.2.-La competencia.
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=.-Sugerencias para realizar una metodologia secuenciada
de un estudio de mercado inmobiliario.

7.1.- Fuentes fiscales.

7.2.- Archivos notarialesy registro ptblico de la propiedad.

7.3.- Agentes inmobiliarios.

7.4.- Valuadores.

7.5.- Anuncios de ofertas.

7.6.- Registro directo y encuestas,

8.- El mercado inmobiliario.

g.- Caracteristicas de los mercados en bienes raices.
9.1.- Fragmentacién del mercado.

9.2.- Viscocidad del mercado.

10.- Caracteristicas de la propiedad inmobiliaria.
10.1.- Caracteristicas del derecho de propiedad.
10.2.-Tipos de propiedad en inmuebles.

10.3.- Derechos basicos sobre la propiedad.
ii,~- Valuacion de los bienes raices.

11.1.- Costos.

11.2.- Precio.

11.3.- Valor.

11.3.1.- Diferentes clases de valor.

11.3.2.- Diferentes tipos de avaliios.

12.- Métodos de evaluacion de variables no cuantificables.
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Introduccion:

Uno de los puntos mas criticos cn el estudio de factibilidad de proyectos en desarrollos
inmobiliarios es el de analizar el estudio de mercado, ya que aqui es donde
definiremos la cuantia de su demanda, como los costos, precios y ofertas existentes.
Aparte de analizar sus ofertas y sus demandas, el dilema en el que entramos es que
tenemos que simular una situacion futura especificando las politicas y procedimientos
que utilizaremos al momento de hacer una estratégica comercial.

La estrategia publicitaria repercutira directamente en los desarrollos inmobiliarios,
al igual que sus costos, es muy diferente salir a la venta con preventa ( cuando la
estrategia de promocién se ejecuta antes de la puesta en marcha del proyecto ) o
salir al finalizar el desarrollo, esta es una postura que se debe determinar a conciencia,
va que los costos pueden variar enormemente y sobre todo si se esta considerando
un crédito bancario donde el pais cobra réditos muy altos.

EFltomar la decision de salir en preventa o no, afectara directamente a la politica de
distribucién del capital en el producto final, o sea al calendario de desembolsos del
proyecto.

De acuerdo a nuestro estudio de mercado, también podremos ver disminuida la
demanda, lo cual afectara directamente al precio con el que podremos salir a la venta,
veremos que tanto puede bajar el precio de entrega y notar que tanto los ingresos del
proyecto se veran disminuidos.

Metodologicamente hay cuatro factores que deben estudiarse en un estudio de
mercado:

a.- El consumidor y las demandas del mercado y de los desarrollos semejantes
existentes en la zona, los actuales.

b.-La competencia y las ofertas del mercado v de los desarrollos semejantes
existentes cn la zona, y los actuales y los provectados a futuro.

c.- Comercializaciéon del desarrollo inmobiliario.

d.- Los provedores y la disponibilidad y precio de los insumos, actuales y
proyectados. '
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1.-¢Qué es una investigacion de mercados?

La investigacidon de mercados, es la obtencién de informaciédn acerca de un
problema especifico utilizando fuentes externas parala recopilacion de datos, como
los consumidores y competidores, entre otros. Incluye a si mismo el conocimiento
de las condiciones demograficas y la demanda que existe en el sitio.

De esta forma el estudio de mercado, consiste en hacer una investigacién con
“método”, considerando el tiempo, el esfuerzo v los recursos econdmicos que hemos
invertido, con el propésito de clarificar una idea lo mas pronto posible.

Es un proceso sistematico para obtener informacion que sirve a la empresa en Ia
toma de decisiones para sefialar planes y objetivos.

) .-Objetivos de una investigacion de mercado
Es esencial recordar que el objetivo es proporcionar una solucion a un problema
especifico, que permita la elaboracién de  normas o guias que ayuden a la
empresa en la solucidn de otros problemas.

Un segundo aspecto, es verificar que los resultados que se obtengan sean Gtiles
para conocer el verdadero problema por resolver, y definir el objetivo de la
investigacion y compreusion de los problemas presentados para identificar la causa,
a fin de decidir si ¢s necesario la realizacidon de nuestra investigacion.
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Esimportante y necesario plantear las alternativas de nuestra meta, establecer un
punto de partida para analizar todo o que nos rodea y valorar los beneficios que
esta investigacion aportara.

Se deben considerar tres objetivos basicos que son eminentemente pricticos
en la investigacién de mercados y son los siguientes:

2.1.-Conocer al consumidor: Este es el principal factor ya que debemos saber
sus necesidades, costumbres, deseos y motivaciones de aquel, Pues nos dara el
poder de adaptar un plan de mercadotecnia.

2.2.-Disminuir los riesgos: La tarea global y especifica del estudio de mercado
consiste en ser el vinculo entre la sociedad v el mercado; su meta final es dar la
informacion necesaria para la definicion, pues pretende predecir el futuro mediante
un andlisis del pasado y del presente.
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estigacion de mercados no genera ideas,
no sustituye a la imaginacion, sin embargo proporciona a esta una base real, Ia
controla, la dirige, la disciplina y trata de mantenerla en el camino correcto, significa
recoger hechos e intenta deducir de ellos 1as consecuencias futuras probables, a

fin de valorar las ventajas e inconvenientes de estas alternativas en accion.
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Los objetivos que un estudio de mercado debe cumplir:

* Ser especifico: Tiene que concentrarse y centrarse en una sola meta

* Ser mensurable: Es necesario que los resultados sean susceptibles de
cuantificarse,

* Relacionarse con un periodo determinado: El periodo puede ser de uno
0 mas afios, los proximos 6 meses e incluso algunos meses del aflo; y en caso de no
poder cumplir la meta, serd necesario buscar la manera de estimular la venta o
buscar influir en el comportamiento de otros mercados.

*Satisfacer las exigencias del consumidor: en cuanto ala mayor calidad, y
al menor precio del producto.

Y se deben analizar:

1.- Los objetivos de mercado como desarrollo inmobiliario
2.-Los objetivos de mercado, de los consumidores, y la velocidad posible de venta
del desarrollo imobiliario.

En general las empresas, cuando bacen un estudio de mercado, elaboran o analizan
planes de uno a tres afios, realmente conviene formular objetivos a largo plazo
{de dos a tres afios}, pues esto nos obligara a concentrarnos en €} futuro, de tal
forma que puedan irse incrementando otros proyectos, U otras etapas, o las mismas
ventas poco a poco. Debido a esto se suministra un criterio para determinar 1os
principales objetivos.
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3.-Importancia de una
investigacion de mercado.

Aungue mucha gente piensa gque la investigacién de mercado en muy tediosa, se
equivocan, pues puede auxiliar a la direccién del promotor, asi como a sus demés
areas del desarrollo, en la creacion de las estrategias mas eficaces que se relacionan
con cada una de las variables.

Su importancia radica, fundamentalmente, en ser una valiosa fuente de
informacion acerca del mercado, pues toma decisiones y crea ideas sobre bases
reales, controlando, dirigiendo y disciplinando acciones que habran de seguirse y
evaluarse mas adelante.

De aqui se puede deducir que la investigacion de mercados es para el promotor un
instrumento basico de desarrollo, ya que nos proporciona informacion y facilita
la definicién de las politicas y planes a seguir. Ademas de ello, nos auxilia en la
seleccidn de las alternativas mas convenientes de acuerdo con el mercado, y
posteriormente en el control de los resultados de la evaluacion.

P

¢ mercados no proporciona decisiones al promotor, pero puede
facilitarle informacién, que le serviri de apoyo.
El conocimiento de las necesidades y comportamiento del consumidor, es mas
importante que el conocimicnto exacto sobre la participaciéon de mercados, sobre
todo en el caso de los desarrollos inmobiliarios.
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4.- Analisis de mercado

La investigacion de los mercados se enfoca concretamente a la obtencién de
informacion acerca de un problema especifico, v a su vez se utilizan fuentes externas
para la recopilacion de datos, como los consumidores y competidores entre otros.!

Es importante tomar en cuenta los siguientes factores para saber lo que sucede
dentro y fuera de este mercado:

4.1.~-Factores del mercado

Segiin Juan Resendiz Picasso® los factores de alcance son:

La demanda.

Caracteristicas del mercado. (oferta)
Productos

Precios

Distribucién

Promocién

Competencia

Ambiente interno

Ambiente externo

OoOoooOoOooOon
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Por su parte Fischer y Navarro? indican como factores de mercado los sig:

. Demanda

. Mezcla de mercadotecnia (por producto, precio, distribucion y promocion)
. Competencia/oferta

. Ambiente interno

. Ambiente externo

. Sistema interno de contabilidad

. Sistema de inteligencia de mercadotecnia

. Investigacidon de mercados.

Analizando los factores antes mencionados (Resendiz, Fischer y Navarro) y
seleccionando los mas importantes son:

A) Demanda: caracteristicas del comprador y/o usuario:
+ ¢ quién compra?

+ ¢ qué compra?

s ¢ por qué compra?

+ ¢ cOmo compra?

« ¢ cudndo compra?

« ¢ donde compra?

- ¢ cudnto compra?

3 Ib pag 29

165

Maestria en Desarrollo Inmobiliaric UNAM Arg Maria Estela Casillas Diaz




Capitulo VI / Regla 4 Andlisis del Mercado Reglas de Oro para Desarrollos Inmobiliarios Exitosos

4.1.2.-Caracteristicas del mercado:
Demanda

Oferta

Segmentos

Tamano

4.1.3.-Producto:
Cuales son las cualidades importantes del producto: sus aspectos, su arquitectura,
su segmento, sus ofertas competitivas, su disefio, ete.

4.1.4-'Pr30i0:
s conocer la elasticidad de la demanda, fijar el precio adecuado y la
importancia que tiene el comprador por el precio.

4.1.5.-Por distribucidn:
. Cuél es el volumen de ventas que se necesita

4.1.6.-Por promocion:
. Qué presupuesto se Hevara la promocién.
. Cual es papel de produccion de ventas, y la publicidad

El estudic de mercado debe ser una preparacion de la evaluacion de un negocio, y
asuvez, una promecién eficazcon un amplio conocimiento exhaustivo basandose
enel clienteactualy potencial. Se debe conocer las necesidades de nuestro cliente
para poder satisfacerlo.
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L.a evaluacién de un negocio y la segmentacion debe estar agrupada conforme a
caracteristicas comunes de demografia, uso del productoy compra, se debe incluir
el analisis de un grupo de clientes actualmente mas rentable y otro de los
clientes que ofrece el méximo potencial.

Al preparar dicha evaluacion se deben conseguir datos de investigacién primaria
y otra secundaria, los cuales nos dardn datos especificos. De este modo
obtendremos datos sobre el producto y la competencia.

. . . .
>.-Investigacion primaria.

Es nuestra informacién recopilada en forma original, la cual se divide en dos
categorias.

Cuantitativa

Cualitativa.

5.1.- Cuantitativa.

Lainformacién ylos datos que suelen obtenersea través delas encuestas aleatorias
de un universo determinado.

5.2- Cualitativa.,

Es la forma de investigar a los grupos de interés social, que no representan
estadisticamente el universo del mercado; Este suele abarcar pequeiios grupos de
consumidores, previamente analizado el segmento, por ejemplo: doctores,
mujeres, hombres entre diferentes edades etc., a quienes se les pide que digan io
que les gusta o disgusta de un producto en particular, él porque, como y donde
compran o utilizan dicho beneficio.
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Nos sirve para conocer 1as ventajas, desventajasy limitaciones del producto; éste
se emplea para mejorar la profundidad y riqueza de los hallazgos cuantitativos.

De este modo, podemos descubrir las cuestiones o problemas fundamentales que
han de figurar en nuestro estudio de investigacion.

6.-Investigacion secundaria:

Esta informacion puede recabarse de fuentes externas que se cousiguen en los
censos, y se puede combinar con la informacién primaria. O de esta forma
conocemos la opinidon de la gente en el mercado, asi como los problemas y las
oportunidades. ( Ver més adelante Sugerencias para realizar una metodologia
secuenciada de un estudio de mercado inmobiliario ).

La diferencia que hay entre la investigacion primaria y la investigacion secundaria,
es que se especifica la formula de la organizacion. En este caso se llevard a cabo el
analisis y la indagacién del estudio del mercado a un nivel més profundo.

Otro punto importante es 1a indexacién (indizacion), empleado comunmente en
la evaluacion del negocio, ya que representa un promedio v una base para poder
mostrar una relacién entre dos conjuntos de mimeros o porcentajes.

De esta manera podemos profundizarlo que es una indagacion de mercado e indicar
tanto las ventajas y desventajas, que se tienen a lo largo de esta investigacion.

Definiciéon de mercado: Lugar donde concurren oferentes y demandantes. Es

el conjunto de personas o unidades de negocios que consumen y/o utilizan un
producto o servicio, o bien que les pueda inducira que lo consuman/utilicen.
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6.- El consumidor y sus demandas

Fl consumidor es la parte principal de nuestro negocio, ya que es el que nos da las
ganancias y perdidas de éste; al mismo tiempo existen organizaciones dedicadas
al cuidado, a la proteceion y al bienestar de 1a -economia del consumidor.

El usuario debe ser alentado y debe saber lo que merece y las posibilidades de
tener altos estandares; Para que esto suceda, el interesado debe tomar la iniciativa,
desde luego nunca ocurrird sin su participaciéon activa v critica, de tal manera
que tome mayor iniciativa al determinar lo que se produce, Esto implica cambios
significativos en las organizaciones comerciales, v en el sistema de motivacién, lo
cual da como resultado el crecimiento y la abundancia.

La demanda son los deseos de adquirir productos concretos y especificos, cuando
se cuenta con el poder y voluntad de compra. Estos constituyen la transformacién
de demandas efectivas que solo se producen cuando aquellos estan respaldados
por la compra y el poder adquisitivo equivalente.

La necesidad influye en los deseos, dandole un atractivo al producto, poniéndolo
a la venta en el momento oportuno y lugar adecuado, creando asi una demanda
por el producto, lo cual no equivale a crear necesidades en orden genérico, porque
estas preexisten a la demanda y al deseo.

Sia esta afladimos una buena publicidad, que ofrezca la satisfaccién de necesidades
secundarias, para que el producto sea basico o fundamental. Esto nos sirve para
informar de la existencia del producto v su beneficio.
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Dicho de otra manera, la publicidad crea demanda para una necesidad
preexistente, aunque esta atn fuera desconocida por el momento.

Lo anterior nos proporciona un entendimiento en el sentido de que el bien o
servicio que ofrecemos en el mercado satisface el deseo, el producto ofrecido
puede ser un objeto, servicio, actividad, persona, lugar, organizacion.

6.1.- Analisis del consumidor.

Tiene por objetivo caracterizar a los consumidores actuales y potenciales,
identificando, sus preferencias, habitos de consumo, motivaciones, ete., y asi
obtener una estrategia comercial. El anlisis de la demanda pretende cuantificar
el volumen de bienes que el consumidor podria adquirir. La demanda se asocia a
distintos niveles de precio y condiciones de venta y se proyecta en el tiempo siendo
muy claros entre la demanda deseada y esperada. °

6.2.-La competencia.

Es preciso conocer 1as estrategias que sigue la competencia, para considerar sus
ventajas y evitar sus desventajas y se aprovecha la oportunidad de captar al
mercado.

La determinacion de la oferta es compleja y no es facil de visualizar las alternativas
de sustitucién y la potencialidad real de la ampliacion de la oferta existente,
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El analisis de las fuerzas competitivas nos permite evaluar las
probabilidades de éxito de nuevas estrategias, y las eventuales
reacciones de los competidores ante su implementacion;lo anterior nos
permite definir un sendero de crecimiento dentro del marco del desarrollo
inmobiliario

La esencia de la competencia consiste en relacionar a una empresa con su medio
ambiente, pues de alli se deriva el crecimiento de una empresa con un determinado
producto que no sblo depende de la competencia directa que se tiene, sino también
del rol desempefado por otras fuerzas como los competidores potenciales, los
productos sustitutos, los clientes y los proveedores.

Las empresas competidoras pueden detectarse segin tengan ciertas ventajas o
facilidades competitivas. Para entrar, se puede agrupar a los competidores de
acuerdo a la caracteristica de las ventajas: 4

Es preciso analizar la compaiiia y los competidores con base a las ventas, los
mercados meta, el posicionamiento %, los objetivos y estrategia de mercadotecnia,
producto, marca, empaque, fijacién de precios, distribucion, técpicas de ventas,
personal, estrategias y gastos de promocion, servicio al cliente, comercializacién y
publicidad no pagada. Se deben de revisarlos dos afios anteriores {de preferencia),
v hacer proyecciones para el futuro. 7
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Los éxitos y fracasos de los afios anteriores, tanto de la compafiia como la del
competidor, pueden ser una excelente herramienta de aprendizaje. Se deben de
estudiar detenidamente los resultados de las pruebas de mercado o bien el
programa de investigacion y desarrollo de mercadotecnia. Explorar nuevas
aplicaciones de las herramientas del mercado, para conseguir una ventaja
competitiva que le a ayude a garantizar el aumento de ventas y ganancias afio tras
ano.®

La empresa busca en primera instancia su supervivencia, su eficiencia y crecimiento
a pesar de las coyuturas, y para ello en vez de sofiar con la vuelta de mercados

estables y seguros, se debe enfrentar larealidad del presente; esto solamente es
posible con una actitud decidida de enfrentar la competencia del presente y futuro.

¢ ib. Pag 100
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7.- Sugerencias para realizar un
estudio de mercado
inmobiliario.

Primeramente hay que definir que informacién es la mas adecuada para lograr los
objetivos qué debemos plantearnos; a qué nivel se debe obtener esa informacién y
qué universo cubrira; posteriormente se debe establecer el disehio del muestreo y
la mecanica de la recolecciéon de informacién, asi como los procedimientos para
su captura y procesamiento y, finalmente, determinar la forma y técnicas de
andlisis. ¢

Evolucion de las fuentes de informacion.

Los bienes inmuebles son inamovibles, duraderos y de alto costo. La fuente de
informacion que podemos obtener de ellos son: las fiscales, los archivos notariales
y el registro phblico de la propiedad, al igual que las referencias de los agentes
inmobiliarios, la oferta que aparece en periddicos y revistas y la informacion que
se puede obtener directamente de una encuesta.

7.1.-Fuentes de informacién:

Esta investigacidn es importante porque contiene el conocimiento de la situacion
historica del mercado inmobiliario.

a) Esta fuente registra s6lo ventas y no permite conocer las caracteristicas de
la oferta.

b)  La informacién no es del todo certera por su declaracion de precio de
transaccién, porque normalmente no corresponde el valor el valor escriturado,
con el valor acordado. -

c) No todas las transacciones son registradas como la de los mereados
informales, o bien se pueden dar estos registro muchos afios después.

d) Por cuestiones fiscales no reflejan los valores reales. Muchas valuaciones
se ven influidas por las tablas de valores propuestas por la Tesoreria para fijar el
impuesto predial.
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7.2.-Archivos notariales y Registro Pablico de la
Propiedad:

Esta fuente presenta exactamente las mismas desventajas de las fuentes fiscales.

7.3.-Agentes inmobiliarios:

Los agentes inmobiliarios representan un sector de mercado de alto valor, los
inmuebles de bajo valor normalmente no sou promovidos por los agentes
inmobiliarios.

También hay que tomar en cuenta que el 38% de los corredores inmobiliarios son
informales y no conservan registros, ni constituyen una estadistica. También hay
que agregar que los agentes inmobiliarios no tienen la cultura de estadistica e
investigacion en el sector, el resultado es de baja informacién a través de esta
fuente.

=.4.~-Valuadores:
También representan una fuente complementaria muy interesante y recomendable
porgue son precisos en sus valores de los bienes inmobiliarios.

7.5.-Anuncios de ofertas:

Los anuncios en diarios y semanarios representan una informacion adecuada para
conocer el mercado inmobiliario en diversos momentos, va que puede rastrearse
la oferta inmobiliaria durante largos periodos, sin embargo presenta limitantes
como: sOlo registra la oferta y no se conocen los precios finales de venta. Muchas
veces la informacion es incompleta e inclusive a veces exagerada con la finalidad
de atraer clientes, sin embargo tiene la ventaja de ser de bajo costo.
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7.6.-Registro directo y encuestas:

En este punto el objetivo es obtener informacidn directa del mercado inmobiliario,
la cual se realiza con visitas personales a los vecindarios y la aplicacion de
entrevistas y cuestionarios. Estos procedimientos son muy costosos, pero permiten
conocer con mucha exactitud las caracteristicas del mercado y la gran oportunidad
de tener un levantamiento adecuado que no presenta sesgo alguno. Sin embargo,
no permite registrar lo que ha acontecido en el pasado, ni saber los precios reales
ni la forma de pago cuando se realizd la venta,

Podriamos decir que todos los puntos anteriores se complementan y se enriquecen
formando una estrategia mixta adecuada para un estudio de mercado inmobiliario.
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8.- El mercado inmobiliario:

Es importante para un analisis de mercado recordar que los inmuebles estan
divididos en submercados, ya que para poderlos comparar entre si, debemos
considerar la sustituibilidad que pueda existir entre ellos (son sustituibles cuando
pueden competir entre si con alternativas casi iguales para cualquier
demandante.(ver inicio de de este capitulo).

Cuando los inmuebles se relacionan entre si, a través de la competencia, forman
un submercado; es decir, un conjunto de inmuebles que se pueden comparar sus
beneficios y sus limitantes antes de que un comprador se decida por alguno de
ellos.

Una vez que se tiene definido el mercado, examinaremos su estructura, su tamaiio,
su ubicacion, calidad, tanto de acabados como de proyecto, su accesibilidad, su
servicios piblicos, su entorno, su normatividad y su tipo de tenencia de la tierra
para poder obtener el precio adecuado y poder analizar sus comparativos en el
mercado. '

Hay que recordar que los submercados estan en constante cambio, y pueden
subdividirse, ampliarse o reducirse y también pueden pasar de un submercado a
otro.

Se ha hablado, que el concepto de sustituibilidad es la base para la eonformacién
de submercados; asi dos inmuebles semeiantes pueden formar parte de un
submercado o de distintos submercados simplemente por su localizacion, va que
este factor puede ser insustituible a un inmueble. Esta
homogeneidad implica que un mismo espacio pueden convivir dos o mas

submercados.
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La estratificacion es uno de los primeros puntos que debemos seguir para iniciar
un estudio de mercado, ya que nos muestra la condicién estructural del dificil
mercado inmobiliario, es decir, hay que seguir su comportamiento, caracteristicas,
nivel socioecondmico y localizacién de un inmueble en la sociedad. Ademas, la
estratificacién nos permite mejorar la representatividad de la muestra homogénea
que vamos a tomar para la formacion de nuestro estudio de mercado. A partir de
esta muestra conoceremos la oferta y la actividad del mercado en el estrato a
analizar, al igual que su equipamiento y servicios del drea donde se ubica y los
tactores macroeconémicos que lo rodean.

Los puntos anteriores nos llevaran a analizar:

a) Deteccion de la oferta

b) Identificacién de las caracteristicas del inmueble y
c) La confirmacién del tiempo de venta

Una vez que tenemos todos estos puntos analizados, o sea una evaluacion adecuada,
pasaremos a un indexacion (un promedio base que nos muestre una relacion entre

1a ind 4 n ha al vion Ao 1
dos P“n1llﬂt0° e “u}‘nerGS O ?Orcentajes 1 LuuCXﬁClGn 53¢ Dasa en €1 uso 4e 100

como promedio ,0 sea en porcentajes).

Finalmente esto nos ayuda a analizar v comprender el estrato especifico del
mercado inmobiliario que estamos llevando a cabo.©
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9.-Caracteristicas de los mercados en

bienes raices

9.1.-Fragmentacion del mercado:

No deberiamos emplear la palabra mercado de bienes raices en suforma singular,
va que un mercado competitivo puro se suele definir por la divisibilidad perfecta
y la homogeneidad del producto, por su unicidad (un mercadotinico) por su
atomicidad (un gran nimero de productoresyconsumidores ), por su transparencia
(la disponibilidad inmediata de su informacién sobre precios y cantidades) y por
su fluidez (la posibilidad de entrar y salir del mercado sin costo). En contraste, el
mercado de los bienes raices se puede caracterizar por su fragmentacién (vs.
unicidad), su opacidad (vs.transparencia), su viscocidad (vs. fluidez),

La realidad es que se compone por una compleja formacion de sub-mercados. Fl
mercado deberia de dividirse en las categorias de mercado residencial , comercial
e industrial y todos los submercados que generan. En cada pais, ciudad y colonia,
existe un conjunto de sub-mercados y cada mercado tiene su propia estructura de
precios y siguen diferentes tendencias de demanda, aungue por supuesto llevan
una fuerte tendencia a interrelacionarse, aunque seria sumamente peligroso
ignorar las diferencias entre los mercados regionales y locales de los bienes raices.

La opacidad del mercado en bienes raices se genera por las transacciones de los
bienes raices que no tienen la misma visibilidad que las transacciones en los
mercados accionarios.

l.as transaccion
AL L LLRLLRA N A AT K.

es on los mercados inmoebiliarios son menog frecuentes, men
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visibles y a menudo toman lugar a puertas cerradas {normalmente se pide un
precio, se negocia otro, y se escritura en otro precio, el caso es que nunca se logra
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obtener una informacion transparente ni veridica para un estudio). Por supuesto
que existen transacciones visibles, pero esto no es suficiente para hacer una lectura
precisa de los diferentes sub-mercados va que el mercado inmobiliario es muy
fragmentado.

De hecho la opacidad del mercado (falta de claridad) es la razdn de la existencia
de muchos profesionistas inmobiliarios; corredores, valuadores y abogados que
prosperan debido a que los consumidores e inversionistas no tienen acceso directo
a precios verdaderos. ( En México existen algunas empresas de corretaje que ya
tienen estudios de varios afios del comportamiento de la oferta por ejemplo Softec,
del Arg. Jose Manuel Agudo.

Es una realidad que los paises subdesarrollados no se han organizado bancos de
datos ni sistemas de informacidn sobre propiedades inmobiliarias, como en el
caso de México,

9.2.-Viscosidad del mercado.

Los honorarios de los notarios, los gastos de escrituracion y las comisiones a
corredores resultan ser muy elevados (al compararse con los porcentajes de la
trasaccion que cobra como comision un corredor debosa).

Los altos costos son una razdn mas que implica y complica la diversificacién y
calibraciéon de una cartera de bienes raices.

Por lo tanto, podriamos concluir que el mercado de las propiedades Inmobiliarias
esta fragmentado, opaco y viscoso, por lo que no puede ser definido como un
mercado competitivo puro.

Sin embargoe estas imperfecciones del mercado no son lo suficientemente severas
para impedir utilizar un conjuntode instrumentos y teorias que normalmente se
aplican a mercados competitivos.

Para poder analizar el mercado inmobiliario, se requiere observar y tomar en
cuenta como son y cuales son las caracteristicas de los inmuebles .

Iniciaremos con el cuadro VI-1
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10.-Caracteristicas de los mercados en

bienes raices

Para poder analizar el mercado inmobiliario, se requiere observar y tomar en
cuenta como son y cuéles son las caracteristicas de los inmuebles:

(Cuadro VI-1)

10.1.- Caracteristicas del derecho de propiedad

ABSOLUTO: EXCLUSIVO: PERPEUTO:
Porque el propietario El propietario aprovecha Porque no tiene plazo
puede hacer lo que la totalidad de los bene-  de duraciom.
consgidere convenien- ficios.

te

10.2.-Tipos de propiedad en inmuebles . (cuadro Vi-2)

Propiedad publica: Propied&ld social: propiedali privada:
Bienes inmuebles Corresponde al Es la sujeta a las modalidades
a favor del estado ejido y comuneros de interés pablico.

10.3.-Derechos basicos sobre la propiedad

|

I
Usar, vender, rentar, entrar v salir, regalar, dar, donar o negar cualquiera de los
anteriores.
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I.as propiedades de bienes raices, aun cuando sean particulares, cuentan con
limitaciones que el gobierno puede tener sobre ellas y son las siguientes:
Cuando las propiedades se encuentran bajo un fideicomiso se vuelven
inexpropiables y enajenables,

Toda propiedad tiene limitaciones gubernamentales, que son: Imponer gravamenes
( Secretaria de Hacienda), expropiar por interés piblico, regular el uso del suelo,
v embargar. Las propiedades particulares, o en copropiedad o en condominio
pueden ser afectadas bajo las siguicntes limitaciones legales: Hipotecas, embargos,
convenios, venta, usufructo, o se pueden ver obligadas a ceder una servidumbre
de paso u otorgar derechos de via.
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11.- Valuaciéon de los bienes raices.

En la valuacién hay tres factores que influyen en su anélisis:

11.1.--Costos:

Cuanto costaria sustituir un inmueble con base a los costos de materiales, mano
de obra y terreno.

Los elementos de costos son:

a).- Directos. ( trabajadores, materiales, supervisién, renta de equipo,
instalaciones etc.)

b).- Indirectos. ( Arquitectura e ingenieria, permisos de construecidn, gastos
legales, escrituracion etc.)

11.2.-Precio:

Se entiende que es el grado de utilidad de los bienes, expresado en moneda e
incluye la ganancia o plusvalia que un propietario debera de obtener al vender
una propiedad.

Dentro del precio, existe dos tipos del mismo.

a).-Precio demandado : Se fija por arriba del precio que el vendedor pretende
por su propiedad.

b).-Precio de venta: Correspondera al precio marcado, el cual dependeri del
analisis de un valor justo.

11.3.- Valor:

Es el precio mas probabie por el cual un inmueble se venderd en un mercado
caracterizado por un funcionamiento racional ( econdmicamente ) por parte de la
oferta y la demanda.

a).- El valor de la demanda impliica:

a1.- Que el contador y el vendedor actiien por su propio interés econdmico.
a2.-Que ambos estén bien informados y actiien prudentemente.

a3.-Que la propiedad se exponga durante un periodo de tiempo razonable en un
mercado tendencialmente abierto y transparente.
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Se hablado de lo viscoso que es el mercado, y en consecuencia su valor sufre del
mismo mal, existen tantos valores que se manejan en los bienes raices y para
diferentes objetivos, que se ha decidido enumeraren el siguiente cuadro la variedad
de los mismos valores que nos podemos encontrar en el mercado.

11.3.1.-Diferentes clases de Valor:

De mercado Comercial Catastral

Fiscal Asegurable Economico

De contado Subjetivo Objetivo

De capricho Depreciado Actualizado

Estimativo Fisico Directo

Capitalizacién De venta o

de rentas obligada Historico

Liguidacion Reposicion Potencial

Remate Hipotecario Residual
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Porlos antecedentes de la conformacion de los bienes raices, es logico que también
existan diferentes avaliios para diferentes objetivos, y son los siguientes:

11.3.2 Diferentes tipos de avalfios

. Traslado de dominio

. Dacién en pago

. Compra- venta

. Crédito hipotecario

. Expropiaciones

. Regularizacién de tenencia de la tierra

. Sucesiones testamentarias

. Reexpresion de estados financieros

. Pago de derechos

. Regularizaciones

. Transferencia de potencialidad

. Permuta, daciones y concesiones

. Ocupacion superficial y servidumbre de paso
. Seguros

. Negocios en marcha

. Plantas industriales y comerciales

. Avaltios maestros, carreteros, hidraulicos, férreos y energia eléctrica
. Maquinaria y equipo especiaitzado.
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12.- Métodos de evaluaciéon de
variables o factores no
cuantificables

En algunos casos existe una cierta preferencia personal o intuitiva del
empresario, obviamente esto se convierte en algo no racional ni objetivo; En
estos casos se debe asignar un “costo” a estos puntos de preferencia y asi
poder cuantificar homogeneamente y tomar una decisién haciéndola mds
objetiva por ejemplo:

Al comparar dos o mds localizaciones opcionales, se procede a asignar una
calificacién a cada factor en una localizacidn de acuerdo con una escala
predeterminada como, por ejemplo del O al 10.La suma de las calificaciones
ponderadas, permitird seleccionar lalocalizacion que acumule el mayor puntaje.”?

Ejemplo:

Se escogen los factores de mayor importancia , y se les da un valor de acuerdo al
concepto del proyecto

llegando a un un total de 1.00.

Posteriormnete se califican los factores de los lugares ya preseleccionados del 1
al 10 segin sus virtudes.

Factor Peso Zona A Zona B Zona C
calificacén  ponderacién | calificacon  penderacidnjcalificacén ponderacidn
tamakio de terreno |0.35 5 175 3 /5 4 140
mercado disponible |0.10 8 0.80 3 G.30 3 0.30
Competencia Q.25 7 175 8 2.00 7 175
accestbilidad 0.10 2 Q.20 4 .40 7 0.70Q
M/C disponible 0.20 5 100 6 1.60 6 1.20
Totales 11.00 55 6 08 5.35

De acuerdo con éste método,

se escogeria la localizacion B por tener la mayorr calificacion ponderada  ( tabla 1)

% Nassir Sapag Chain
Reinaldo Sapag

Chain Peparacidn y
Evaluactén de Provectos
1993, pag 191
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Método de cuantificacion de Brown y Gibson.

Una variacién del método anterior es el de Brown y Gibson * donde
combinanfactores posibles de cuantificar con factores subjetivos a los que asignan
valores ponderados de peso relativo. El método consta de cuatro etapas:

- Asignar un valor relativo a cada factor objetivo FO i para cada localizacion optativa
viable.

- Estimar un valor relativo de cada factor subjetivo FS i Para cada localizacién
optativa viable.

- Combinar los valores objetivos y subjetivos, asignandoles una ponderacién
relativa, para obtener una medida de preferencia de localizacién MPL.

- Seleccionar la ubicacidén que tenga la méxima medida de preferencia de
localizacién. :

La aplicacion del modelo en cada una de las etapas lleva a desarrollar la siguiente
secuencia de calculo:

a) Calculo del valor relativo de los FO 1 Normahmente los valores objetivos son
posibles de cuantificar en términos de costo, lo que permite calcular el costo total
anual de cada localizacién Ci. Luego, el FOi se determina al multiplicar

C 1 por la suma de los reciprocos de los costos de cada lugar (1/C 1) y tomar el
reciproco de su resultado. Es decir: ecuacion (1)

FOI = 1/Ch
> /G

Supdngase, que en un proyecto se han identificado tres localizaciones que cumplen
con todos los requisitos exigidos.
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Capitulo VI / Regla 4 Anélisis del Mercado

Como aplicar el método Brown y Gibson
1. -si los costos a caleular anuales fuesen los siguiente tendriamos:

Los IFOi =
tabla Z
Localizacidn terreno costos de costo obral otfros total (cl) | reciproco
operacdn (1/¢1)
A 3.1 2.4 9.9 75 229 04366
B 3.3 2.3 92 75 22.3 04484
G 37 2.8 3.5 75 235 Q4255
Total 0.13106

El factor de calificacidn objetiva para cada localizacién se obtiene mediante la substitucion de
fa férmida dada anteriormente donde tenemos que: tabla 3

FOLA)Y 04366 < 013106 total 0335368462
FO(B) 044384 s 013106 total 033332509
FO (€) 04255 * 013106 total 0331306446

Al ser siempre la suma de los FOi igual a 1, el valor que asume cada uno deellos es
siempre un término relativo entre las distintas alternativas de localizacion.

2. Calculo del valor relativo de los FSi. El caracter subjetivo de los factores de

o ol
orden cualitativo hace necesario asignar una medida de comparacién que valore

los distintos factores en orden relativo, mediante tres subetepas:

a} Determinar la calificacidon Wj para cada factor subjetivo (j=1,2,.....n ) mediante

comparacion pareada de dos factores. Seglin esto, se escoge un factor sobre otro,

o bien, ambos reciben igual calificacion.

b) Dar a cada localizaciéon una ordenacion jerarquica en funcion de cada factor

subjetivo Rij.

¢} Para cada localizacion, combinar la calificacion del factor W con su ordenacion

jerarquica Rij, para determinar el factor subjetivo FSi, de la siguiente forma:
FSi=% RijWj ( ecuacion 2 )

(j=1)
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Vamos a suponer que los factores subjetivos relevantes sean: una maravillosa
vista, clima y accesibilidad.
Y que el resultado de 1as combinaciones pareadas sea como se indica en la tabla
siguiente {4) donde se asigna en las columnas de comparaciones pareadas un
valor 1 al factor mas relevante, y 0 al menos importante, mientras que cuando
son equivalentes para el proyecto, se asigna a ambos un factor 1. °

tabla 4
Factor compqracienes pareadas suma de indice
i i 2 3 preferencias Wi
Vistg 1 i 2 2/4=05
Climn 0 1 1 1/4=0 25
Accesiblilidad 0 1 1 1/4=0 25
Totai 4

El andlisis que permitié la elaboracién del indice de importancia relaltiva
Wj se utiliza para determinar, ademds, la ordenacién jerdrquica Rij de cada
factor subjetivo,ver la siguente tabla (5).

Fahla 5
Factor Vista Clima Accesibitidad
Comparacioney Comparaciones Comparaciones
pareadas parcadas parcadas
loealizacidn 1 2 3 _ ¥ de pref, Riji 1 2 3 ¥ de pref. Rji i 2 3 3 de pref Rii
A 1 2 2i4=0350 0 0 0 04=0001 0 0 0 03 = 0.00
B 1 1 2 214 =030 1 1 2 24=050{ i 0 1 13=033
C 00 0 0i4 =000 ot 2 2/4=0350 Pl 2 213 =0.67
Total Total 4 100 ol 4 100 Tatal.. 3 LM}
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Factor Puntaie relativo indice

0 " 5 z W, tabla 6
Vista 050 050 000 050

Clima 000 ©B&HO 050 0.25

Accesibilidad} 0G0 0.33 0.67 0.25

En la tabla 6 se resumen los resultados de los factores subjetivos de evaluacion
obtenidos en las tablas 4 v 5.

Reemplazando en la ecnacidn (2) con los valores de la tabla (5) se puede determinar
la medida de factor subjetivo FSi de cada localizacién, se multiplica la calificacion
para un factor dado Rij por el indice de importancia relativa de Wj de ese factor y
se suman todos los factores subjetivos. Ast se obtiene que:

FSi= Ri1 W1+ Ri2Wz..+ RinWn  {ecuacion 3)

Al remplazar los valores de la tabla (5), se obtienen los siguientes factores de
calificacién subjetiva:

FSA=(0.50) (0.50) + (0.00) (0.25) + (0.00) (0.25) = 0.2500
FSB= (0.50) (0.50) + {0,50) (0.25) + (0.33) (0.25) = 0.4575
FSC= {0.00) (0.50) + (0.50) {0.25) + (0.67) (0.25) = 0.2925

l.a suma de los resultados es igual a uno.

3. Calculo de la medida de preferencia de localizacién MPL. Una vez valorados en
términos relativos los factores objetivos y subjetivos de locaclizacidn, se procede a
calcular la medida de preferencia de localizaciéon mediante la aplicacién de la
siguiente formula:

MPLi = K{FOi) + (1-K) (V'Si} 189
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La importancia relativa diferente que existe, a su vez, entre los factores objetivos y
subjetivos de localizacion hace necesario asignarle una ponderacién K a uno de
los factores y 1-K al otro, de tal manera que se exprese también entre ellos la
importancia relativa. Si se considera que los factores objetivos son tres veces mas
importantes que los subjetivos, se tiene que K =3 (1- K ). 0 sea, K= 0.75.
Reemplazando mediante los valores obtenidos para los FOi ylos FSi en la ecuacién
(4), se determinan las siguientes medidas de preferencia de localizacion:

tabla {7)

MPLA = {073y {3383y + {025) (0.2500) = Q31397
MPLB = (0.78) (3333) +« {025) (0.4575) = (36435
MPLC = (075) (3313) + (025) (0.29258) = 032160

4.-Seleccion del lugar: De acuerdo con el método de Brown y Gibson, la alterimativa
elegida es la localizacion B, puesto que recibe el mayor valor de medida de ubicacion.
Si se hubiese comparado exclusivamente los valores objetivos, esta opeidn no habria
sido ia mas atractiva; sin embargo la superioridad con que fueron calificados sus
factores subjetivos la hace ser mas atractiva.

En esta primera parte se ha intentado dejar de manifiesto que la decisién de la
localizacén de un proyecto es determinante en el desarrollo de su evaluacién. Aun
cuando hay miltiples influencias personales en su definicién, las repercusiones
econdmicas de cada alternativa hacen necesario un proceso mas profundo de su
analisis en la formulacidn misma del proyecto.
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Los factores que condicionan una ubicacion dada son faciles de enumerar. Sin
embargo, sera la habilidad del promotor del proyecto la que permitira seleccionar
las realmente relevantes para su analisis, porque cada proyecto posee
particularidades propias que hacen adquirir a cada factor locacional una posicion
de priorizacion relativa diferente.

Pensamiento:
EL VALOR DEL SUELO SEGUN CARLOS MARX.

Qué es el valor del suelo?

Marx: Con base en la concepeién del mundo de Marx esta la idea de que los seres
humanos se apropian de la naturaleza para satisfacer sus deseos y necesidades a
través del concepto de su valor de uso. Este valor de uso se puede considerar “desde”
los dos puntos de vista, de calidad v cantidad” ,hay valores que poseen cierta
calidad que se relacionan con las necesidades basicas de los deseos y necesidades
humanas, y hay valores de cantidad. “al apreciar un valor de uso, se le supone
siempre concretado en una cantidad”.

Carlos Marx.
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Conclusion
Regla 4
Mercado y Demanda.

El estudio de mercado es uno de los puntos mas criticos
de la factibilidad del proyecto, aqui es donde se define
la demanda, costos, precios y ofertas existentes, se
analiza al consumidor, la competencia,
comercializacion y provedores.

Este conocimiento nos reduce en medida definitiva el
riesgo que puede corren un desarrollo inmobiliario, ya
que su evaluacion depende de futuros supuestos.

Con un estudio de mercado, se controla, se dirige y se
disciplinan las acciones que habran de seguirse mas
adelante como, la distribucién, publicidad y
promocion.

Al ser un punto de primordial necesidad, la Regla 4
forma parte de la columna vertebral del desarrollo
inmobiliario
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Etapa 3 Formulacion del proyecto

1.- Determinacion del producto arquitectonico,
tamafio y alternativas.

Introduccién: el producto arquitectdnico.
1.- ¢Que debe contener un programa arquitectoénico y de areas?
2.-¢Como se inicia un estudio para organizar un provecto de
desarrolios inmobiliarios ?
2.1.- ¢COHmo se inicia un estudio para cuantificar el monto de la
inversion y determinar el tamafio de un proyecto de inversién?
2.1.1.- Programa de construccién y erogaciones.

p . . .
-— nh] AD 1]‘117(7\7“-“[-\"\1(1"
2.1,2,- Como se fOrh';'a un pGGL GC HiVErSsioHist

distribuye el capital.
3.- Caracteristicas del ejemplo “Paraiso Ex Hacienda Oacalco™
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Introduccion:
El producto arquitectonico

La arquitectura moderna implica no solo un nuevo
repertorio de formas,sino un nuevo modo de pensar, del que
todavia no estan calculadas
todas sus consecuencias.

Un producto arquitectonico es mucho mas complejo que cualquier otro producto,
ya que intervienen las ciudades, las urbanizaciones, la arquitectura, la historia y
las necesidades humanas.

Una definicién de arquitectura muy convencional seria la de William Morris
publicada en 1881:

La arquitectura abarca la consideracion de todo el ambiente fisico que rodea la
vida humana; no podemos sustraernos a ella, mientras formemos parte de la
civilizacion, porque la arquitectura es el conjunto de modificaciones y alteraciones
introducidas en la superficie terrestre con objeto de satisfacer las necesidades
humanas.

En este intento de modificaciones del ambiente humano, el propio desarrollo nos

g1nﬁ1~n n onanatdarar al valae e Aohasa s doaw b P T i P

Widiad o LULESEUCI AL CL VAl yuc QEoEIios Gar LlUy a Cbla ucu.ubluucu LI.ULJULI'. jue

sigue transformandose en una dindmica sin parar ante nuestros 0jos.

Se puede decir que los desarrolladores * ejercen el arte de trabajar en un bien del
cual todos pueden participar, y que sirve para mejorarnos a todos”

La arquitectnra moderna nace en virtud de los cambios técnicos, sociales vy
LT pn A . . . ’ . -
Leanardo Bm‘{;‘;’a culturales y comicnza justo a definirse a través de consecuencias constructivas y

de la Arquitectuia Moderna | Urbanisticas de la revolucién industrial ( finales del siglo XVIIL y principios del
Ed. Gustano Gili pgs 85.86 NI¥ )
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El tratamiento de la arquitectura en los desarrollos inmobiliarios, es de suma
importancia, ya que gran parte del éxito de un desarrollo inmobiliario es el
produucto arquitectonico, suforma,y su funcién . También hay que recordar que
siempre existe la competencia y mientras mas acertado esté realizado el caracter
del inmueble, mas facil sera su aceptacion, un producto arquitecténico mallogrado,
dificilmente se coloca en el mercado inmobiliario exitos, ademas el hecho de no
tener un buen proyecto, puede ocasionar el estancamiento de venta o renta del
mismo, perdiendo valor.

Un proyecto arguitecténico, tiene que congeniar con su entorno fisico, histérico,
econOmico y politico de una ciudad, por eso la arqitectura nos invita a reflexionar
sobre el proceso de creacidon de imagenes sensibles y plasticas, que son en gran
parte los objetivos de un arquitecto, y el éxito de su obra.

La adaptacion dela organizacion de [as plantas arquitectonicas, y su funcionalismo,
nos ayuda a resolver necesidades humanas junto con las circunstancias naturales
del contexto, luz naturaleza sol , nos ayuda a contribuir a resolver necesidades de
aprovechamiento energético, aprovechamiento del agua, la recoleccion de la misma
ete. y asi damos respuesta a este nuevo siglo XXI.

La estética y sencillés van de la mano con la economia y situacién histérica del
pais, y recordando el objetivo de los desarrollos inmobiliarios que se dijo al principio
de este trabajo, de resolver necesidades humanas de alguna manera con un interés
lucrativo, es necesarta 1a seduccién de los clientes exigentes, v la arquitectura de
vanguardia que se esta dando en el mundo entero.

196

Arq. Maria Estela Casillas Diaz Maestria en Desarrallo Inmobiliaric UNAM



Reglas de Ore para Desarrollos Inmobilizrios Exitosos Capitulo VIi / Regla 5 Tamano de un proyecto

Viviendas, edificios de oficinas, comercios, fabicas, museos y desarrollos de
inmuebles para actividades deportivas y culturales, seguirdn siendo los temas mas
importantes de la arquitectura y su desarrollo, junto con este crecimiento, vienen
las inovasiones tecnologicas, el racionamiento de las energias v el cuidado de la
naturaleza, que pasaran a ocupar cada vez mas el primer plano en importancia a
considerar cuando se decide realizar una obra arquitectonica.

CONSTRUIR HOY PARA EL MUNDO DEL MANANA, es una meta que no debe
ser efimera, en espiritu del tiempo como son hoy las grandes obras de los grandes
arquitectos que siguen evolucionando.

Por tanto, la arquitectura es un arte de manos, ojos y mente, que nos lleva al
crecimiento y evolucion por el gusto de espacios con funcién y forma, y nos

acompaia a nosotros y a las siguientes generaciones al disfrute y goze de nuestras
vidas.
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¢Qué debe contener un programa
arquitectonico?

Qué tipo de desarrollo se hara?

Habitacional, industrial, comercial, de servicios, educacional, religioso (ver
capitulo II) .

Todos los proyectos tienen alternativas, unas mas dificiles de decidir, y otras por
su misma naturalidad del sitio, terreno, clima etc. su vocaciéon es mas natural. En
la regla 3 (seleccidn del sitio) , se tiene un subcapitulo llamado “métodos de
evaluacion de variables no cuantificables”, donde a través del mismo, se puede
hacer comparaciones entre diferentes alternativas de la seleccion del sitio con
variables no cuauntificables. Una vez que se tiene el sitio y el giro o caracter adecuado,
se tiene que partir de variables cuantificables, en este momento, es cuando se
empieza a analizar las inversiones posibles con las que se cuenta; y se empieza a
determinar el proyecto a realizar; para poder iniciar a tomar estas deciciones, se
requiere de un analisis de un programa arquitecténico, en principio se inicia con
la investigacién de las necesidades del proyecto, y su relacién entre funcicnes,
posteriormente se prosigue con un estudio de areas, ( definiendo que 4rea y que
capacidad de esa area se va a destinar a determinado espacio/actividad); relacion
que existen entre las areas estudiadas, (para medir proporcion de circulaciones y
areas comunes).

Servicios, (que servicios se requeriran para sostener el provecto de actividades
que se realizaran).

Instalacion eléctrica. (antenas, voz y datos, conmutadores, etc.)

Instalacion hidraulica, (agua caliente, fria, cisterna, riego de areas verdes, etc.)
Instalacién sanitaria. (desagues, eliminacion de desechos, reciclamientos de aguas
v su aprovechamiento, etc.)

Instalacién de equipos fijos mayores. (aire acondicionado, calderas, aire lavado,
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contra incendio, plantas eléctricas, etc.)

La parte del estudio de areas ¢s clave en un desarrollo inmobiliario, porque aqui
se define el tamafio que debe tener un proyecto arquitectonico determinado para
cumplir con lo indispensable logrande una armonia entre actividad-hombre-
espacio. '

Al momento de definir que tipo de proyecto se requiere, va sea un conjunto para
grandes masas, ¢ un conjunto o producto mas objetivo, etc., se definen calidades
y presupuestos posibles a tomar en cuenta.

En este analisis de inversiones en desarrollos inmnobiliarios, esta parte del
programa arquitecténico es vital; sin ella es imposible conocer el costo de la
inversién y formar lo que se Hama un proforma, para iniciar un estudio de
factibilidad economica, y de tamano adecuado.

No hay que olvidar, que una gran parte del valor de un desarrollo inmobiliario, es
el valor arquitectonico; por un buen proyecto en un inmuebie puede: venderse
mas rapidamente, depreciarse en valor mas lentamente etc.; por lo tanto, en la
siguiente tabla se mencionan los valores con las que debe contar un proyecto,
para que se mantenga en el mejor nivel posible dentro del mercado, con buena
funcionalidad, estética calidad etc...
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Integracion y

Comunicacion,
independencia,
circulaciones, comodidad
y secuencia

Dimensiones, ventilacion
iluminacién, servicios
acustica, privacidad

Seguridad, flexibilidad,
capacidad, normatividad,
ductibilidad, resistencia

Sensibilidad, identidad
aceptacion, escala,
lenguaje.

funcionamiento
espacial
Habitabilidad

Contenido de
un programa Estabilidad
arquitectonico

Estética

Armonia
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Color, texturas,
combinacion, proporeidn
integracion.

Cuadro VI -1

Fucnte: Elaboracion
propia a pattr

de apunlies tomados en
Ia maesiria

de desarrollo
inmehbiliario
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Una vez que se tiene el proyecto definido en cuanto a sitio, género y programa de
areas, volvemos a tomar orden para empezar un estudio de costos . Para tener una
guia, se puede auxiliar en el siguiente planteamiento:

Inicio

n Cataligo de conceptos
T Oud o 5 Determinar las t%pi ficado y p
¢ Qué se va hacer — o
¢ actividades del plan - ,
: P cuantificado
A Ordenar logica y
¢ Cuando se debe . imi
hacer ? | cronologicamentelas | PrOCEdlml?nto
' actividades constructivo
I
- 4 l? - hy .
¢. Como se debe hacer? | Int(_:rrelacmnar | Estrategias de
secuencialmente las construceion
actividades
1
Determinar recursos
humanos y mecanicos N
¢ Quién y cuanto dimi ' Re?cll.rsos,
A L { v los rendimientos con rendimientos v
tiempo ? lad i6n de cad ™ . y
aduraclon ae caca duraciones
actividad
' Cuadre V-2
*Horaeio Olmedo
Canchola 2000 Plan resultante n Representar el Programa o modelo
Formulacidon v desarrollo _ .
de esquema del plan del plan de trabajo
proyectos inmobiliarios i
Tesis pgs.117 Lo
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2.-6COmo se inicia un estudio para organizar
un proyecto de desarrollos inmobiliarios?

Cuando se inicia una IDEA para realizar un proyecto no debemos olvidar la
organizacion y los gastos que ésta produce para poner en marcha la evaluacién del
mismo.

¢Qué metodologia organizacional debe seguir un promotor (v su
equipo) para iniciar un estudio de un proyecto determinado?

Es necesario simular el funcionamiento de un proyecto para medir eficientemente
los gastos y desembolsos que generara su desarrollo.

Primero, hay que determinar las variables que garanticen la exactitud requerida
de un proyecto.

El objetivo de este capitulo es saber c6mo aplicar los criterios analiticos que
permitan enfrentar el analisis de los aspectos organizacionales de un proyecto,
los procedimientos administrativos y sus consecuencias econdmicas en los
resultados de la evaluacién.

En conclusion, veremos ¢oémo medir, analizar e iniciar una oportunidad de un

desarrollo inmobiliario una vez cuantificadas las variables anteriormente
sefialadas.

Primero debemos reconocer que cada proyecto es unico, por lo tanto, sus
requerimientos son propios en Jo que se refiere al proyecto de inversion y

caracteristicas especiales para su ejecucion.

La tendencia actual, es que esta organizacion se lleve a cabo de acuerdo a la situacion
particular de cada proyecto.
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Es recomendable organizar este estudio analizando las tres variables basicas para
su gestion, y serian:

Las unidades organizativas.(prevision, presupuestos, programas y disefios)
Los recursos humanos, materiales,econdémicos,técnicos y financieros
y

Los planes de trabajo.(direccion, ejecucion y supervision. Ver capitulo IV)

El promotor debe de programar, coordinar y controlar, para garantizar que los
resultados de la evaluacién se basen en proyecciones realistas, y para eso deberan
cuantificarse todos los elementos de costos que origine una estructura organizativa.

Esta etapa, es la sistematizacion de la informacion financiera, que consiste en
identificar y ordenar todos los puntos de las inversiones, costos e ingresos que los
determinaremos gracias a los estudios previos que se han hecho en los capitulos
anteriores; Pero como se sabe, no se han reunido todavia todos los elementos
necesarios para una evaluacion financiera, (recordemos que una evaluacion es un
proceso iteractivo donde existen ajustes de informacién). En esta etapa, se deben
definir todos agellos elementos suministrados por el propio estudio financiero.

{(ver capitulo X, estructura de un flujo de efectivo o proforma)
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2.16Como se inicia un estudio para cuantificar
el monto de la inversion y determinar el tamaino
de un proyecto de inversion?

Alanalizar el tamano conveniente del proyecto, se debe estudiar diversos aspectos
que inciden directamente en su definicién como son:

Estimacién de rentabilidad del proyecto:

Inicialmente se realiza un estudio de costos y gastos del mismo proyecto,{(Proforma,
tabla 1y 2) para establecer los volimenes a construir, y poder cuantificarlos.
En esta etapa , se manejaran conceptos como: preliminares, terraccrias,
cimentacion, estructura, albafileria, losas,instalaciones, acabados, equipos
mayores etc. Teniendo esta informacién, se formula un programa de obra y sus
estimaciones para saber el monto toal de la inversién (ver tabla 3 ,capitulo X).

Con este material , lo primero que se visualizard, seran los gastos de obray el flujo
de dinero que se requiere, y nos dara la oportunidad de manejar cambios de tamafio
(si es necesario, dependiendo de la inversién con gque se cuenta). Para poder
ejemplificar estos puntos, se tomo en cuenta un desarrollo inmobiliario de hotel,
con remodelacién de un ex ingenio azucarero ubicado en Oacalco, estado de
Morelos, el cual se explicara mas adelante.

Posteriormente, se estudiaran los gastos y posibles tarifas a manejar; todo sobre
escenarios que permitan darnos una idea de las dimensiones exactas a aplicar en
el proyecto. ( ver tabla de flujo de efectivo capitulo X).

Con esta informacién se podra iniciar informalmente upa tabla de
sensibilizaciones, v concluir el nivel de incidencia de las inversiones caleuladas, y

de la estimacion de los ingresos totales , asise podra manejar las areas originales
y adaptarlas, de tal manera que los egresos fueran disminuidos o aumentados y de
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esta manera ver como se generan los remanentes que absobieran paulatinamente
dichos egresos.

El estudio en su totalidad debe incluir factores como:

Demanda, disponibilidad de insumos, localizacién de provecto, distribucién
geografica del mercado, donde se obtiene la existencia de una demanda latente de
los servicios que ofrece el proyecto; Diversiones, relajamiento negocios etc... No
hay que olvidar la existencia de la oferta, para no equivocarnos en el tamaiio del
proyecto propuesto, y hacer de la demanda actual y la de un futuro cercano, un
desarrollo adecuado.

Este analisis se hace, para determinar el tamafio apropiado y evitar asi
una capacidad ociosa que se transforme en costos y gastos innecesarios.

Las dimensiones propuestas son en base a las variables analizadas, buscando que
las posibilidades de la estrategia financiera permitan llevar al cabo las inversiones
requeridas.
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2.1.1.-Programa de construccion vy
erogacioes, (Proforma):

Teniendo la localizacion del terrenoy el género a desarrollar, para iniciar el camino
de una correcta evaluacién del desarrollo,y determinar el tamano adecuado ,
comaenzaremas con un programa de construceidn y erogaciones que se hace
partiendo del programa de areas y necesidades que se tengan previamente
analizadas.

Una vez que se ha decidido el tamano del proyecto, se inicia el analisis de los
costos del mismo. Lo recomendable es hacer una grdfica de barras de Gantt, ya
que es facil de representar e interpretar.

Para hacer una grafica de barras, se inicia con una serie de conceptos , que son los
trabajos a realizar de una obra; posteriormente, se calculan sus tiempos v sus
costos, esta grafica (ver tabla 1 y 2 en el caftulo X) debe contener los conceptos
también en porcentajes,(por cada periodo de tiempo),los montos acumulados, sus
amortizaciones etc. creando una tabla de la siguiente manera:

Programa de construceidn y erogaciones

Contenido: Flujo de efectivoy
Conceptos amortizacion del
Costos y tiempos de anticipo
construccién,
De acuerdo al monto
Porcentaje del monto de efectivo con que se
gastado y acumulado cuente, sabremos el
monto que debemos
amortizar
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¥ Expansion nimero
especial Las empresas
en México 2000,
?Fernandez. F Josc A
Revista Telemundeo.
Num 54. 2001

3.-Caracteristicas del ejemplo
“Paraiso Ex Hacienda Oacalco”

Para poder visunalizar el proceso de evaluacién de un proyecto, en este caso,
utilizaremos un cjemplo de la construccidén y reciclamiento del ingenio azucarero
ubicado en el estado de Morelos, llamado por el momento:

“ Paraiso Ex Hacienda Oacalco”. (Es recomendable ponerle un nombre
atractivo al proyecto que se va a desarrollar).

Se trata de un ingenio azucarero abandonado, de propiedad privada, (el cual
utilizan informalmente para realizar filmaciones), que cuenta con valores
arquitecténicos rescatables. El predio, segiin estudios realizados previamente, tiene
un gran potencial a desarrollar, por su loealizaciébn adecuada podria ser para un
hotel con centro de convenciones y/o filmaciones. Se encuentra a cuarenta minutos
dela ciudad de México, y su demanda estaria capturada por més de cien compaiiias
importantes en la ciudad, que realizan sus convenciones fuera de la misma cindad?,
ypotla existencia de un auge filinico donde los foros son hoy por boy una demanda
no satisfecha 4

{(En el estudio de mercado realizado previamente, se identifico la necesiidad de un
producto semejante, debido a la saturacion que tiepe la “Ex Hacienda de Cocoyoc”
tro de convenciones, el cual tiene una ocupacidn para los
siguientes seis meses por las compaiias del D.F., y debido a su arquitectura
reciclada, una ocupacion casi del 100% los fines de semana).

La propuesta es tener una seccion de 196 cuartos nuevos, y el reciclamiento de la
hacienda para 52 suites.

Existe un paraiso natural, con pesibilidades, y se va a desarrollar
Introduccion al tema:

Veremos como se inicia el desarrollo de.ésta Idea:

El proyecto consiste en reciclar el inmueble y lograr el mayor costo beneficio del
mismo.

.,
T'ﬂ‘iﬂﬁ"n“ <y 11T AL
COn reiacion a su fen
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Es propiedad privada del Sindicato Azucarero:

Perfil del producto:

Primera etapa:

Hotel Hacienda en el Estado de Morelos .

Capacidad: 248 habitaciones y suites

Foros de filmacion y/o Centro de convenciones.

Este giro se escogio porque existe una demanda clara en la zona.

El medio de filmacién es un giro que esta teniendo una gran demanda, y la
necesidad de Foros es inminente. Ademas se da naturalmente por su arquitectura
y sus paisajes (ya que cuenta con trapiches de belleza arquitecténica poco vistos,
y ¢cuenta con la vista del tepozteco en primer plano.

La alternativa de volverlo a un Ingenio Azucarero es incosteable, ya que muchos
Ingenios estan cerrando por la competencia existente en la fructuosa v sus
derivados.

El aprovechamiento de sus instalaciones arquitecténicas son de mucho futuro.
Este desarrollo esta dirigido a todo aquel inversionista que pretenda incrementar
sus ganancias a un mediano plazo, asi como empresas O personas que se interesen
en adquirir acciones de un negocio que asegura un éxito fundamentado en un
estudio profundo, tanto financiero como de mercado, detectando y analizando la
oferta y la demanda que incidiran directamente en el desarrollo.

La mano de obra es un factor importante, que se encuentra en el sitio (Oacalco
Morelos), ya que al existir un ingenio azucararo y cerrado, el pueblo cuenta con
imano de obra desccupada.

Este proyecto de inversibn ofrece seguridad en los aspectos sociales econdmic

y juridicos. Es ampliamente apoyado por las autoridades que permiten la
activacion de la economia local.

“ Paraiso Ex Hacienda Oacalco” es un proyecto de gran viabilidad.
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Posteriormente se inicia un “Proforma” de la estructura global, donde se haran
costos globales aproximados.

Esto es, una tabla de los gastos generales que levari el proyecto empezando por el
valor del terreno, (ver tabla 3), estructura global de la inversion. En esta estructura
global de inversién, se consideran todas aquellas erogaciones que causara el
desarrollo, y el costo de los mismos (ver formacion de flujos de efectivo en capitulo
X). De acuerdo a este ejemplo, el impuesto sobre adquisiciones, no existe, va que
se formara un fideicomiso bancario, dcnde el dueiio entra como socio de la
inversion, v al no haber traslado de dominio, no hay el impuesto sobre adquisicion
de inmuebles.

Otos puntos serian:

permisos y licencias,{ver factor tributario capitulo V) estudio y proyectos,
supervision de obra, jardineria, edificaciones nuevas y edificaciones recicladas,
mobiliarios v decoraciones de cuartos, restaurante, discoteca, SPA, forosy /o centro
de convenciones, ecquipos de operacién, de transporte. ete.

Gastos de apertura, capital de trabajo necesario para insumos,inventarios y caja
del primer mes de operacién, gastos preliminares o de preapertura para el primer
mes v publicidad, intereses durante Ia construccion (solamente en flujo de efectivo
para inversionistas), gastos asociados del crédito, imprevistos, armado del negocio
y gestion inmobiliaria.

Para hacer mas comprensible visualmente la inversién, es recomendable realizar
una grafica de las erogaciones (ver tabla grafica 5, estructura global de las
erogaciones en), para que se analicen los porcentajes de inversion y decidir
posteriormente como sera la estructura de integracion de los recursos, y como se
van a distribuir entre los socios y el crédito

(vertabla 6, que se tiene que hacer paralelamente, con la estructura de integracion
de los recursos del proyecto).
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Una vez definidos los montos de las erogaciones, paralelamente se define el
financiamiento del desarrollo, el cual se aplicara sclamente para ver el flujo de
efectivo del inversionista, no en el flujo de efectivo para la evaluacion del
proyecto,{ver detalle en estructura de flnjo para evaluacién del proyecto, y
estructura de flujo para el inversionista, capitulo X). Esla estrategia, se debe decidir
de acuerdo a las posibilidades que tenga cada uno de los promotores con relacién
a los posibles inversionistas que pudieran estar interesados en el desarrollo
inmobiliario, y decidir de que monto sera el apalancamiento {(nunca debe ser mayor
de uno a uno, esto significa, que nunca se debe pedir mas de lo que se tiene,(ver
apalancamiento en la regla 7, capitulo X).

2.1.2.-¢Como se hace una estrategia de inversionistas.
A través del llamado comunmente pool de inversionistas, y de que forma se
distribuye el capital?

La forma en que la sociedad empresarial administre los recursos, es fundamental,
Para tal motivo:primero, enlistamos los conceptos globales: en este ejemplo de
“Paraiso ex hacienda Oacalco”, se dividid el monto en cuatro etapas: 1a.- terreno,
2a.~ licencias, permisos v estudios, 3a.- edificacion y 4a.- gastos dirigidos a
preapertura; ahora el asunto esti en cémo dividir a posibles inversionistas, y de
que manera invertiv sus aportaciones.

Un punto de suma importancia para el éxito del negocio en desarrollos
inmobiliarios ,es decidir la forma en cémo se debe adoptar 1a asociacién de los
inversionistas o sus aportaciones, v como se forman legalmente los contratos
para la liquidacién de los mismos, ya sea en una sociedad anénima o en un
fideicomiso o simiplemente por la aportacion en especie de cada uno de ellos y en
gue momento sevan a liquidar a los mismos, y con que caracteristicas para lograr
retirarlos con justicia, con dignidad y con honor.
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5 Manuel Alvarez
Guerrefo. 2002,
Metodologia para el taller
de desarrollos
habitacionales.

Obviamente todo tiene que ver con la aportacién de los recursos, y quién va a ser
el socio que se quede con la operacidn del mismo, teniendo la administracidn del
proyecto y tomando las decisiones adecuadas.

Por supuesto que también resulta fundamental la forma en que la sociedad
empresarrial administre dichos recursos, es decir, si ¢l desarrollo se realizara por
contratos y subconfratos, o por administracién directa.

En relacion a la sociedad empresarial, se recomienda proponer alternativas, como
pueden ser las asociacién por participacién, como puede ser en fideicomiso, en
sociedad andénima etc. analizando las ventajas y desventajas de cada alternativa,
en cuyo caso la decisiodn final depende del tipo de socios que se involucre.

En el caso de “Paraiso ex Hacienda Qacalco”, se decidié hacerlo de la siguiente
manera:

El consorsio hotelero sera el inversionista mayoritario y el que lleve el confrol de
la administracién del mismo. Para lograr lo anteriormente planeado, lo Iogico es
que cuente con el 51% de las acciones del mismo,y asi poder tomar decisiones
anicas del manejo del proyecto, y finalmente quedarse con la operacion del hotel.
Para realizar este esquema, el consorsio pactara previamente con el duefio del
terreno un precio del mismo , v a liquidarlo en los tres afios siguientes, con un
sobreprecio de acuerdo al costo del capital que se calcula en este momento.(Tasa
de descuento 14.8% anual, y a valor presente.
Ejemplo:

Aportacion del terreno; para la realizacién de esta siguient
tendra que apoyarse en el capitulo X.

Costo del terreno $19,000,000.00 {precio actual).

Tiempo para su liquidacion : 3 afios. a partir del inicio de obra, lo cual significa

®
g
=
'3-
w
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que el terreno se liquidara a los dos afios de inicio de operacidn del hotel.
intereses 14.8% anual. (ver regla 7, tasa de descuento)

Entonces tenemos que el consorsio hotelero tendra que aportar:
(el 17% del monto total de la inversién)El valor del terreno, el cual se pagara en
tres afios de la siguiente manera:
Calcular el valor de los pagos para saldar el adeudo de $19,000,000.00
contratados al 14.8% anual convertibles anualmente en 3 pagos iniciando en el
afio dos. (ver ejemplo de amortizaciones de ia regla 7 capituio IX)
ejemplo:
Capital= $19.000,000.00
numero de pagos: 3
interés: 14.8%
Pagos de en los periodos: ?
C=R[ 1-T351)" ]= 19,000,000 = R[1-(T.148)* = R(.24121939)
i 148 148
=R(1.62986074)= 19,000,000.00/1.629860749= 11,657437.61
O sea dos anualidades de 11,657,437.61
Rx2= 23.214.875.00 - 19,000,000.00 = 4,314,875.22 de intereses en dos anos.
Dos pagos anuales més los intereses del primer afio.
intereses primer afio =2,812,000.00 (no se paga capital)
Pago segundo afio = 11,657,437.61 {capital e intereses)
Pago tercer afio = 11,657,437.61 (capital e intereses)
total a pagar = 26,126,875.00 terminado de liguidar al ger. afic.

Para esto se tendré que firmar un contrato donde el duefio del terreno no se desdiga

de hacer la operacion tal y como se esti pactando; pero si el duefio quisiere un
premio mayor, se podra pactar un determinado porcentaje de utilidad del negocio
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por los siguientes tres afios. (Nunca mayor al 17% de las utilidades netas en este
caso). Estas negociaciones varian segiun ¢l caso.
En nuestro ejemplo, si vemos la tabla de estrategia para liquidar a los socios en el
resumen ejecutivo regla de oro no 8, tendriamos que Ia posibilidad de terminar de
liquidarlo serd factible cn ¢l afio dos de operacién del mismo desarrollo
inmobiliario.
Socios industriales: Son aquellos que cuentan con materia prima, o especie,
como cemento, varilla ete. y los consideramos socios para la edificacion. Estos
socios, buscan la venta de sus materiales v la liquidacion lo mas prounto posible,
generalmente, no tienen interés en quedarse como socios accionistas del negocio;
por lo tanto, su forma de amortizarlos es el punto de mayor interés para ellos.
En el ejemplo de “Paraiso Oacalco”, la edificacion suma un total de $56,768,704.00
v la aportacién del socio industrial serd del 75% del total de la edificacion, o sea la
cantidad de: $42,576,527.13
I.a forma de negociar con ellos sera de la signiente manera:
Cuatro pagos anuales: En el primeroafio y en el segundo aito, se le pagaran
solamente los intereses del capital. al tercero y cuarto afio,se le pagara intereses
mas capital siendo como sigue:
C=R[1-(1+i)™]

i
42,576,527.13 = R[ 1-(1.148)}2%] = R*-1.62486 = R= 42,576,527.13/ -1.62986

148

R=$26,122801.25 (3*" afio} + $26,122,801.25 (4° afio)= $52,245,602.50 + intereses
de los dos primeros afios
ano 1 = 6,301,326.00
afio 2 = 6.301,326.00
ano 3 = 26,122,801.25
afio 4 = 26,122,801.25
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total a pagar = $ 64,848,254.50 (quedan liquidados al cuarto afio. Esta
negociacion se debe hacer bajo contratos.)

Socios capitalistas: Son aquellos que buscan un mejor costo de oportunidad
del capital que va poseen, y a los cuales se les puede liquidar en un tiempo
determinado. Debido a su liquidéz inmediata su capital se invertiria en permisos,
intereses, estudios, proyectos, armado y gestién inmobiliaria. (ver tablas).

Al ser socios que solo buscan la mejor opcion de inversion , se puede tardar mas en
liquidarlos, o quedarse como accionistas del negocio y liquidarlos con valor en
libros cuando sea necesario.

Consorcio hotelero: Son aquellos que buscan el manejo de un nuevo negocio
que ellos dominan, como seria el desarrollo de un hotel, el cual lo administrarian
y lo operarian buscando crecer sus ingresos y su cadena. La inversién que
aportaran, sera dedicada a los toques Gltimos de mobiliario, decoracion, equipos
mayores, areas exteriores, el 25% de la inversién en edificacién y gastos de
preapertura para dejar listo y arrancar el negocio. Como se muestra en la tabla 6,
los socios mayoritarios son el consorsio hotelero, que tiene una inversion inicial
del 34% mas la aportacién del duefio del terreno (16.66%) al cual como ya dijimos
se liquidard en los primeros tres afios. (Al Hquidarlo el consorsio hotelero,cabe
mencionar que se liquidara Gaicainente con las utilidades proporcionales del
consorsio, ya que él mismo comprard la parte de estas acciones, de no ser asi, los
demés socios tendran su parte proporcional de las acciones del negocio a la
liquidacién del terreno.

Finanaciamiento bancario:Este serd para apoyar al consorsio hotelero, ya que
serd con seguridad el que se quede operando el negocio y pueda amortizar el crédito
en los diez afios de horizonte del desarrollo. ( Ver capitulo VIII, tipos de
financiamientos y ver tabla 8, intereses durante la construccion). Se busca la manera
de encontrar un financiamiento blando {con un tiempo de colchdn para no pagar
intereses desde el primer momento) que ayude al consorsioa despegar el proyecto.
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Conclusion Regla 5.
Determinacion del producto arquitéctonico tamano y
alternativas.

El objetivo de esta regla de oro ntimero 5, es conocer lo
que debe contener el producto arquitecténico
seleccionado, como se determina su tamano y la
cuantificacion de areas/costos. También se analizan las
alternativas y la forma de obtenter un monto para su
inversién segiin el tamafo, como formar un pool de
inversionistas, su distribucion del capital y un punto
de suma importancia y delicado para los inversionistas:
como se va a negociar la liquidacion de los socios que
entraron por aportaciones, ya sea en terreno, o en
especies (materiales de construccion).
Esta regla nos deja ver con claridad, la estructura
econdémica del desarrollo inmobiliario, la cual nos da
la pauta a buscar y encontrar las estrategias de
inversion posibles del proyecto.
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Capitulo VIII.-

Regla 6.-Financiamiento
inmobiliario

1.- Sistema Financiero Mexicano.
2.- Tipos de crédito.
2.1.- Crédito simple
2.2.- Crédito en coenta corriente
2.3.- Descuentos / factoraje
2.4.- Crédito de habilitacion o avio
2.5.- Crédito refaccionario
2.6.- Préstamo quirografario
2.7.- Crédito prendario.
2.8.- Préstamo con garantia de unidades
industriales.
2.9.- Préstamo con colateral.
2.10.~ Créditos inmobiliarios.
3.- Financiamiento inmobiliario.
4.- Sistema de financiamiento inmobiliario.
4.1.- Sistema Tradicional.
4.2.- Sistema de Pagos Ajustables.
4.3.- Sistema de Factores
4.4.- Sistema de Porciones.
4.5.~ Sistema de Interés Social.
4.5.1.- Sistema Fovi.
5.- Operaciones de Conjunto.
5.1.- Ventajas del financiamiento individual para una
constructora.

5.2.- El costo efectivo de una hipoteca.




6.- Elementos fiscales en los bienes raices.

6.1.- Tipos de contribuyente.

6.2.- Tipos de ingresos.

6.3.- Impuestos.

6.3.1.- Impuesto alactivo (1A)

6.3.1.1.- Factores de ajuste inflacionario.
6.3.1.2.- Gastos de operacion y gastos de capital.
6.3.1.3.- Depreciacion y deduccidn de las inversiones.

6.3.2.- Impuesto a las ganancias del capital(ISR})

6.3.3.- Impuesto al valor agregado (IVA)

6.3.4.- Impuesto predial.

7.- Arrendamiento en bienes raices.

8.- Venta de bienes raices por personas fisicas no empresarias.
8.1.- Mecanica del pago de los impuestos.

8.2.- Personas fisicas con actividad empresarial inmobiliaria. M

.
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1.-Sistema Financiero Mexicano.

El Sistema Financiero Mexicano es el conjunto de instituciones

( publicas y privadas ) que tienen por objeto proporcionar financiamiento
profesional a personas fisicas y morales, asi como apoyar las actividades
econdmicas del pais.

Esta integrado por:

1.- Mercado de Dinero. Liquidez alta, inversiones menores a un afio, y es de
bajo riesgo.

2.- Mercado de Valores 6 Capitales. Largo plazo, no es muy liquido y es de
mayor riesgo, ( instituciones bancarias: Bolsa ) y ademas esta conformado por
Entidades Normativas, Intermediarios Financieros, Grupos Financieros e
Instituciones de Apoyo.

En el signiente cuadro IX-1, se muestra la conformacion del Sistema Financiero
Mexicano, y en el cuadro IX-2, se muestra el contexto del Sistema Financiero
= ~1

TanFmmrrn oo v s
IHILCI AL ierlial.
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Sistema Financiero
Mexicano ( SFM )

SHCP

P AmEaN J§Gnc0 d'e MéXECU l

]

1

Comision Nacional

Bancaria y de Valores

Comisién Nacional de
Seguros y Fianzas

Comisidn Nacional del
Sistema de Ahorro

T

Instituciones

Instituciones

Instituciones

Bancarias financieras Afianzadoras
I r
Banca de | Privadas Banco '
desarrollo Mexicano
de Valores
FApoyaa ! _
I prr')ogr'qmas :;ﬂ Sectores _1| {Merca —]! " Cubre
especificos:| 2SPecificos | de | L _riesgos
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Cuadro [X - 1
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Bancos centrales y entidades reguladoras

Sistema Financiero Sistema Financiero Bloques T.L.C.

Mexicano II"S.A. Econdmicos Com. Europea
Merco Sur.
Cuenca del Pacifico

] T
| i
Banco Mereado de Mercado de Mercado de

Mer(_:ado de capitales Derivados Metales
Dinero

Cuadro IX -2

Hay dos maneras de obtener crédito: Interno
Externo

El Costo del Capital, tiene 3 Razones :

- (Mrthrir naracidades temnaraloe a cortog nlazo
WALREAL 1L LINAAATIVLG NI LA LGl B G L s | SRR

1.-
2.- Financiar Capital de trabajo.
.- Financiar Provectos de Inversion.

Fuente:

Elaboracidon propia a
partir de apuntes de la
Mestria en Desarrollo
[nmobiliario
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2.- Tipos de Crédito

2.1.-Crédito Simple: Es el crédito que se establece con un contrato mediante el
cual se puede disponer de recursos en una o varias partidas deuntro del importe
estipulado en el contrato.

Satisface necesidades temporales y capital de trabajo.

2.2.-Crédito en cuenta corriente: Se establece a través de un contrato
mediante el cual el contratante puede disponer de recursos una 0 mas veces en
forma revolvente dentro de un importe convenido y durante una vigencia.
Siempre repondran lo que falte para los ($ 100) convenidos.

2.3.-Descuentos / Factoraje: La adquisicion de letras de cambio, pagarés,
endosados a favor de la institucién, con vencimiento posterior a la fecha de
operacion, deduciendo del importe de los titulos los intereses y comisiones gue
generen, acreditando en su cuenta de cheques el liquido producto resultante,
Son temporales - Capital de trabajo.

2.4.-Crédito de Habilitacién o Avio : Préstamo a mediano plazo que se con-
cede para la compra de materias primas v materiales, asi como para pago de gastos
directos de exportaciéon. Operacién indispensables para la realizacion de los fines
que persiguen las empresas o proyectos dedicados a la industria agricola o
ganadera.

Principalmente orientado al capital de trabajo.

2.5.-Crédito refaccionario:Financiamiento condicionado a capitalizar a la
empresa, y fomentar la produccion a través de inversiones en activo fijo, asi como
al saneamiento de sus pasivos no provenientes deBancos.

Para proyectos de Inversion a largo plazo.
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2.6.-Préstamo Quirografario: Crédito a corto plazo que se otorga para solventar
necesidades transitorias propias del giro del solicitante, basandose en la reconocida
solvencia moral v economica de éste y sobre todo en capacidad de pago a corto
plazo. Solventar necesidades temporales.

2.7.-Crédito Prendario: Instrumento crediticio por medio del cual se da liquidéz
al acreditado tomando en prenda mercancias 6 valores de renta fija 6 variables de
facil realizacion.

Se tinancia hasta un 70% del valor de la mercancia .

Para capital de trabajo a corto plazo.

2.8.-Préstamo con garantia de unidades Industriales: Apertura de crédito
que se establece a través de un contrato, mediante el cual, el acreditado puede
disponer en forma, términos y condiciones pactadas de recursos, en una o varias
partidas dentro del importe estipulado en el contrato, a cambio el acreditado otorga
las garantias necesarias.

Para Capital de Trabajo, Actividades Industriales, 70% del valor de las garantias y
es a largo plazo.

2.9.-Préstamo con colateral : Financiamiento a corto plazo que se otorga en
una determinada proporcién del valor nominal de los titulos de crédito que el
acreditado entrega en garantia debidamente endosados.

Temporal, para Capital de trabajo, y es de corto plazo.

2.10.-Créditos Inmobiliarios:

Es la operacién por medio de la cual se proporciona al acreditado, una cantidad
de dinero que destinara la obtencidon a mejora de un lugar de trabajo o de uso o
a Su empresa.

Adquisicién, mejora, adaptacion de inmuebles, Inversion a largo plazo.
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3.-Financiamiento Inmobiliario

Los inversionistas en bienes raices dependen en gran medida del crédito. Cualquier
desarrollo inmobiliario, desde el principio hasta su fin, crece y se alimenta de
créditos hipotecarios. E1lfinanciamiento depende mayormente de los instrumentos
de deuda de largo plazo: Préstamos y Bonos Hipotecarios.

La forma mas comin de financiar un desarrollo inmobiliario es a través de
contratos hipotecarios, en donde el valor de la propiedad es considerado como
garantia del préstamo. La cercana vineulacion que existe entre el valor, el activo
yla cantidad de financiamiento estan estrechamente relacionadas alas decisiones
de inversion.

Los elementos y herramientas del mercado hipotecario son muy complejas.

Tipos de crédito:

1.- Segun el solicitante

2.- Segin el destino del crédito

3.- Segin sea el tipo del bien inmueble

El erédito inmobiliario en México se clasifica dependiendo de las caracteristicas
del solicitanie, el tipo del bien inmueble y el destino que se le da al crédito. Ademas
del bancario, existen otros sistemas de financiamiento inmobiliario: el
financiamiento otorgado por los mismos promotores {constructores), el
arrendamiento financiero... el primero, es escencialmente un truco de
mercadotecnia, no precisamente es un esquema financiero, simplemente se re-
duce a diferir el pago del enganche, o a construir con el mismo dinero del
comprador. El segundo no es una opcidn atractiva, aungue su deduccion es total,
el costo es demasiado alto.
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I B porcentaje del crédito
cancedide con respecto al
valor del inmuebls
«isminuye a medida que
aumenta el valor de este
Gitimo; fos porcentajes
vartan par lo general entre
un 80% vy un 50%

1.- Segnin el solicitante:

- Crédito individual: Otorgado a personas fisicas y morales, con una relacion directa
con la capacidad de pago y el valor de garantia.

- Crédito conjunto: Otorgado a promotores o constructores ( ya sean personas
fisicas o morales ) para la construceién y venta, en forma miltiple, como: casas,
departamentos, condominios, oficinas, locales de comercios... depende
directamente del éxito del proyecto o sea de los flujos de venta.

2.- Segun el destino del crédito:

- Crédito para adquisicion de bienes inmuebles

- Remodelacién de bienes inmuebles.

- Crédito para sustitucién de deuda

-Crédito adicional: otorgado como parte de la operacion interna del banco, con el
fin de disponer de sumas adicionales al importe de erédito original. { para completar

el pago de los intereses, o para cubrir faltantes de liquidéz...)
3.~ Segin el tipo del bien inmueble:

- Viviendas de interés social.

- Viviendas de tipo medio.

- Viviendas residenciales

- Inmuebles comerciales o especializados. *
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4.-Sistemas de financiamiento
inmobiliario

Cuando las tasas de interés son muy altas, inducidas por un proceso inflacionario,
es muy dificil solicitar un crédito y sujetarse a un esquema de amortizacién
tradicional, ya que los pagos mensuales incluyen los intereses y aparte un pago al
principal, lo cual provoca que el pago sea demasiado alto,

Los bancos mexicanos han disefiado recientemente pagos mensuales mas
accesibles, para asegurar le recuperacion del erédito en términos reales. Un esquerma
favorecido es el de capitalizacién inflacionaria delos intereses, que pretende generar
una estructura de pagos reales similares a las que se darian en condiciones no
inflacionarias. Los contratos hipotecarios incorporan la posibilidad de extender
créditos adicionales, hasta un cierto limite, para el refinanciamiento de los intereses
con el fin de compensar los efectos erosionarios de la inflacién sobre el principal.

Las desventajas de este sistema para el banco son:

a) Que el saldo de la deuda podria Hegar a superar el valor de las garantias (Como
sucedié en México en1995 ) v

b) Que al autorizar un crédito por una cierta cantidad, en realidad se estara

asignando un crédito mucho mayor, lo cual consume la capacidad futura de crédito
del banco.

En muchas ocaciones,los pagos, en los meses iniciales del contrato no alcanzan a
cubrir la totalidad de los intereses devengados en el mes, por lo tanto, se requiere

+

un crédito extra que origina al promotor saldos ingolutos crecientes, que para
evitar un crecimiento y una elevacion descontrolada en los saldos, el programa
financiero requiere de uno a tres pagos anuales adicionales. Es decir, bajo este

esquema de crédito, el refinanciamiento del componente inflacionario de la tasa
de
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interés permite su capitalizacion, asi el capital mantiene un valor real de no ser
por los pagos adicionales y por el incremento periédico de los pagos mensuales
que hacen posibles la amortizacién real del crédito.

Existen en el mercado diferentes mecanismos para calcular las mensualidades a
pagar:

Cinco de estos mecanismos que se utilizan para amortizar en México son :

- Sistema tradicional.

- Sistema de factores.

- Sistema de porciones.

- Sistema de interés social.

4.1.- Sistema tradicional:

El sistema de amortizacién tradicional, establece plazos fijos y no existe la
necesidad de recurrir a créditos adicionales; las mensualidades llevan implicito
una parte para el principal v la totalidad de los intereses devengados en el mes.
Pero mensualmente existen ajustes a los pagos en base a la alza o a la baja de las
tasas deinterés. (Debido a las tasas de interés clevadas, este tipo de financiamiento
es solicitado por personas morales, personas fisicas con actividades empresariales
o arrendadores),los altos intereses generan proceso de amortizacién acelerado,
asi resulta muy gravoso para aquéllos adquirientes de erédito que no cuentan con
la posibilidad de deducir el pago de sus intereses de sus ingresos gravables.

4.2.-Sistema de pagos ajustables:

Este sistema de pagos ajustables, es un mecanismo de amortizacion que requiere
el refinanciamiento de intereses. El Banco calcula los pagos mensuales
estableciendo una cuota por cada mil pesos de crédito inicial concedido, la cual se
modifica cada cierto nlumero de meses de acuerdo al incremento que marca el
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Indice Nacional de Precios al Consumidor; ( INPC ) En X ntmero de meses
anteriores a la revision, por ejemplo:

Si los ajustes a los pagos se efectiian en enero y julio, el incremento en precios se
calcula entre los meses de julio - diciembre y enero - junio, respectivamente.

El monto de los pagos adicionales equivale por lo general, a una mensualidad
igual a la que corresponde en el momento de hacer el pago. Evidentemente, los
pagos adicionales tienen el objetivo de disminuir los saldos insolutos, el monto
del crédito adicional asignado, se agotara; cuando esto suceda, o cuando selleguen
a cumplir X nimero de aiios (lo que suceda primero} las erogaciones mensuales a
partir de este momentoy hasta que la deuda sea liquidada, se calcularin de acuerdo
al sistema tradicional. Lo positivo de este financiamiento es que las mensualidades
al principio no varian,alin que exista un cambio en las tasas de interés, en cambio,
el inconveniente de este método estd en que el crecimiento del saldo insoluto
cuando existe mucha inflacion, las tasas de interés, pueden dar lugar a tener que
hacer pagos futuros muy elevados.

Ejemplo: *

Préstamo bancario de $ 48,400,000 .00 pesos

Plazo hasta 15 afios

Tasa de interés lider 18% anual {x 1.34) 0 + 12 puntos (lo que resulte mayor)
Crédito adicional hasta por 800.3 el SMM;

g afios maximos para disponer del crédito adicional. . 1 Achous Blenes raices cor
La erogacién nefa se calcula con una cuota de $ 17,000 por cada millén y dos} aplicaciones a1a economia
pagos anuales adicionales al final de junio y diciembre. Mexicana 1992 pg. 74-76
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! Achour.Bienes Raices con
Aplicaciones a la Economia
Mexicana Ed. Limusa, Noriega
Editores 1992, pgs.57-61

( supondremos que en este periodo de 15 aios, el Indice Nacional de Precios al
Consumidor (INPC) se incremnta 18.39% (1.4167% anual y el i no se modifica }
Calculo del pago mensual inicial:

PMT + 17,000 x 48.4 = § 822,800.00

Célculo del pago mensual ajustado por inflacion:
PMT = PMT (1 +.014167)

i-1
en donde t es el niimero de meses que transcurren de un mes a otro.
Calculo de la tasa de interés mensual base:

18% +12% =30% > 18% x1.34 =24.12 %
porlo tanto1=30%/ 12 =2.5%
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La tabla de amortizacion que se obtiene con los calculos anteriores es la siguiente:

Periodo PMT Saldo después de

pago adicional

Saldo insoluto
al final del semestre

ene-juni  822,800.00 50,873,331.66 50,050,531.66
jul-dic 1 895.,264.02 52,324,501.29 51,429,297.27
ene-jun2  974,109.96 53,419,859.57 52,445,749.61
jul-dic2  1,059,896.85 54,050,629.44 52,990,729.59
ene-jun 3 1,153,245.27 54,086,373.17 52,933,127.90
jul-dic3y  1,254,811.62 53,370,793.76 52,115,082.14
ene-jun 4 1,365,322.92 51,717,238.10 50,351,015.18
jul-dic4  1,485,566.95 48,903,374.06 47,417,807.11
ene-jun 5 1,616,400.88 44,664,975.56 43,048,574.68
jul-dics  1,758,757.36 38,688,669.74 36,929,912.38
ene-jun 6 1,013,651.18 30,603,476.40 28.689,825.22
jul-dic 6 2,082,186.50 9,970,042.29 17,888,755.79
ene-jun 7 2,265,564.73 6,273,641.32 4,008,076.59
july 2,465,093.09 1643,185.41

ago 7 1,684,265.05
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Analizando la tabla anterior, con una inflacién mensual de 1.14167 % vy los
incrementos mensuales y semestrales, los saldos insolutos, aunque crecen en un
inicio, requiriendo de crédito adicional, se van reduciendo al paso de los meses.
Por lo que la deuda se liquida mucho antes de los g afios, periodo en que entrarta
a operar el esquema de amortizacién tradicional. Bajo otro tipo de escenario,
cuando las tasas de inflacién tienden a abatirse considerablemente y las tasas de
interés no disminuyen con el mismo ritmo, es posible que al término de los ¢ afios
el saldo insoluto tenga un valor nominal mayor al crédito inicial, por o gue los
pagos a partir del primer mes del décimo afio podrian llegar a ser considerables.

4.3.-Sistema de Factores

Este sisterna también requiere del refinanciamiento de los intereses, sin embargo
el crédito se contrata a un plazo fijo; por lo que es necesario distribuir el pago de la
deuda a lo largo de todo el periodo de vida del crédito.

En este caso, los saldos insolutos disminuyen conforme al tiempo ya que aumenta
el factor anual,y también se incrementan los pagos mensunales con el paso del
tiempo.

Los pagos iniciales son menores en el sistema de factores que en el sistemna de
pagos ajustables, por lo que el saldo insoluto crece mas rapidamente. La ventaja
del método radica en que la relacién pago - ingresos de los acreditados no se eleva
abruptamente.

4.4.-Sistema de Porciones:

El sistema de porciones también necesita refinanciar los intereses para ofrecer
pagos reducidos en los meses iniciales. Aligual que el sistema de factores la deuda
se liquida en un plazo fijo, aunque en este caso el acreditado elije, de entre varias
opciones, el ritmo con que crecen los saldos insolutos.
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4.5.-Sistema de Interés Social:

Los sistemas de financiamiento para vivienda de interés social que existen en
México, se clasifican en tres categorias seglin sea la fuente de recursos:

a) De fondos publicos

b) De ahorros obligatorios

c) De recursos presupuestales

a) Sisitema con fondos piblicos:Los fondos que se utilizan en este esquema
de financiamiento provienen basicamente del Sistema Bancario Mexicano - Banca
comercial y Banco de México-, cada Banco tiene la obligacion de aportar el 6% de
la captacién al Fondo de Operaciones Bancarias v de Descuento a la Vivienda (FOVI)
que es un fideicomiso operado por el Banco de México. Este tipo de crédito esta
dirigido a jefes de familia que perciben entre 2.5 v 12 veces el salario minimo del
DFE.

b) Sistema de Ahorros Obligatorios:La fuente principal de los recursos se
deriva de las aportaciones que hacen los patrones en favor de sus trabajadores,
determinadas a partir de un porcentaje de la némina. El fondo mas importante es

el del Instituto del Fondo Nacional de la Vivienda de los Trabajadores
{II\Y'LT(TI\TA‘?T"I"‘\ o mirlandnc q1a Inhnvran an 1a

NFONAVIT), que se avoca a financiar la vivienda a empleados que laboran en la
industria, el comercio,los servicios ylas actividades agropecuarias. Aunque también
existen otros organismos como el Fondo de Vivienda para los Trabajadores del
Estado (FOVISSSTE ), que busca satisfacer las necesidades habitacionales de los
trabajadores al servicio del Gobierno Federal y el Fondo de Vivienda para los
Militares { Fovimi ), incorporado al Instituto de Seguridad y Servicios Sociales de
las Fuerzas Armadas Mexicanas

{ ISSSFAM ) que atiende al personal de las fuerzas armadas.
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¢) Sistema con Recursos Presupuestales.

Aqui, los fondos son obtenidos principalmente del erario pablico y del Banco
Mundial. Este sistema busca otorgar crédito para la vivienda a grupos
desprotegidos que no tienen acceso a los sistemas de financiamiento antes
mencionados; es decir con ingresos inferiores a 2.5 veces el salario minimo y cuya
situacién laboral no les permite ser derechohabientes de los organismos referidos.
Un ejemplo de este tipo de esquemas es el fideicomiso Fondo de Habitaciones
Populares ( FONHAPOQ), cuyos recursos provienen principalmente del Gobierno
Federal y se distingue por financiar programas de vivienda progresiva y de lotes y
servicios

4.6.-El Sistema FOVI

Aqui nos limitaremos a enunciar los elementos escenciales del FOVI. Ademas de
que sus recursos vienen de la captacion de la Banca comercial, aunque estos se
complementan con la misma recuperacién de los créditos v de las aportaciones
de instituciones financieras internacionales ( AID, BID y BM ) v el Gobierno Fe
deral via Banco de México.

Desde 1989 los recursos disponibles se asignan para créditos puente subastados
a promoteres - consultores-; las posturas se realizan ofreciendo un porcentaje
sobre el monto del crédito demandado. Una vez efectuada la venta de 1a vivienda
y la individualizacion del crédito, estos pasan de la tutela del banco comercial al
FOVI. en tanto gue los créditos a promotores se realizan a tasas del mercado, los
créditos individuales se establecen con la tasa porcentual promedio (CPP); de tal
forma que al momento de la individualizacion, ladiferencia entre la tasa de
mercado y el CPP es cubierta mediante subsidios otorgados por el Banco de México.
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Este fondo es para promover la construccidon de vivienda para sectores que
puedan comprobar ingresos, y el valor maximo de la vivienda para tener acceso
a este tipo de financiamiento es de 216 veces el SMM en el D.F.

El pago mensual se determina en funcién del crédito inicial otorgado, para ello
se calcula el préstamo en funcién del salario minimo mensual (SMM)
multiplicado por un factor ( 1% 6 1.5% segun el tipo de vivienda ), ademas de que
se efectfia un pago inicial que la institucion de crédito determina. Sin embargo,
si el salario minimo real se reduce y el pago no alcanza a cubrir los intereses, se
tiene que recurrir a créditos adicionales que permiten alargar el plazo de la
amortizacion, En la medida en que los salarios reales se aprecien serd posible
amortizar la deuda contraida, en el caso contrario el FOVI la liquidari a los veinte
anos de asignado el crédito.

También es posible adquirir un crédito de interés social FOVI para viviendas
destinadas a arrendamiento, donde la renta mensual no debe exceder de un x%
de la erogacién neta, la vivienda debe destinarse al arrendamiento en un plazo
minimo de 10 afios y el arrendatario tiene la oportunidad de comprarla al cabo
de tres afios.

Los constructores 0 promotores que requieren de financiamiento para venta o
construccién miltiple de inmuebles hacen uso de los llamados créditos de
conjunto: puente o promotor.

Tanto el crédito puente como el crédite promotor, el financiamiento se ctorga
para realizar la construccién miltiple de viviendas, oficinas, departamentos v
locales comerciales en condominio. Al momento en que se terminan las obras y
se realiza la venta, las personas adquirientes de las unidades quedan como
deudoras. La diferencia entre uno y otro tipo de crédito estriba en que en le caso

del “ puente”, el promotor o constuctor es el propietario del terreno en que se
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5.- Operaciones de conjunto:

construyen los inmuebles, en tanto que en el caso del “promotor”, el terreno es
hipotecado por el propietario, en el banco en beneficio del promotor o construc-
tor.

Por lo general el plazo de la operacion para este tipo de créditos es de 12 meses y
la tasa de interés base varia mes con mes. El pago de los intereses se realiza
mensualmente, aunque el pago del erédito se efectiia a medida que se lleva a cabo
la individualizacién de los inmuebles sin que exceda de 12 meses. Es decir una
vez que la vivienda ha sido vendida, el adquiriente absorbe el crédito
inicial sin los intereses, los cuales han sido pagados mes con mes por
el promotor; ademis el adquiriente recibe un crédito adicional , sujetindose a
partir de este momento a las condiciones establecidas para los créditos individuales
segin sea su tipo de vivienda.

Es importante indicar que una empresa constructora ( fisica o moral } puede
recurrir al sistema de financiamiento individual para llevar a cabo su proyecto,
aunque se trate de un proyecto miltiple,

El constructor servira tan solo de enlace entre el adquiriente definitivo del inmueble
v el banco.
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5.1.-Las ventajas que tiene el financiamiento individual para
una comparfia constructora son:

1.- La capacidad credicticia de sus clientes le permite allegarse de recursos que de
otra forma le seria imposible obtener.

2.- Aunque la constructora pudiera conseguir el crédito por si misma, este podria
resultar muy riesgoso silas expectativas de venta rapida no son muy prometedoras.
3.- En ciertos casos los adquirientes de vivienda nueva pagaran menores impuestos
sobre traslado de dominio y gastos por escrituracion, sila venta con la fraccionadora
se pacta en términos del terreno y no del valor total del inmueble.

El financiamiento “ puente “ tiene como ventaja principal que la
constructora invierte un menor monto de su capital para comenzar el
proyecto { en el caso del financiamiento individual, el constructor por lo general
invierte su capital en “casa muestra” ; sin embargo los bancos para otorgar este
tipo de créditos “ puente”, requieren una serie de condiciones que por lo general
las compaiiias pequefias o personas fisicas empresariales no son capaces de reunir.

5.2.-El costo efectivo de una hipoteca:

El costo efectivo de una hipoteca se ve incrementado en funcién de los diversos
cobros y condiciones que se le incorporan al contrato. ejem: Comisiones por
apertura { depende segfin el plazo promedio 2% ), honorarios per inspeccién de
obra, honorarios por avaltios, primas por el seguro de vida del acreditado 2%, y
prima por el seguro de dafic del inmueble ete..

Todos estas erogaciones contribuyen a engrosar significativamente el préstamo. 3
El escoger el crédito adecuado para lograr el apoyo necesario (seglin el desarrollo),
es la razon por la cual se nombra como la regla 6 de ésta investigacion.
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6.-Elementos Fiscales en los
Bienes Raices.

Las leyes fiscales son complejas y cambian constantemente, sin embargo, es
necesario conocerlas paralos desarrollos inmobiliarios, ya que afectan a los activos
y pasivos de grandes inversiones como son estos proyectos de inversion.

Aqui se menciona solamente las reglas basicas. ( siempre se debe de consultar a
un profesional seglin el caso).

Los efectos que los impuestos, y las disposiciones fiscales en general, tienen sobre
las decisiones de inversidén en bienes raices son muy importantes, ya que su
evaluacion se centra en los flujos de efectivo después de impuestos.

Hacienda reconoce distintos tipos de ingresos y de contribuyentes, y los maneja
de manera diferente. Por ¢jemplo: Las ganancias de capital en la enajenacion de
un inmueble son gravadas cuando la venta la efectia un inversionista en Bienes
Raices; sin embargo cuando el propietario vende su casa, no tiene que pagar
impuestos por concepto de enajenacién, por eso la venta de una propiedad puede
dar lugar a distintas situaciones fiscales y por ende a distintas decisiones de
inversion.

6.1.-Tipos de contribuyentes:

Persona morai: Comprende a las Sociedades mercantiles,los organismos
descentralizados cuya actividad principal sea la empresarial, las intituciones de
crédito, las sociedades v las asociaciones civiles.

Personas fisicas: :

Segiin su tipo de ingresos: los empleados, prestadores de servicios independientes,
contribuyentes menores, arrendadoras...

237

Maestria en Desarrolios Inmobiliario. UNAM Arq. Maria Estela Casillas Diaz




Capitulo VIII / Regla 6 Financiamiento lnmobiliario Reglas de Uro para Desarrollos Inmobiliarios Exitosos

6.2.-Tipos de ingresos:
De empleo.

De la propiedad.

De ganancias de capital.

6.3.-.-Algunos Elementos de las Leyes Fiscales Mexicanas.
Existen tres leyes fiscales a nivel federal muy importantes:
Impuesto al activo (1A)

Impuesto a las ganancias del capital (ISR)

Impuesto al valor agregado (IVA)

{(Impuesto predial)

6.3.1.-Impuesto al Activo:

Los siguientes contirbuyentes estdn obligados al A:

1.- Personas fisicas o morales que realizan actividades empresarialles en México
por el activo que tengan en cualquier ubicacion.

2.- Arrendadores de inmuebles , cuando los inmuebles sean empleados para
actividades empresariales.

3.- Los residentes en el extranjero que tengan establecimientos permanentes en
México, los cuales pagaran el 1A por el activo atribuible a dicho establecimiento y
por los inventarios que mantengan en el pais.

1a tasa de este impuesto es del 2% y se aplica en una base definida como la diferencia
entre ¢l valor de los activos promedio v el valor de los pasivos promedio. La
definicidn de activos comprende: Activos financieros, fijos v diferidos, terreno e
inventarios. Dado que el [A se cred como un mecanismo para disminuir la evasion
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fiscal, es posible emplear el ISR para acreditar su pago; las personas fisicas
arrendadoras de inmuebles acreditaran contra el 1A, el ISR pagando( lo que resulte
mayor ), exclusivamente, por concepto de sus ingresos por arrendamiento.

6.3.1.1.-Factores de ajuste inflacionario:

México ha tenido un proceso inflacionario variable, que lo hace importante para
tomarlo en cuenta. Por eso las leyes fiscales consideran pagos provisionales de los
impuestos y un factor de ajuste inflacionario. El primero tiene como objetivo pri-
mordial mantener el poder adquisitivo de la recaudacion fiscal, en tanto que, el
segundo, le permite al contribuyente mantener a precios constantes el valor de los
bienes y de las operaciones para fines fiscales.

Debido alos indices inflacionarios que maneja México, El Banco de México, estima
por medio de una “canasta basica” los cambios en los precios reflejados en el Indice
Nacional de Precios al Consumidor ( INPC ), ¢l cual se emplea para actualizar el
valor de los bienes y de las operaciones para efectos fiscales. El componente
inflacionario se calcula en los siguientes casos:

1.- Deudas contraidas en el sistema financiero ( Bancos, compaiiias de segurosy
fianzas, organizaciones auxiliares de crédito y casas de bolsa).

2.- Deudas contraidas fuera del sistema financiero

( proveedores ).

3.- Créditos otorgados.

Para saber como determinar el valor de un hien después de cierto tiempo (de
acuerdo a los factores de ajuste inflacionario} seria:

Factor de ajuste y actualizacion = INPC del mes mas reciente

INPC del mes mas antiguo
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En cuanto al tratamiento que se le da a los pagos financieros, se tiene que sélo el
componente no inflacionario ( real ) del interés, mas no el prineipal, es deducible
en el ejercicio fiscal. Los intereses pagados en todas las formas de financiamiento
( hipoteca, préstamos personales, crédito revolvente...) son deducibles siempre
que dicha deuda se haya contraido para generar un inversion rentable ( persona
moral, persona fisica arrendadora, persona fisica con actividades empresariales ).
En el caso de arrendamiento, inclusive los intereses pagados antes de la explotacion
del bien también seran deducibles.

{ ISR Art. 136 ).

6.3.1.2.-Gastos de Operacion, y Gastos de Capital

Los gastos propios de 1a operacién de un bien inmueble son totalmente deducibles
en el ejercicio fiscal en el que se efectitan, por lo gque reducen el ingreso gravable
del inversionista. Estos gastos deben de estar relacionados con el mantenimiento
normal ¥y eon los gastos de operacion que son: El predial, primas de seguros, gas,
electricidad, comisiones por la administracion, salarios, intereses sobre préstamos,
ete. 1.0s gastos en mantenimiento se consideran como corrienies, en tanto que ios
gastos en mejoras y ampliaciones son tratados como gastos en capital.

Los gastos en capital o inversiones, son aquellos que se efectiian al adquirir un
activo o que incrementan el valor de un activo. Es decir, ademas de los activos
fijos, 1aley del ISR considera como inversién a los activos intangibles que permiten
reducir costos de operacion { mejorar la aceptacion y calidad de un producto, y
todas las erogaciones de investigacion para mejorar el producto).

6.3.1.3.-La depreciacion y la deduccion de las inversiones.

La depreciacion contable es una medida aproximada de la pérdida de valor que
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sufre un activo por efectos de uso, de tiempoy obsolescencia. Esta depreciacion se
calcula por lo general , como una proporcién fija del valor del activo y se extiende
a lo largo de su vida econdmica.

En el caso de la enajenacién de inmuebles por parte de personas fisicas, la
depreciacion de la construccion se efecttia a razén del 3% anual por cada afio
transcurrido entre la fecha de adquisicidn y la enajenacion, El costo final no debe
ser menor al 20% del costo inicial { ISR Art. 99 ).Para determinar el costo de 1a
construcciéon de un bien inmueble se resta al costo comprobado de adquisicion, 1a
parte correspondiente al terrenc. Cuando no es posible realizar esta separacion se
considera como costo de construccion al80% del valor total.

La ley del ISR permite la deduccion de la inversién por motivo de depreciacion.
En el caso de personas fisicas con actividades empresariales que invierten en
construcciones, la ley permite una deducciéon méxima en cada ejercicio del 5% por
concepto de la deduccidn de la inversidon (ISR Art. 41-44). En caso de enajenacion,
o cuando la construccién deja de ser Gtil para obtener ingresos, se deduce la parte
faitante en el ejercicio correspondiente.

Para tomar en cuenta la erosion del valor que sufrian las inversiones en activos
fijos por efecto de la inflacién se decidi6, hacer el cdlculo de las deducciones a
partir de valores actualizados. Es decir, para obtener la depreciacion actualizada
del cjercicio se multiplica la depreciacion del ejercicio por el factor de actualizacion
correspondiente.

Otra opeidn consiste en deducir de manera inmediata el 62% del costo de 1a
construccion; es decir, se deduce el valor presente de la inversion. La deduccion se
efectiia en el ejercicio en que se realiza la inversion, en el ejercicio en que se inicia
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su utilizacidn o en el siguiente inmediato ( ISR Art. 51 ). Bajo esta opcidn, cuando
el bien se enajena, pierde o deja de ser fitil se puede aplicar una deduccién adicional
de acuerdo al articulo 51-A del ISR ).

6.3.2.-Impuesto a las ganancias del capital (ISR)

Cuando el precio de enajenacién de una ctivo depreciable es mayor al costo de
adquisicion ajustado, la diferencia es considerada como una ganancia de capital.
En el caso de bienes inmuebles se exenta del pago del ISR al vendedor- propietario
del inmueble cuando éste 1o haya habitado continuamente por lo menos dos afios.
Tanto el contrato de promesa de venta (v en caso de que el vendedor reciba algo ),
como el contrato de venta con reseva de dominio se consideran como ventas para
efectos fiscales.

La utilidad obtenida si es gravable para aquellos casos de personas fisicas en que
el bien inmueble enajenado no es habitado por ellos.

Es conveniente aclarar que cuando una persona moral o fisica se dedican a la
compra-venta y /o construceion de bienes raices, los gastos efectuados de la
adguisicidn v fo construccion del inmueble no son considerados gastos de capi-
tal; mas bien se consideran costos de ventas deducibles. Es decir, para empresas
que se dedican a la compra - venta, el costo de venta es igual a las adquisiciones
netas; en tanto que para aquellas que realizan operaciones de construccidn, el
costo de ventas deducibles resulta de sumar los siguientes rubros: adquisiciones
netas de materia prima, adquisiciones netas de productos en proceso, adqguisiciones
de productos terminados, mano de obra v gastos de fabricacion.

( Art. 22y 108 ISR ).

6.3.4.-impuesto Predial
Fn lo que respecta al pago predial, este impuesto al ser de caréacter local varia de
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¥ Todo el terna figcal fué
coasultando las leyes
fiscales del 1SR, del
Reglamento de Lmpuestos
sobre la Renta, v del libro:
Achour. Bicnes

Raices: kd. Limusa pgs g4-
116.

6.3.3.-Impuesto al valor agregado (IVA) .oporcentaje sobre el valor
adicionado de una mercancia o un servicio, conforme se completa cada etapa de
st produccion o distribucién.

un estado a otro. En el D.F. el pago del impuesto predial lo realiza el propietario
del suelo.

El contribuyente determina y declara una vez al ano el valor catastral de sus
inmuebles y los pagos se hacen en forma bimestral. El calculo del impuesto pre-
dial se hace bajo una de las siguientes opciones:

En funcién del valor catastral directo del inmueble 6 mediante el método de
capitalizacion de rentas. ( en caso de arrendamiento, el pago del predial se hace
en funcidén del valor catastral mas elevado de los dos antes mencionados ).
Existen tres posibilidades para definir el valor catastral:

1.- Mediante un perito antorizado - bancos y sociedades civiles o mercantiles cuyo
objeto especifico sea la realizacion de avaldos.

2.- Mediante la aplicacion de las tablas de valores unitarios del suelo para las
Colonias Catastrales en el D:F: y de construcciones.

3.- Mediante la propuesta por parte de la autoridad y aceptacién por parte del
contribuyente de un valor catastral.

T.-Arrendamiento en bienes raices :

Las deducciones permitidas a los arrendadores son:

a) Gastos por comprovacion

1.- Gastos de mantenimiento

2.~ Impuesto predial v otras contribuciones.

3.- Salarios, comisiones honorarios, v sus respectivos impuestos.

4.~ Intereses pagados sobre préstamos para compra, construceion o mejoras sobre
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el inmueble rentado.

5.~ Primas de seguros que amparen a los inmuebles rentados.

6.- Depreciacién de inversiones en construccion, adiciones y mejoras al inmueble
rentado.

b) Deduccion ciega.

La opcion de aplicar la deduccién sin comprobacidn (deduccién ciega) en
sustitucién de los puntos anteriores. La cual consiste en deducir el 50% en casa
habitacion, y el 35% en inmuebles comerciales,

En el caso de que las deducciones sean superiores a los ingresos porarrendamiento
se habla de una pérdida fiscal. El Reglamento del Impuesto sobre la Renta, permite
que la pérdida sea deducible de los demas ingresos que el contribuyente tenga
que acumular para efectos de su declaracién anual.

8.-Venta de Bienes Raices por
Personas Fisicas no Empresarias.

En el caso de la venta unitaria de bienes inmuebles, se aplica un impuesto de tipo
local: Impuesto sobre Transmision o Translado de Dominio

(I'TD) v dos de caracter Federal: Impuesto sobre la Adquisicién de Inmuebles
{ISAI )y el (ISR ). La ley de Coordinacidn Fiscal asienta que en el caso en que los
Estados cuenten con un ITD con una tasa impositiva menor o igual a la tasa del
[SAI, la aplicacidén del ISAI quedara suspendida. La venta de terrenos y
construcciones con fines habitacionales estd cxenta del IVA.
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8.1.-Mecanica del pago de los Impuestos:

En cuanto al ITD para el D:F: ( Art. 25de la ley hacendaria ), es del 2% (la propuesta
deley permiteacreditar contra el [SAI, el monto pagado por el mismo en la Gltima
adquisicion del inmueble, ajustado por la inflacion, siempre y cuando se haya
efectuado dentro de los tres anos anteriores.}del valor del avaltio del inmueble,
cuando se trata de casa habitacidn, corre a cargo del adquiriente, y es retenido por
¢l notario publico.

Se tiene derecho a deducir de X salarios minimos dependiendo del valor del
inmueble:

1.- Cuando el valor no exede de 1os 10 afios de salario minimo se deducen 8.

2.- Cuando el valor fluctia entre 10 y 13 afios, se deducen 5 afios mas lo que resulta
de la siguiente operacién: 3 salarios anuales menos al valor del inmueble més 10
anos de salano.

8.2.-Personas fisicas con actividad empresarial inmobiliaria:

El agente de bienes raices tiene obligaciones fiscales por la

prestacion de sus servicios como mediador. En el caso del régimen tributario gen-
eral, el contribuyente debera hacer pagos provisionales y declaracion anual de los
siguientes impuestos:
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- ISR, IVA, e IA, ademds de las aportaciones al INFONAVIT. Las deducciones
autorizadas por el motivo de su actividad son las siguientes:

- Devolucion o descuentos

- Adquisiciones de materias primas, mercancias, productos terminados o
semiterminados que utilicen para fabricar bienes, prestar servicios o para
enajenarlos.

- Gastos propios a los fines del giro.

- La depreciacidn de las inversiones.

- Créditos incobrables y pérdidas por caso fortuito.

- Reservas para fondos de jubilaciones o pensiones.

- Intereses y pérdidas inflacionarias.

Deducciones por motivos personales:

- Gastos médicos, dentales y hospitalarios.

- Gastos funerarios.

- Donativos.

El pago del 1VA realizado por concepto de gastos e inversiones en la prestacién
del servicio se considera parte del IVA acreditable. De tal forma que el TVA netoa

pagar sc¢ define como el IVA acreditable, menos el IVA por pagar.
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Conclusion
Regla 6.
Financiamiento Inmobiliario.

La forma para hacer que funcione un proyecto de
inversion, puede dar como resultado una variedad
bastante importante . El promotor se debe enfrentar a
la mejor alternativa de financiamiento para el proyecto
que se esta evaluando. Ast el inversionista que integre
el capital al proyecto, puede estar pensando en utilizar
su propio capital o un financiamiento bancario. En un
proyecto de envergadura puede recurirse a fuentes
internacionales de financiamiento o al estado, de esta
manera se va reuniendo una gama enorme de
posibilidades y opciones distintas.

El financiamiento forma la Regla de oro no. 6, porque
tomar la estrategia adecuada para un financiamiento

2222 Riilriive

en el proyecto , le otorga una alternativa al desarrollo
inmobiliario.
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3a Etapa: Evaluacion del proyecto

Evaluacion del prbyécto

Introduccion: Perspectivas del dinero.
Inversion
Tipos de inversion
Ley de Rendimientos
1.-Evaluacion.
2.-Interés.
2.1.-Interés simple
2.2.- Interés compuesto
2.3.- Interés convertible
3.- Tasas.
3.1.-Tasa Nominal
3.2.-Tasa efectiva anual
3.3.Tasa Real
3.4.-Tasa Activa
3.5.-Tasa Pasiva
3.6.- Costo de capital
Ejemple “ Paraiso Ex hacienda Oacalco”
4.~ Amortizacion de Préstamos.
5.-Depreciacion.
5.1.-Legislacién vigente para Depreciaciones.
5.1.1.- Gastos preoperativos
5.1.2.~ Aciivo fijo
Ejemplo:“Paraiso Oacalco”.
6.-Flujo de efectivo.(Proforma)
6.1.- Estructura de un Flujo de efectivo.(para medirla
rentabilidad de una inversién)




6.1.1.- Ingresos y Egresos.

6.1.2.- Gastos no desembolsables.(depreciaciones)
6.2.-Estructura de un flujo de efectivo.(para medir la
rentabilidad de los recursos propios).

Ejemplo Proforma de “Paraiso Qacalco”
~.- Métodos de Evaluacion.

7.1.-El valor del dinero a través del tiempo.

7.2.- Lineas de tiempo

7.3.-Valor presente de una anualidad.

7.4.-Valor futuro de una anualidad.

7.5.- Valor actual de una anualidad vencida.

7.6.- Valor futuro de una corriente desigual de flujos de efectivo.

7.7.- Valor presente neto.

7.8.- Interpretacion del Valor Presente Neto

7.9.- Ejemplo “Paraiso Oacalco”.
8.-Tasa interna de retorno. (TIR o IRR)

8.1.- £Cémo se calcula la TIR.?

8.2.-éCHmo se interpreta la TIR?

Ejemplo “Paraiso Oacalco
9.- ROAy ROE.

10.- Periodo de recuperacion,

Ejemplo “Paraiso Qacalco”.
11.- Sensibilidad.

Ejemplo “Paraiso Qacalco”,
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Capitulo 1X / Regla 7 Evaluacion de Proyectos

Introduccion:
Perspectivas del dinero

*Com.Valores o efectos
comerciales de curso
tegal, que forman parte
del activo de un
comerciante, banco ¢
sociedad.

Cartera: Las acciones que
no se mantienen en
forma aisiada, se
mantienen en 1na
catlera

“Tiempo es dinero”. Todos hemos escuchado este proverbio de la administracidn,
lo cierto es que es la escencia del analisis financiero, y mucho més tratandose de
desarrollos inmobiliarios. El tiempo verdaderamente modifica el valor del dinero,
cualquier cantidad a ser pagada vale en el futuro menos que la misma cantidad
cobrada el dia de hoy.

Uno siempre se pregunta, ¢qué debo hacer con mis ahorres?, lo cierto es que es
muy satisfactorio observar como crecen los ahorros , pero también es cierto que
esta situacidn causa una gran ansiedad; (y mas en un pais tan impredecible como
México). Por lo tanto, la mayoria de las personas estudia los rendimientos pasados
y las posibles estrategias en aras de adquirir las mejores posiciones en un futuro.
Es sabido que las carteras' bien diversificadas ( carteras diversificadas, son aquellas
que contienen una mezcla de bonos, acciones, certificados de la tesoreria, fondos
de dinero...} son menos riesgosas que las carteras no diversificadas. Ahora la
pregunta seria ¢ qué combinaciéon se debe seleccionar para obtener el mayor
rendimiento?.

Laurence B. Siegel, director administrativo de Ibotson Associates Inc. (una empresa

de investigacion de inversiones en Chicago), indica que cuando se tiene un honzonte
de tiempo prolongado, es decir, cuando uno esta totalmente seguro de que no se va
a necesitar liquidéz (conversion a efectivo) durante muchos anos y si estd interesado

en obtener la mayor cantidad de dinero posible, se debe invertir un 100% en
acciones.

Sin embargo, encontrar alguien que se sienta seguro de no necesitar liquidéz, es
casiimposible. Porlo tanto Siegel afirma que una “mezcla diversificada de acciones,
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bonos v otros activos tanto de indole internacional como nacional, incluyendo desde
luego las inversiones en bienes raices constituye un mejor enfoque “.

Estudiando un poco de historia, nos damos cuenta de que durante la década de los
setentas,ochentas v noventas, las acciones se comportaron de manera volatiles o
inestables en los precios de las acciones. Si analizamos la cartera de bonos (titulos de
deuda emitidos por organizaciones gubernamentales con objeto de operar una empresa
financiada), también diriamos que al pasar de los afios, sobre todo en México o paises
con inflacidn creciente y tasas de interés que aumentan en forma subsecuente, los precios
y el poder adquisitivo de bienes van bajando sin remuneracibén justa.

Durante los tltimos afios me he preguntado al igual que mucha gente cual seria la inversion
menos riesgosa, o el por qué invertir en bienes raices. En los renglones siguientes se
mostrara una forma de invertir segiin los “expertos” que dan opinién a cerca de lo
adecuado en inversiones.

Muchos inversionistas protegen sus carteras de inversiones mediante inclusiones de
. VUSRI P SRS (U 1. S PP PN TN « g (. R P, o JRPRPITIIL SN o o PIG [N, TRSRRY . JUp.
IVELSIONes que >on Ldasl UltﬁbLlVO, LU TUS VO HINILAUUS UC Ld L CSULCHLA 1L CIES ) O LOIUDS
en mercado de dinero, por supuesto sin olvidar la inversién en mercados extranjeros ( el
dolar ). Aunque dicen los conocedores, que ésta es la década de invertir en acciones de

Europa y Asia.

Hoy dia, muchos inversionistas tienen una estrategia llamada “ mezcla fija”,
que implica el mantener porcentajes iguales de cinco tipos de inversiones:
Acciones en Estados Unidos, bonos, bienes raices, instrumentos que son casi
efectivo, e inversiones extranjeras. Al final de cada afio, el inversionista debe ajustar
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sus inversiones para equilibrarlas nuevamente entre los cinco grupos, esto implica
el pensar en vender los valores que se han cotizado muy bien, e incrementar un
buen porcentaje de la cartera y comprar aquellos tipos de valores que no se hayan
levantado en tiempos pasados y que puedan tener futuro. Este enfoque dicen los
criticos que es perezoso y “peligroso para la salud”, la justificacién es que obliga a
los inversionistas a colocar fuertes sumas de dinero en areas que conocen muy poco.
Sin embargo los que estan a favor de esta técnica, nos dicen que no necesitan ser
expertos en valores de cada sector.

Todas estas teorias son evidentemente para personas con un gran capital, (para
invertir en Cetes 6 en Mesa de dinero, se requiere por lo menos setecientos mil
pesos ) pero, {qué sucede con el pequeiio ahorrador?. Cémo sabemos, el pequefio
ahorrador no puede invertir en estos mercados, a menos que forme un Holding en
una institucion bancaria y pueda reunir el minimo que exige la institucion para la
inversidn, también tiene oportunidad de formar una sociedad de inversion
eninstrumentos de deuda para personas fisicas donde la cuota de inversion es hoy
mucho mas baja.

Al finalizar este capitulo, debe permitir al lector el haber adquirideo una mayor
comprension de [os conceptos de: Evaluacion, inversiones, riesgos y rendimientos.
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Inversion.

Existen diversos mecanismos por los cuales un empresario decide invertir
sus recursos econdmicos en un determinado instrumento o proyecto. El objetivo
primordial, es obtener el mayvor rendimiento dentro de un esquema de
oportunidades y capacidades propias del ente que invierte,

La primera oportunidad en la que se piensa como inversionista, se encuentra
en aquellos instrumentos que le puedan proporcionar un determinado
rendimiento al menor riesgo; y serian los siguientes

Tipos de inversion :
t.- Mercado de dinero: pagarés. {corto plazo).
2.- Mercado de capitales: Acciones, papel comercial, cetes, ete. (largo plazo)
3.- Mercado de seguros: (Cubrir riesgos.)
4.- Mercado de derivados: Futuros, forwards, Swaps etc. (atenuar riesgo).

5.- Mercado de divisas: Casas de cambio, monedas duras. (dolar, libra, yen,
euro.)

6.- Mercado de metales: Oro, plata ...

Cada uno de estos instrumentos ofrece sus ventajas y desventajas segin las
caracteristicas que quiera tener el inversionista.

7.~ Otra oportunidad, que es la que nos lleva a esta investigacion,
es la inversién de un proyecto en Desarrollos inmobiliarios.

Los niveles decisorios son miiltiples y variados, porloregular, los provectos
estan asoclados interdisciplinariamente y requieren diversas instancias de apoyo
técnico antes de ser sometidos a la aprovacion del nivel decisorio que corresponde.

*Nassir Sapag Chain,
Reinaldo Sapag Chain.
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No existe una concepeion rigida para establecer términos precisos en la toma
de decisones para la inversion de un proyecto inmobiliario. No obstante, resulta
obvio sefialar que la adopcién de decisiones de inversion dispone de una cantidad
de antecedentes que permitan que ésta se efectiie inteligentemente.”

Una desicion de inversion en desarrollos inmobiliarios requiere de aplicacion
de técnicas asociadas a la idea que dieron origen a un proyecto y lo conceptualicen
mediante un raciocinio 16gico que implique considerar toda la gama de factores
que participan en el proceso de concrecion y puesta en marcha de éste.

Toda toma de desiciones para invertr en un desarrollo inmobiliario, implica
un riesgo, obviamente, existen desiciones con un menor grado de riesgo para
nvertir v otras que son altamente riesgosas en su inversion. Lo fundamental en la
toma de desiciones, es que se encuentren cimentadas en antecedentes basicos y
concretos que hagan que las decisiones se adopten concienzudamente y con el
mas pleno conocimiento de las distintas variables gue entran en juego, las cuales,
una vez valoradas permitan en dltima instancia adoptar en forma conciente las
mejores decisiones posibles.

Ley de Rendimientos y la inversion.

En general, se acepta (que entre mas arriesgado es un proyecto, mas alto debe
parecer su rendimiento para que se garantice su aceptacidn. Sin embargo, esto no

puede hacerse con precisién porque el establecimiento de margenes de riesgo
diferenciales es en gran parte una cuestién de juicio subjetivo.
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Antes de que una promotora pueda tomar decisiones de inversién a fin de
incluir margenes para riesgos de inversion, debe de determinarse la politica de la
empresa en relaciéon con el riesgo de inversién. En general, la relacién entre la
recuperacion esperada y el riesgode una inversidn (grado de variabilidad del
rendimiento) se representa como en la siguiente figura; 3

Antes de que una promotora pueda tomar decisiones de inversion a fin de
incluir margenes para riesgos de inversién, debe de determinarse la politica de la

empresa en relacién con el riesgo de inversion. En general, la relacion entre la
recuperacion esperada y el riesgode una inversién (grado de variabilidad del
rendimiento) se representa como en la siguiente figura:

o
=l
5
=
3
S
=
g
&
B!
5
=4

/—"’/ 3John R. Canada, William G.

— Sullivan,.JohnA White.

Analisis de 1a tnversién del
capitai para ingenieria y
. Administracion. 1997. pes.
Riesgo 273--274

256

Arq. Maria Estela Casillas Diax _ Maestria en Desarrollo Inmobittario, UNAM



Reglas de Oro para Desarroltos Inmobiliarios Exitosos

Capitulo IX / Regla 7 Evaluacion de Proyectos

1.-Evaluacion.

+Proyecto de inversion: es
aquel en el que se decide
invertir, tomando en
cuenta la informacidn y
andlisis previos de las
reglas  anfericrmente
mencionadas.

3 Nassir Sapag Chhain,
Reinalde Sapag Chain.
Preparacion y evaluacion
de proyectos.1695. p. 4-9

Hoy en dia, donde los cambios se producen a una gran velocidad, es imperioso
disponer de un conjunto de antecedentes justificatorios que aseguren una acertada
toma de decisiones y hagan posible disminuir el riesgo de errar al decidir la
ejecucién de un determinado proyecto de inversion.*

La Evaluacién es una metodologia definida que busca determinar la rentabilidad
de un proyecto de inversion a través de tres etapas:

1.- El conjunto de antecedentes donde se establecen las ventajas v desventajas
que significan la asignaciéon de recursos a una determinada idea, y se realiza a
través de un anélisis de las variables cualitativas, que lo forman los elementos no
cuantificables que inciden en la decisiéon de realizar un provecto ( planificacion
del proyecto, seleccién del sitio, estudio de mercado etc.)

2.- Medicion de la rentabilidad del proyecto a través de métodos como el VAN, la
TIR. (se veran méas adelante en este capitulo).

3.- Sensibilizacion del provecto.

La evaluacion se basa en estimaciones de lo que se espera sean en el
futuro los beneficios y costos que se asocian a un proyecto, incluyendo
un determinado horizonte de tiempo, y supone que puede pasar en
ese periodo como seria el comportamiento de los precios, disponibilidad de
insumos, avance tecnolégico, evolucion de la demanda, evolucidén y
comportamiento de la competencia, cambios en las politicas econdmicas y otras
variables del entorno ete.

La evaluacion de proyectos inmobiliarios, pretende medir objetivamente ciertas
magnitudes que resulten del estudio del proyecto, y dan origen a operaciones
matematicas que permiten obtener diferentes resultados. (ver métodos de
evaluacién mas adelante).
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En la evaluacion se plantean premisas y supuestos validos que deben de nacer de
la realidad misma en la que el proyecto esta inserto. La correcta valoracion de los
beneficios esperados permitird definir en forma satisfactoria el criterio de
evaluaciéon que sea mas adecuado. La planificacion de la evaluacién constituye un
proceso mediador entre el futuro y el presente.

Un punto a tomar en cuenta es el monto de inversién, que debe hacerse para su
puesta en marcha. Sin embargo, esa decisién estard sustentada en proyecciones
de las reglas antes mecionadas como la generacién de una idea, el estudio de
mercado, demanda, tamafic del proyecto, caracteristicas propias del bien, del
flujo de efectivo que se empezara a analizar en este capitulo etc. y sobre estas
bases la evaluacion cumiplira su objetivo y sus metas.

Para poder entender cémo hacer una evaluacién, se debe iniciar con el
conocimiento de matematicas financieras y su aplicacion:

Se empezara explicando el interés.
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Oportunidades de
produccion:Rendimientes
disponibles dentro de una

economia, provenientes de
la inversion en activos
productivos (genetadores
de efectivo).

“Coss Bu.Andlisis y
cvaluacién de provectos de
inversidn.2000 pgs 19y
20.

7J. Fred Weston,

Eugene F Brigham

Fundamentos de
Administracion Financiera
o5, 130. i31.

“La palabra interés significa la renta que se paga por utilizar dinero ajeno, o
bien la renta que se gana al invertir nuestro dinero.Puesto que estas dos
sttuactones se presentan en inumerables formas, es conveniente desarrollar una
serie de formulas de equivalencia con las cuales se pueda evaluar correctamente:
el rendimiento obtenido en una determinada inuersidn, o el costo real que presenta
una determinada fuente de finanancianiento”.®

La tasa de interés es el precio (costo del dinero, costo del crédito) que se paga por
solicitar en préstamo capital de deuda, mientras que en el caso del capital contable,
los inversionistas esperan recibir dividendos y ganancias del capital.Los factores
que afectan a la oferta del capital de inversion y a su demanda, y por lo tanto al
costo del dinero, se exponen en esta seccidn.

Los cuatro factores fundamentales que afectan al costo del dinero son:

1.-Las oportunidades de produccién.

2.-Las preferencias por cl consumo.

3.- El riesgo.

4.- La inflacion. ?

En otras palabras, se observa que la tasa de interés pagada por los ahorradores
depende basicamente de:

i.-La tasa de rendimiento que los productores esperan ganar sobre el capital
invertido.

2.-Las preferencias de tiempo de los ahorradores en aras de un consumo actual
versus un consumo futuro.

3.-FEl grado de riesgo del préstamo.

4.-La tasa de inflacion esperada en el futuro.
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La tasa de interés que es el porcentaje que expresa el incremento al capital en el
tiempo como resultado de haber accedido al crédito del dinero para un periodo de
tiempo dado se expresa de la siguiente manera:

(capital + interés - capital ) = monto - capital = intereses -1
Capital capital capital

El efecto del interés sobre un capital dado, puede comportarse de tres formas
diferentes.

Esto es, el interés puede comportarse en el iempo de manera lineal (interés simple);
de manera geométrica (interés compuesto),

yde manera continua (interés continuo). (El cual no se mencionara en este trabajo)
Los mercados y el tipo de operaciones definen el criterio para establecer la forma
como se calculan los intereses,

2.1.- Interés simple:Es aquel interés que se carga sobre la base del monto
solicitado en préstamo; se paga cuando el préstamo termina en lugar de cuando

.
8
empieza.

*Ib. pgs 594.
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v Jhon R.
Canada, William G.
Sullivan, Jhon A
White.1997 pg. 21

Un depdsito de $ 100,000 a 5 afios. La tasa de interés es de 20% anual. En el
interés simple, éste no se capitaliza ®
M= 100,000 (1 +(.20 X §)

aio  Monto a int. simple 1{; donde ti
. = c+i
M=C(1+1t) Moot
0] 100,000 M=c(1+ti)
1 100,000 420,000 donde E,iéiebenz
entrar en pertodos en fa
2 100,000 +20,000 misma unidad de tiempo.
3 100,000 +20,000
4 100,000 +20,000
5 100,000 +20,000 + 100,000 = 200,000

Como se ha mencionado, en ¢l interés simple el capital original sobre el que se
calculan los intereses permanece sin variacion alguna durante todo el tiempo que
dura la operacién.

2.2.- Interés compuesto: En el interés compuesto, los intereses que se van
geperando se van incrementando al capital original en periodos establecidos, yasu
vez van a generar un nuevo interés adicional para el siguiente lapso.? siguiendo el
ejemplo anterior tendriamos en interés compuesto que:

Monto a int. compuesto

afio M= C( 1+i) = M= 100,000 (1+.20)
G 100,000 M = c+ai
1 120,000 =100G,000 (1+0.20) M=c(1+) )
. M =c(1+)(1+1)=c{1+i)*
2 144,000 = 120,000 (1+0.20) Mi=c(1+)(H)(1+)= e{1+i)s
3 172,800 = 144,000 {1+0.20) _ M =cl1+i)¢
4 207,360 = 172,800 (1+0.20) o mg=sclrip
g 248,832 = 207,360 (1+0.20)

A

Se dice entonces que el interés se capitaliza y
gue esti en presencia de un interés compuesto.
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El monto a interés simple crece en forma aritmética y su grafica es una linea recta
al igual que su ecuacidn cuya pendiente 6 razén de incremento estd dada por la
tasa de interés. Y el interés compuesto crece de manera geométrica y su gifica
corresponde a una funcion cuadratica.

comparacion entre tasa-simple, tasa compuesta

500000, - - o -
‘ 400,000 ---- . — S
4 I
E $ 0.0 e o . F--Series? INTERES COMPUESTD
3 200,800 deommon =" il o -Series] | INTERES SIMPLF,
| 4 5 6

TESIS CON
FALLA DE QRIGEN
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2.3.- Intertés convertible: Elinterés puede ser convertido mensualmente (se

capitaliza m veces al afio ), bimestralmente, triimestralmente semestralmente...

dicho periodo es llamado “Periodo de capitalizacién”, lo que el nimero de veces

gue el interés se capitaliza durante un afio, se le llama “frecuencia de conversion”.

(1+1) = ( 1+1™)™ {cuando los periodos de composicién ocurran mas de una vez al
“m ano)

Si el interés se expresa sin mencion alguna respecto a su capitalizacion , se entiende
que esta ocurre anualmente.

.¢jemplo : de una tasa de interés convertible:

¢En cuanto tiempo se triplica una suma de dinero si se invierte a una tasa del 13%
convertible semestralmente?

S=C(1+i)"

C = capital
S = monto al final de periodo
n = afios 0 periodos

3=1(1+.0.65)"=3=(1.0.065)"

log 3=nlog (1.065)

i = interés
n=log3s/log(1.065) $1:=§-13
1=0.477121/0.2735 1= i_gll_= o.;_g: 0.065

= 17.44526¢ semestres

n= 8.722634 afios = 8 ailos, 8 semestres 20 dias
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Un ahorrador ha depositado la cantidad de $ 10,000.00 en una inversién que
redittia el 25% ¢ cudnto dinero tiene a la fecha después de 10 afos ?
S=C(1+1)"

C =10,000.00
i=.25
n =10 anos
S=7
8 =10,000.00{1+.25}" =%$03,132.26

Un ahorrador desea saber la cantidad que debe depositar en el banco durante 7
afios para obtener al final de este periodo $20,000.00. La tasa de rendimiento es
de 35% convertible semestralmente .

S = $20,000.00 = 0.35
C=7? i=0.35 = 0.175
* 2
n = 7 ahos ( 14 semestres )
1=.35
C=20,000.00 =% 209.49 en 14 periodos
(1+.35)

2

En calculadora financiera seria:
CHS PV Cantidad que se deposita

i Tasa de interés anual

n nimero de periodos

Fv dinero acumulado en los (7)) afos 6 valor futuro resultante.
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3.- Tasas

El capital se distribuye entre los solicitantes de fondos por medio de las tasas de
interés: Las empresas que tienen las oportunidades de inversién més rentables
estan dispuestas y son capaces de pagar lo mas posible por el capital.

3.1 Tasa Nominal, o de interés cotizada.-

Cuando se realiza una operacién financiera, se pacta una tasa de interés anual que
rige durante el lapso que dure la operacion. Fsta es denominada tasa nominal de
interés.

La tasa nominal, estd compuesta sobre un valor que representa una deuda ,k, que
estd compuesta de una tasa real libre de riesgo, k*, mas varias primas que reflejan
la inflacién, el grado de riesgo del valor y el nivel de comerciabilidad del valor (o
liquidez). Esta relacion puede expresarse:

3.2 Tasa Efectiva Anual.

Sin embargo, si el interés se capitaliza en forma semestral, trimestral o mensual,
la cantidad efectivamente pagada o ganada es mayor que si se compone en forma
anual. Cuando esio sucede, se puede determinar una tasa efectiva anuai. 7

i @ = capitaliza anualmente (1+ 1 ™) = ( 1+ 1)1 = {1+ 1 W)= tasa efectiva anual

= (1+it) en interés simple=(1+i) porque t=1

i ®= capitaliza intercses dos veces al ano.
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( 1+ i ))2 si i®=6% = (1+0. 016)2 = (1+0.03)?

g 2 l
tasa efectiva en el semestre

1 1*(1.03) {1.03)(1.03) = 1.069

{ | 1

] * I
¢Cuél fue 1a tasa efectiva en el afio?
(1.069 - 1)*100= 6.09%

1
Tripie ignaldad (1+1)° = (1+{™)mn n=t
m
(1+1)=(1+0.06)* =1 =(1+.03)*-1=0.0609= 6.09%
2

Por lo tanto, la tasa efectiva es 1o que realmente devengé la tasa en un “periodo
dado”. M=c (1+i)~
v puede ser: tasa efectiva anual, mensual, semestral, bianual quinguenal. ete.
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Ejemplo: Compré una casa que valia $500,000 y la pagué después de 10 afios.

Cuando sumé todos los pagos que realicé, me di cuenta que sumaban
$1,200,000.00 ¢Qué tasa me cobraron?.

Tasa efectiva en los 10 afios= (1,200 000 - 1)100=140% en 10 afios 1=1.40
500,000
Si quisiéramos conocer la tasa quinquenal (o sea, la tasa a los 5 afios)

tendriamos que: (1,200,000 - 1) = 1.4 en 10 afios

500,000

(1+i%)2 = (141)

(141%)={1+1.4) 1/2

i*=(2.40) 1/2 -1 =0.55 = 55%

comprobacion (1+.55) (1+.55)= 2.40 - 1= 1.40 = 140%
Tasa efectiva anual:

(1,200,000 -1)100=140% en 10 ailos

500,000
(1+1*)° = (1+1)
(1+1.4)

(1+1*)= (2.40) /°

i*=(2.40)" -1

i*=0.09 = 9% anual

Comprobacidn:

500,000 (1+1*}° = 500,000(2,40) = 1,200,000.00

Iy
TAvaren e A .—n-l

Si q’di51CL AMios CONoCer
1* s la tasa efectiva anual
{(14+1%)= = (1+1%)
= (1+.09149)
1**=(1.09149)"?~ 1 = 1**= 0.01 = .10% mensual

a Foaga arnoital garias
a [4sd inensia: seria:
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Equivalencia de tasas:
Hay que diferenciar lo siguiente:
Si itasa efectiva =10% =1 (1)
i(12) tasa nominal convertible mensual =10%
i(2) tasa nominal convertible semestralmente = 10%
SiC =1 peso en 1afio

M=Cli+1)=1(1+.1) =1(2.1} = .10

M= C{1+ i t9)2= 1(1+0.10)"*= 1.104713

12 12

M=C(1+i®)>=1{1+0.10)? = 1.1025
Equivalencia guiere decir que el monto debe ser igual.
3.3 .- Tasa real:

El término nominal como se usa al principio de este apartado, se refiere a la tasa
declarada en oposicion a la tasa real \la cual se ajusta para eliminar los efectos de la
inflacion.

Si se comprara un bono de la Tesoreria a 10 afios en 1992, la tasa cotizada o nominal
seria de aproximadamente un 7 %, pero si la inflacién alcanzara un promedio de 5% a
lo largo de los 10 afios siguientes,

la tasa real seria aproximadamente 7%-5%= 1.07 = 1.1019048= 1.9%

Lo5
tasa real = (1+ tasa efectiva- 1) 100
1+t (donde 7 = inflacién)

3.4.- Tasa activa: Es aquella tasa que el Sistema Financiero percibe como
consecuencia de la prestacién al crédito.

3.5.- Tasa pasiva: Es aquella tasa que el Sistema Bancario concede a los
ahorradores e inversionistas como consecuencia de guardar( o invertir) su dinero.
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3.6.- Tasa de descuento o tasa de interés del mercado: *°

Tin términos generales, la tasa de interés cotizada (o nominal) sobre un valor que
representa una deuda, k, estd compuesta de una tasa real de interés libre de riesgo,
k*, m;as varias primas que reflejan la inflacion, el grado de riesgo del valor y el
nivel de comerciabilidad delvalor (o liquidés). Esta realacién puede expresarse
come se expone a continuacion:

Tasa de interés cotizada= k=k* + IP + DRP + LP + MRP

Donde; :
k = La tasa de interés nominal o cotizada, sobre un valor determinado. (ver tasa
real),

Hay muchos valores diferentes, y por lo tanto también hay muchas tasas de
interés cotizadas de naturaleza distinta.

k*= La tasa real de interés libre de riesgo; k* se conoce como “k con asterisco” y
es ignal a la tasa que existiria sobre un valor libre de riesgo si se espera una
inflacion igual a cero.

k.= La tasa de interés cotizada libre de riesgo. Esta es 1a tasa de interés cotizada
sobre un valor tal como un cerificado de la tesoreria de los Estados Unidos, el cual
es muy liquido y se encuentra libre de la mayoria de riesgos. Obsérvese que
k. incluye en realidad una prima por la inflacién esperada, es decir: k. =k* +IP
{en México viene siendo Cetes).

J Fred Weston, Eugene | DPR = Prima de riesgo por incumplimicnto. Esta prima refleja la posibilidad de
_ F |que el emisor no pague los intereses o el principal sobre un valor en la fecha
B”gh‘"‘“lélgieaf;‘;?ﬁ?:g?é especificada y en la cantidad convenida. La prima de riesgo por incumplimiento

Financiera.. pe 137-143 | €6 de cero para los valores de la Tesoreria de los Estados Unidos, pero aumenta a

medida que se incrementa el grado de riesgo de los emisores.
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LP= Prima de liquidéz o comerciabilidad. Esta es una prima que cargan los
prestamistas para reflejar el hecho de que algunos valores no pueden ser
convertidos en efectivo en poco tiempo y a un precio “razonable”. La prima de
liquidéz es muy baja para los valores de la tesoreria, pero es relativamente alta
para los valores emitidos por emresas muy pequeiias.

MPR = Prima de riesgo de vencimiento: Tal como se explicara posteriormente, las
obligaciones a largo plazo estan expuestas a un riesgo significativo de disminuciéon
de precio, v los prestamistas cargan una prima de riesgo de vencimiennto para
reflejar este riesgo.

Substituyendo k* +1IP = k tendriamos que:

k=K, + DRP + LP + MRP

Calculando tendiamos que:

La tasa real de interés libre de riesgo , k*, se define como la tasa de interés
que existiria sobre un valor libre de riesgo si no se esperara inflacién alguna.

La tasa real libre de riesgo no es esiética, cambia a lo largo del tiempo dependiendo
de diferente condiciones econdmicas como: 1.- El rendimiento que las
corporaciones v otros prestatarios puedan esperar obtener sobre los activos
productivos. y 2.- Las preferencias de tiempo de los individuos en términos de un
consumo actual versus un consumo futuro.

Los rendimientos esperados por los prestatarios sobre las inversiones en activos
reales fijan el limite superior respecto a la cantidad que pueden pagar por los fondos
solicitados en préstamo, en tanto que, las preferencias de tiempo delos ahorradores
por el consumo establecen la cantidad de consumo que estaran dispuestos a diferir
v por lo tanto, la cantidad de fondos que prestaran a diferentes niveles de interés.
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Es dificil medir en forma precisa la tasa real libre de riesgo, pero los expertos
opinan que en Estados Unidos k* ha fluctuado dentro del rango de 1 a 4 por ciento
en aftos recientes, mientras en México, ha fluctuade de manera menos uniforme,
si consideramos los ltimos 7 afios, o sea desde 1995, k* podriamos decir que ha
fluctuado en un rango del 5 al .5 por ciento.

La tasa de interés nominal o cotizada, libre de riesgo, k., esigualala
tasa libre de riesgo mas una prima por la inflacién esperada: k.= k* =
IP. Para ser estrictamente correcta, la tasa libre de riesgo deberia de respresentar
la tasa de interés sobre un valor totalmente libre de riesgo (uno que no tuviera
riesgo de incumplimiento, de vencimiento, de liquidéz, de pérdida si aumenta la
inflacién etc). No existe tal valor, por lo tanto no existe una tasa libre de riesgo
verdaderamente observable. Sin embargo, existe un valor que se encuentra libre
de la mayoria de los riesgos. En USA (T-bill y T-bonds). En México serian los Cetes
(que son valores emitidos por el gobierno que estan libres de incumplimiento o de
liquidéz, pero tienen riesgos por los cambios que se dan en las tasas de interés).

Cuando se usa el término tasa libre de riesgo, k., se hace referencia a la tasa nomi-
nallibre de riesge, la cual incluye una prima por inflacién igual a la tasa promedio
de inflacién esperada a lo largo de la vida del valor en cuestién. Por lo tanto, siempre
que se vea el término libre de riesgo se deberi suponer que se refiere a la de Cetes.

Prima por inflacion (IP): La inflacién tiene un impacto mayor sobre las tasas
de interés porque erosiona el poder de compra del peso y porque disminuye la
tasa real de rendimiento sobre las inversiones, Los inversionistas, como conocen
my bien este término, cuando prestan dinero incluyen la IP que es igual a la tasa
esperada de inflacion a lo largo de la vida del valor.,

Ejemplo: kRF =k* + IP = 1.35% + 5.8% = 7.15%.

Es importante hacer notar que la tasa de inflacién incluida en las tasas de interés
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es igual a la tasa de inflacién esperada en el futuro, y no la tasa experimentada en
el pasado.

Prima de riesgo de incumplimiento (DRP). El riesgo de que un prestatario
incurra en un incumplimiento con realcién con el préstamo, lo cual significa que
no se pague el interés o el principal, también afecta a la tasa de interés de mercado
sobre un valor: mientras mas grande sea ¢l valor del incumplimiento, mas alta
serd la tasa de interés que cargen los prestamistas.

En el casode las obligaciones corporativas, entre méas alta sea la clasificacién de la
obligacién, mas bajo sera su riesgo de incumplimiento y, en consecuencia, mas
baja sera su tasa de interés.(Se considera que los bonos clasificados como AAA tienen menos
riesgo de incumplimiento que los bonos clasificados como AA. etc ).

La diferenfcia entre la tasa de interés cotizada sobre un bono de la tesoreria yla de
un bono corporative con vencimiento , liquidéz y demaés caracteristicas similares
se conoce como Prima de riesgo de incumplimiento. gjemplo:

Tasa DRP
Bonos de la Tesoreria Cetes ..o ... 7.15% e
Corporativo (constructora)....ooeeeevveennen, 9.75% 2.6%

Prima de liquidéz (LP): La liquidéz geperalmente se define como la capacidad
para copvertir un Activo en efectivo a un “valor justo de mercado”. Los activos
tienen distintos grados de liquidéz, los cuales dependen de las caracteristicas del
mercado en el cual se negocien. ejemplo:

Algunos mercados secundarios son muy activos y de facil acceso, como los activos
financieros, los documentos y bonos del gobierno, y las acciones v bonos de las
corporaciones de gran tamafio, pero los mercados de bienes raices son limitados
porgue se encuentran geograficamente restringidos. Aunque es muy dificil medir
con exactitud las primas de liquidéz, existe un diferencial de por lo menos dos o
probablemente cuatro o cinco puntos porcentuales entre los activos financieros
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menos liquidos y los activos financieros mas liquidos que ticnen un riesgo y
vencimiento similares.

Prima de riesgo de vencimiento (MRP):

Los valores de la Tesoreria de los Estados Unidos Mexicanos,se encuentran libres
de riesgo de incumplimiento en ¢l sentido de que el comprador puede estar
virtualmente seguro de que el gobierno federal pagaré los intereses sobre sus bonos
y obligaciones y también los liquidaré a su fecha de vencimiento. Por consiguiente,
la prima de riesgo de incumplimiento sobre los valores de la Tesoreria es
esencialmente de cero. Sin embargo, es necesario hacer un ajuste en el caso de los
bonos de la Tesoreria a largo plazo. El precio de los bonos a largo plazo disminuye
de manera agunda siempre que aumentan las tasas de interés y, puesto que las
tasas de interés pueden aumentar y ocasionalmente lo hacen, todos los bonos a
largo plazo, incluyendo los bonos de la Tesoreria, tienen un elemento de riesgo
que se denomina riesgo de la tasa de interés. Por consiguiente se debera incluir
una prima de riesgo de vencimiento{ MRP) en Ia tasa de interés requerida y ésta
serd mas alta a medida que aumente el nimero de afios al vencimiento.

Esta prima, al igual que las otras, es extremadamente dificil de medir pero(1)
parece variar a 1o largo del tiempo, aumentando cuando las tasas de interés son
mas volatiles e inciertas, y disminuyendo cuando las tasas de interés son mas
establesy, (2) en los tltimos afios la MRP parece haber estado generalmente dentro
de 1os rangos de uno a dos puntos porcentuales.( en USA, la MRP ha alcanzado
un promedio en los Giltimos ahos de 1.3 puntos porcentuales, por lo tanto no seria
descabellado pensar que en los Estados Unidos Mexicanos, ésta podria alcanzar
casti el doble, con 2,4 puntos porcentuales).

Se deberd mencionar gue, aunque los bonos a largo plazo se encunetran
fuertemente expuestos al riesgo de la tasa de interés, los certificados a corto plazo
se encuentran significativamente expuestos al riesgo de la tasa de reinversion.

Siguiendo lo anteriormente mencionado, se egjemplificara en una ecuacién que
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represente en forma adecuada la tasa nominal de interés sobre cualquier valor de
endeudamiento.
Tasa de interés cotizada = k = k. + DRP + LP + MRP.

k=715+ 2.4 +5+2.6= k= 17.15

Para la aplicacion de nuestro ejemplo, de “Paraiso Oacalco”, podriamos decir que
la tasa de interés del mercado a aplicar, seria de 17.15%, (minimo), sin embargo,
hay que considerar que los inversionistas no invertirian grandes capitales por una
tasa del 17.15%. El porcentaje de utilidades que buscan los inversionistas,
promotores, constructores, es de 17.5% mas un 30% de utilidad.
Siendo de la siguiente manera : 17.5x 1.3 = 22.81 %. Por lo tanto, en el afio del 2002,
no veremos negocios de inversion que busquen menos del

23% de utilidad para invertir.
Otro punto del cual parten los inversionistas para tomar decisiones con relacién a
una inversién en bienes inmuebles, es la comparacioén de los parametros de la casa
de bolsa y sus riesgos con las utilidades que pueda tener en una inversiéon
inmobiliaria. En el siguiente punto Hamado costo del capital se analizard como se
forma la tasa del costo de capital bursatil, v de ahi también se agregara la utilidad
deseada de la inversion en bienes raices.

T rwRry et s B Ao oF

Elay que {omar en cucnta que si se detecta otra p Pr rima de ﬂesgo, por aiguna otra
situacién, se debe lncluir como una prima de riesgo exira. Este método,
anteriormente expuesto, no es una receta, se tiene que tener criterio para 1a
aplicacion y seleccion a detetminadas primas de riesgo.

Haciendo una encuesta,(hoy),las constructoras que invierten en un negocio
inmobiliario, no esperan menos de un 23% de utilidad anual en cualquier desarrollo
inmobiliario; a exepcidn de aquellas companias que cuentan con equipo pesado
como magquinarias y operadores que no les conviene parar; estas compaiflias aceptan
propuestas de utilidades de un 17%, inicamente para mantener su equipo mientras
se les presenta la oportunidad nuevamente de invertir con una utilidad menos
riesgosa.
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Flujo de efectivo: el
efective neto v real que
una empresa genera du-
rante algan periodo
especifico, en oposicién al
ingreso neto contable.

Lina serie de flujos
de efectivo en la cual el
monte varia de un periodo
al siguiente se ie Jama
cortientes desiguales de
flujo  de  efectivo.
fundamentos de admeon.
financiera. Weston pg.53
¥ 257.

> Nassit Sapag
Chain, Reinaldo Sapag
Chain. Preparacidn y
Evaluacién de
Provectos 1995 pgs. 289~
301

Costo del capital : ** Es una tasa de interés que permite evaluar un
monto en el futuro al dia de hoy.

Una de las variables que mas influyen en el resultado de la evaluacion de un
proyecto es el costo de capital, que se aplica como una tasa empleada en la
actualizacion de sus flujos de efectivo. Adn cuando todas las variables restantes
se hayan empleado en forma adecuada, la utilizacién de una tasa del costo del
capital inapropiada puede inducir un resultado errado en 1a evaluacion.

La tasa del costo de capital que debe utilizarse para actualizar los flujos de
efectivo de un proyecto ha de corresponder a la rentabilidad que el inversionista
le exige a la inversion por renunciar a un uso alternativo de estos recursos, en
proyectos con niveles de riesgos similares.

Todo proyecto de inversion involucra usar una cuantia de recursos conocidos
hoy, a cambio de una estimacion de mayores recursos a futuro, sobre los que no
existe certeza. Por ello, en el costo del capital debe incluirse un factor de correceion
por el riesgo que enfrenta.

En consecuencia, puede definirse el costo del capital propic como la tasa
asociada con la mejor oportunidad de inversidén de riesgo similar que se
abandonard por destinar esos recursos al proyecto que se estudia.

Como usualmente el inversionista tendra varias alternativas de inversion
simultaneas (depoésitos con cero riesgo en bonos de la tesoreria, depositos en el
mercado financiero con cierto grado de riesgo, compra de brokers con mayor
riesgo o invertir en otras actividades productivas), se optara obviamente por tomar
como costo de oportunidad de la inversion que dé la mejor rentabilidad esperada
despueés de su ajuste por riesgo.
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El costo del capital propio (k) se puede calcular mediante el uso de la tasa

libre de riesgo (Rf) mas una prima por riesgo (Rp). Es decir:
k = RE+Rp (ecuacion 1)

La tasa que se utiliza como libre de riesgo es generalmente la tasa de los
documentos de inversion colocados en el mercado de capitales por los gobiernos.(en
México con los Cetes o Udis existe la certeza de obtener el rendimiento pactado)

La prima por riesgo corresponde a una exigencia que hace el inversionista
por tener que asumir un riesgo al optar por una inversion distinta a aquella que
reporta una rentabilidad asegurada. La mayor rentabilidad exigida se puede
calcular como la medida observada histéricamente entre la rentabilidad del
mercado (Rm) y la tasa libre de riesgo.

Rp = Rm - Rf (ecuacién 2, prima de riesgo)

Ejemplo: Para el proyecto de “Paraiso Oacalco”, en abril del 2002, la tasa
libre de riesgo es del 7.15%, la rentabilidad del mercado hoy es de 14% (esta tasa
es sacada del promedio de los Gltimos sesenta meses del indice de rendimientos
de la Bolsa Mexicana de Valores), por lo tanto, sustituyendo la ecuacién 2

s
tondriam .
L 1E%iL u,quS qlle-

Rp = 14% - 7.15% = 6.85%, y s1lo aplicamos a la ecuacién 1 tendriamos que:
k =7.15% + 6.85% = 14%

El costo del capital propio por este método esti dado por:
k, = Rf+ B (Rm-Rf) (ecuacién 3)

Donde Rf es la tasa libre de riesgo, Rm es la tasa de rentabilidad esperada
sobre la cartera del mercado de activos riesgozos (14% en el 2002) v B (beta).”
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neoeficiente beta, B
¢s una medida que calcula
su contribucidn al grado de
ricsgo de una cartera, beta
es la medida teoricamente
correcta del riesgo de una
accién.{el riesgo de una
accion consiste en dos
componentes.el riesgo del
mercado vy el rlesgo
especifico de la compafiia.}

2lps datps dela B,
tasa de rentabilidad del
mercado, 1a tas libre de
riesgo y la rentabilidad
esperada sobre el mercado
de activos riesgozos
fueron proporcionadas por
Banamex. z002. (este
métode es el que utiliza
Banamex para calcular ia
rentabilidad de un

nravertn de construceidn
DrOYesto ae Constr 1.

(L 1011

#Ib pag. 297

HTREMA: Serefiere
a la tasa de rendimiento
queel inversionista quicre
obtener como minimeo.

Existen muchas publicaciones especializadas que calculan los betas tanto de
empresas como de sectores, siendo estos altimos més exactos para ser utilizados
en proyectos. (En este caso el factor B, fué proporcionado por Banamex).

Elvalor de B es de 1.4 por lo tanto si substituimos en la ecuacién 3 tendriamos
que: K =7.15% + 1.4 (14% - 7.15%) = 16.74%(redondeando seria 17%)

Por lo tanto en un proyecio de inversion de desarrolios inmobiliarios, no se
debe de evaluar con menos del 17.0% (costo del capital) para que el negocio sea
redituable en un andlisis de evaluacion. *?

Sin embargo, un inversionista inmobiliario requiere una utilidad mayor en
su inversion, por lo tanto, al 17% le aplica un 30% de utilidad sobre esta tasa,
dando un total de 17 x 1.3 = 22.1% como tasa de descuento, de otra manera es
dificil que invierta en bienes raices.

Mientras mayor sea el riesgo del proyecto, mas alta sera la rentabiiidad que
exigiran los inversionistas. El siguiente grafico exhibe las relaciones de rentabilidad
y riesgo explicadas.

5i se requiere profundizar méas en el concepto 5, consultar : Fundamentos de administracion
financiera de J. Fred Weston pg 212-224.
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4.- Amortizacion de préstamos
hipotecarios

La amortizacion es el proceso mediante el cual se liquida una deuda a traves del
tiempo.

En México, las tasas inflacionarias experimentadas en los dltimos afios y la
volatilidad de las mismas han dado lugar al desarrollo de esquemas financieros
novedosos ¢j. el sistema Ficorea, Udis, refinanciamiento de intereses v ahorro de
vivienda...

& Como funcionan las amortizaciones y sus créditos hipotecarios ?
En el area financiera, amortizacion significa saldar gradualmente una deuda por
medio de una serie de pagos que, generalmenie, son iguales y que se realizan
también a intervalos de tiempo iguales. Aunque esa igualdadde pagos y de
periodicidad es lo mas comiin , también se lleva a cabo operaciones con algunas
variantes, por lo que se analizaran algunas de estas situaciones.™

El pago de interés constituye una porcién decreciente de la mensualidad debido a
que el interés se calcula sobre un saldo insoluto decreciente. El resto de la
mensualidad se compone de reembolsos del principal que contribuyen a la
reduccidon mensual de los saldos insolutos.

En el caso de México, donde existeron altas tasas de inflacion y gran volatilidad
de las tasas de interés, las condiciones del contrato varian inclusive mes con mes,
por lo que se requiere obtener el caleulo mensual de Tos saldos insolntos. (Hoy en
dia las tasa de inflacidn se encuntran mas estables 2002)
3 Alfredo Diaz Mata, Victor
M. Aguilera

Gémez.2001.Malematicas
financieras. pgs.214
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TESIS CON
FALLA DE ORIGEN

$

Saldo

Principal

—

Interés \

Amortizacién en n periodos

Una de las aplicaciones mas importantes de interés compuesto incluye a aquellos
préstamos que son liquidados en pagos parciales a través del tiempo, entre ellos
se encuentran los préstamos hipotecarios. Si un préstamo debe ser reembolsado
en montos periddicos iguales,

{mensua

1 . PRGNS [ TP & T K
1, trimestral, semesiral) se dice

Ejemplo: *#

Una persona solicita un préstamo de $ 1000 pesos y debe ser reembolsado en tres
pagosiguales, al final de cada uno delos tres afios siguientes. El prestamista debera
recibir un 6% de interés sobre el saldo del préstamo que se encuentre pendiente
de pago al inicio de cada afio. Para encontrar este monto, recondzcase que los $
1000 representan el valor presente de una anualidad de PMT délares por afio
durante 3 afios, descontado al 6%.
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e 3
I 1

-1000 PMT PMT PMT

PV= PMT + PMT + PMT =3%® PMT
(1+1) + (1+1rP+(1+1)p (1+1)

$ 1000 = 3" PMT
{1.06") Despejando PMT

Pv=PMT ( PVIFA i,n)
H término de la sumataria es
PVIFA
$1000= PMT ( PVIF 6%.3)=PMT (2.6730) 0

$1000= 1 + 1 + 1 =2.6730

“1 (1L06) (106 (1.06)

PMT = % 1000/ 2.6730 = $374.11
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Programa de amortizacion de préstamos, tasa de interés 6%

_ | Monto inicial pago |interés |reembolso del principall saldo restante

Afio s/ capital
insoluto
(1) (2)y |(3) (2)-(3)=(4) (1)-(4)=(5)

11 $1,000 $ 37411 | $60.00 $ 314 11 $ 685.89

2| 48589 37411 4115 332.96 352.93

3 352.29 37411 2118 352.93 00.00

$ 112233 $ 122.33 $1.000.00
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Ejemplo:

Caleular el valor de los pagos y elabore una tabla de amortizaciones para saldar
un adeudo de $400,000.00 contratado al 42% convertible bimestralmennte, si la
deuda ha de quedar saldada al cabo de un aifio, haciendo pagos bimestrales
comenzando dentro de dos meses.

Capital = $ 400,000.00 ¢

Ntmero de pagos =6 n

Interés nominal = 42% / 6 meses = .07 interés efectivo en el bimestre
pago de periodos = ? R

C=R [1-{1+1)" ] = g00,000=R[1-{107)* ] =R{.33365)
i o7 .07

=R 4.7665 = 400,000 = R{ 4.7665) R= 400,000 = $ 83,919.0181 p.s.

4.76685
R X 6 = 503,500.91 - 400,000 = 103,509.91 €5 ¢] total de intereses

| i ‘ ‘ ! | bimestres

Pagos bimestrales = $ 83,915 0181
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Tabla de amortizacion:
Periodo [Pago Bimestral]| Interés Amortizacion Saldo
finbim. 1 83,919.0181 $400,000x| 83,919.01- 400,000 -
.07 28,000 55,919.00
= 28,000.00 =55,919.00 | =344,081.00

fin bim. 4 83,919.0181| 344,081 x.07{ 59,833.34 284,247.656
24,085.67

fin bim.3| 83,919.0181} 19,897.3359| 64,021.6740| 220,225.08
fin bim 4| 83,9019.0181] 15,415.8188 1 68,503.1902| 151,722,783

finbim.qd 83,910.0181| 10,620.5048] 73,208.4232] 78,424.3602

fin bim,6| 83,919.0181 5,489.7052 1 78,429.3128

303,509.92 | 103,509.92

Derechos del deudor + derechos del acreedor = al valor de la operacion

Tasa efectiva = 103,500.92 = 0.2588 ¢ sea el 25.88% seria la tasa
400,000.00 efectiva en 1aifio
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Ejemplo:
Se contrae hoy una deuda de $ 100,000.00 al 55% convertible semestralmente
que se amortizara en 6 pagos semestrales iguales siendo el primero en 6 meses.

Capital = $ 100,000.00 ¢
Nilimero de pagos =6 n
Interés = .55 /2 =0.2751
Pago de periodos = ? R

C=R [1-(1+1)* ] = 100,000=R{1-(1.275)° ] =R{.76) =R(2.8)
275 .275

100,000 =R (2.8) = 100,000/ 28 =R

R =35,843.53

| i

I ! H [

R R R R R R
i !

|
|
|

100,000

Los pagos seran de $ 35,843.53, seis pagos amortizan una deuda de

$ 100,000.00

$35,843.53 X 6 =215,051.18 - 100,000= 115,061.18 son los intereses totales (mayor
al capital)

intreses totales / capital inicial = 1.15061.18 = 115.06%

esto significa que nos cobran el 115% efectivo en los 6 semestres (3 afios )
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Tabla de amortizaciones:
Periodo | Pago semestral  Saldo1 Amortiz. a capital Saldo
pag. semxi pag.sem - saldo1  [capital - amort.

finsem 1  35,843.53 27,500 8,343-53 91,656.47
fin sem2| 35,843.53 25,205.53] 10,638.00 81,018.47
finsemq 35,843.53 22,280.0§ 13,5603.45 67,455.02
fin sem4| 35,843.53 18,550.13 17,293.40 50,161.62
fin sems!  35,843.53 13,704.45 22.,049.08 28 112.54
finsemf 35,843.53 7,7320.95 28,112.58

215,061.18 | 115,061.18 | 100,000.00
Tasa cfectiva= 115,661.18 / 100,000 = 115% cfectivos en 3 afios.

En el ejemplo “Paraiso Ex Hacienda Oacalco”, se mostrard en la tabla de las
condiciones y amortizaciones del financiamiento (ver tabla 8) el caso de
amortizacion del préstamo gue nos servira para el flujo de efectivo del capital del
inversionista,
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5.-Depreciacion

7 Alfredo Diaz Mata,
Victor M. Aguilera Gémez,
Matematicas financieras.
2001. PES 2006-297

Introduccién:

Desde el momento mismo que se adquiere un bien (a excepcion de los terrenos
y algunos metales), éste empieza a perder valor por el transcurso del tiempo o por
el uso que se le da.

Esta pérdida de valor es conocida como depreciacion y debe reflejarse
contablemente con el fin de:

1.-Determinar el costo de los bienes o servicios que se generan con dichos
activos.

2.-Establecer un fondo de reserva que permita reemplazar el bien al final de
su vida util.

Definicidn: La pérdida de valor gque sufre un activo fisico como consecuencia
del uso o del transcurse del tiempo es conocida como depreciacion. La mayoria de
dichos activos, a excepeidn de los terrenos, tiene una vida til durante un periodo
finito del tiempo. En el transcurso de tal periodo estos bienes van disminuyendo
su valor y esta pérdida de valor es reflejada por la depreciacion.

Contablemente se realiza un cargo periodico a los resultados por la
depreciacion del bien y, son llamados cargos por depreciacion. La diferencia en-
tre el valor original y la depreciacion acumulada a una fecha determinada se conoce
como valor en libros.

Al valor que tiene el activo al final de su vida 1til se le conoce como valor de
salvamento o valor de desecho, y debe ser igual al valor en libros a esa fecha.

La base de depreciacién de un activo es igual a su costo original menos su
valor calculado de su salvamento v es la cantidad que debe ser cargada a resultados
en el transcurso de su vida activa.

Puesto que el desembolso se origina al adquirirse el activo,los gastos por
depreciacién no implican un gasto en cfectivo, sino uno contable para compensar,
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mediante una reduccion en el pago de impuestos, la pérdida del valor de los activos
por su uso. Mientras mayor sea el gasto por depreciacién, el ingreso gravable
disminuye vy, por tanto, también el inmpuesto pagadero por las utilidades del
negocio.

La consideracion de impuestos en estudios econémicos es un factor muy
decisivo en la seleccién de proyectos de inversion. Aunque la depreciacion no es
un gasto desembolsable para la empresa, su magnitud y el tiempo de ocurrencia
influyen considerablemente en la cantidad de impuestos a pagar, y se aplicana la
utilidad neta en los flujos de efectivo.

Con excepcidn de los terrenos, la mayoria de los activos fijos tienen una vida
limitada. Lo anterior significa que el costo de un activo debera ser distribuido
adecuadamente en los periodos contables en los que el activos sera utilizado por
la empresa. El proceso contable para esta conversion gradual de activo fijo en
gastos es llamado depreciacion.

La depreciacién no es un gasto real, sino virtual y es considerada como gasto
solamente para propositos de determinmar los impuestos a pagar. Cuando las
deducciones por depreciacién son significativas, el ingreso gravable disminuye. Si
esto sucede por supuesto que se disminuyen los impuestos a pagar, y obtendremos
mejores fondoes para reinvertirlos.(Pero en alglin momento repercute.)

El concepto de depreciacién es muy importante, va que los activos depreciados
en un corto lapso, permite el efecto de diferir el pago de los impuestos; y puesto
que el dinero tiene un valor a través del tiempo, es generalmente mas descable
depreciar mayores cantidades en los primeros afios de vida del activo, pues es
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natural que la empresa prefiera pagar un peso de impuestos dentro de un
afio, y no en el momento actual, aungue la ley impone criterios.

Aungue existen muchos métodos para calcular la depreciacion, en los estudios
de viabilidad generalmente se acepta la convencion de que es suficiente aplicar el
método de linea recta sin valor residual; es decir, supone que se deprecia todo el
activo en proporcidén similar cada afio.

Lo anterior se justifica, porque al no ser la depreciacion un egreso de caja,
sOlo influye en la rentabilidad del provecto por sus efectos indirectos sobre sus
impuestos. Al depreciarse todo el activo, por cualquier método se tendra el mismo
ahorro tributario,teniendo como Gnica diferencia, el momento en que ocurre. Al
ser tan marginal el efecto, se elige el método de linea recta, porque es facil y el
escenario es conservador.

5.1.- La legislacién vigente permite depreciar los activos En la ley
Fiscal de impuesto sobre la renta art. 37-42 de la sig. forma:

Deduccion de bienes intangibles:

I_'.OS T‘oﬁT‘f‘F"T‘ITQ'IPQ mqw'm ns RﬂfﬁT“l’?ﬂ (]ﬂ‘?. frn’ranﬂncp r]p ogastng \." (‘ﬂl"gﬂq dl{(‘ﬂdﬁq

AL LGRS AR QA LRIV ARV AAAARSD SLALGRRAVIDT AT 5820 D R R IRV

(replesentados por bienes que permitan reducir costos de operacién, o mejoras.
y para las erogaciones realizadas en periodos preoperativos son:

10% gastos realizados en periodos preoperativos (son aquellas que ticnen por
objeto la investigacion o desarrollo relacionados con el disefio 0 mejoramiento de
un producto, o prestacion de un servicio).

5% gastos diferidos ( regalias, asistencia técnica ete. )

10% Equipos de transmision

10% Transportes eléctricos

25% Para industria de la construccion, incluyendo automoviles, equipos de

carga.
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20% Equipo destinado a restaurantes
5% Ldificios.

5.1.1.-Gastos preoperativos: ( los gastos no tangibles se amortizan)

Son erogaciones realizaddas en periodos preoperativos. Aquellas que tienen
por objeto la investigacién v desarrollo relacionados con el disefio,
elaboracion, mejoramiento, empaque o distribucion de un producto, asi
como la presentacién de un servicio.

5.1.2.- Activo fijo:

Es el conjunto de bienes tangibles que utilizanen los contribuyentes para la
realizacion de sus actividades y que se demeritan por el uso en ¢l servicio
del contribuyente y por el transcurso del tiempo.

(ley impuestos sobre 1a renta 41,46,48 ).

5.1.3--Activos fijos depreciables: Los porcentajes méximos autorizados
en la ley de impuestos sobre 1a renta (art. 42-1 y ley de monumentos 5,28,33
y 35 ) por tipo de bienes tratandose de construceion son :

10% En el caso de inmuebles declarados ¢ catalogados como monumentos
histéricos.

5% En los demas casos (o sea los no catalogados).

10% para inmobiliario y equipo de oficina

25% Para automdviles, autobuses, camiones de carga, tractocamiones v
remolques.

30% Equipo de computo y para su equipo periférico.

35% Herramienta
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50% Maquinaria y equipo destinado a la manufactura, para tratamientos
de agua.

100% Para los siguientes bienes: Vegetales, maquinas registradoras de
comprobacién fiscal, equipo destinado a la conversion a consumo de gas
natural, equipo para mejorar la contaminacion.

6% Equipo de conmutacion

8% equipo de radio

10% Equipos de transmision

10% Transportes eléctricos

25% Para industria de la construceidn, incluyendo automoéviles, equipos de
carga.

20% Equipo destinado a restaurantes

5% edificios

Ver egjemplo de depreciacidn v amortizacién (tabla,g) de “ Paraiso
Fx Hacienda Qacalco ™.

En el rengi6n del terreno vale 1a pena aclarar que existe un indice de actualizacion,
que no tiene que ver con la inflacion, éste es independiente de la misma.

En los demas renglones, aparece la depreciacion segtin su concepto y de
acuerdo a lo que contablemente se permite.
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~Flujo de efectivo. (Pro forma)

&Que es un pro forma?

El analisis de gastos e ingresos, mediante una forma de trabajo, los bancos lo
denominan “pro forma de resultados”.

& Qué es un fluyjo de efectivo?

El flujo de efectivo se define como el efectivo neto y real que una empresa
genera durante algiin periodo especifico, en oposicion al ingressso neto contable.

El paso mas dificil en el analisis de los proyectos de capital, es la estimacion
de sus flujos de efectivo, los desembolsos de inversién y los flujos netos anuales
de entrada de efectivo después de que un proyecto ha entrado en operacién. La
estimacién de flujo de efectivo incluye muchas variables, y muchos individuos y
departamentos participan dentro del proceso.

El desarrollo del flujo de efectivo constituye uno de los elementos mas
importantes del estudio de un proyecto, ya que la evaluacion del mismo se efectuaré
sobre los resultados que en ella se determinen.

En la informacién de un flujo de efectivo deben incorporarse todos los
elementos cuantitativos del proceso de desarrollo del proyecto como:

. . ot gt .. . . . . ® Manuel Alvarez guerrero.
ingresos,efecios tributarios, depreciaciones, amortizaciones, inversiones

Metodologia para el taller

iniciales,todos los activos, pagos de permisos, costo de operacidn.... de desarrollos
habitacionales. 2002
PE23-35.

El problema mas comin asociado a la construccion de un flujo de efectivo es

que existen dos diferentes objetivos para diferentes fines: Uno para |J Fred Weston, Eugene
F. Brigham.Fundamentes
de administraciéon
Financiera 1993.pgs .53
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costos indirectos: costos de
manufactua.(intangibles)

Costos directos: costos de
edificacién.(tangibles).

medir larentabilidad del proyecto, y el otro para medir la rentabilidad
de los recursos propios y medir la capacidad de pago frente a los
préstamos que ayudaron a su financiamiento.
Los elementos que conforman un flujo para medir la inversion
son:

Ingresos y egresos de operacién: constitiuven todos los montos de
entradas y salidas .

Momento de ingresos y egresos : refleja el tiempo en que se dan éstos,
y s muy representativo para un buen flujo y control del dincro.

Inversién ( los egresos iniciales ): Se refiere al monto total requerido
para la puesta en marcha del proyecto. La adquisicion de un mueble-inmueble,
estudios de mercado, capital de trabajo, (en el primer aiio d eoperacién), pago de
permisos, costos de ventas, publicidad: los costos directos los compounen; los
materiales directos v la mano de obra directa que debe incluir remuneracién,
prevision social,indemnizaciones, gratificaciones,impuestos del trabajador. Los
costos indirectos se componen: por la mano de obra indirecta, jefes de produccidn,
choferes, personal de limpieza guardias de seguridad, materiales indirectos como
combustibles, material de aseo, electricidad,teléfono seguros arrtendos
depreciaciones etc.

Los gastos de operacion pueden ser gastosde ventas, de administracion, gastos
laborales ( sueldos, seguro social), comisiones de ventas, publicidad, transportes,
almacenamiento,reparacion y mantenimiento. Los gastos financieros los
constitityen los gastos de intereses por los préstamos obtenidos y otros, que son
los imprevistos.
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Horizonte de flujos a analizar: dependeri de las caracteristicas de cada
proyecto. Si este cuenta con un tiempo definido es el que se utilizara en forma
mensual , anual, ete., vy ern proyectos de largo alcance se puede usar la
convensionalmente aplicada a diez afios, va que, los flujos a diez afios reflejan el
valor del proyecto por los beneficios netos esperados después del afio diez.
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6.1.-Estructura de un flujo de efectivo para medir la
rentabilidad de una inversion. (Proforma)

=0 Nussir Sapag Chain,
Reinaldo Sapag Chein
Preparacion y evaluacian
de proyectos. 1905

Para un proyecto que busca medir la rentabilidad de la inversion el
ordenamiento propuesto en la siguiente tabla estd basado en una estructura

general y nos da una claridad de posicionamiento de cada uno de sus elementos,
20

+

Ingresos
Egresos
depreciaciones

i

Utilidad bruta (antes de impuesto)
Gastos

Utilidad operacidn

- Impuestos

= Utilidad neta

+ Depreciacion

It

= Flujo de efectivo

- 6.1~ Ingresos y egresos afl

M T2 at] v b

+ A e
AUmenian ¢ Qisniinuyeii ia rgqueza

; Mpresa; cOMo por €jempio de egresos:
estan el terreno, costos de construceion, de licencias y permisos, gestoria ete. y
como ejemplo de Ingresos en “Paraiso Fx Hacienda Qacalco”estan: el monto por
la ocupacién de cuartos, el monto por entradas del restaurant, del centro de

convenciones ete,
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Ejemplo “Paraiso Ex Hacienda Oacalco” Egresos .
Fn la tabla 1 se manejaron los egresos de la siguiente forma:
Através de un programa de construccion ;en el caso “Paraiso Oacaleo”, se hicieron
3 tablas debido a la proporcion y géneros de Ia obra, las cuales se unieron en un
programa de egresos globales).
Tabla 1.- Construccion y erogaciones de obra nueva.
Tabla 2 .- Construccién y erogaciones del reciclamiento de la obra. (Ex hacienda)
Tabla 3 .- Construccidén y erogaciones de Foros/Centro de convenciones
En los tres casos se manejo una lista de costos a realizar iniciando por:
a) 1.- Conceptos: Todo lo relacionado con la obra en si, iniciando por preliminares,
albafiileria, instalaciones y acahados.
2.~ Para facilidad de entendimiento y aplicacién en un momento dado, es

recomendable manejar todos los conceptos en pesos, dolares y %.

3.- Periodo de duracién: Cada uno de los conceptos se ubicara en el tiempo y
costo que le corresponda, creando los totales de cada mes formando su flujo, en
este caso de doce meses.

4.- Otro punto que se puede tomar en esta etapa teniendo su flujo, es ver de que

Frreren on 1o o digkmhaie al fanital Ammn{h‘anﬂn &l tonon alelin anticipoe v edmo o
IO ELICE DU vV d JUidLE LfuUiL Ul Lapitay e poiili iUy On oL ghr apii i Y _,’ A L

SRR ESANANSE ULV S LSS LN

voy a utilizar. en este ejemplo se cuenta con un 35% de anticipo.

[nversion global de la inversion en construccion (tabla 4)

1.- Se unen los costos de la obra, en este caso tabla1,2 v 3.

2.- Se le agregan las erogaciones faltantes como: terreno, impuestos, permisos,
estudios, supervision, capital de trabajo, armado del negocio, gestién inmobiliaria
e imprevistos; formando una tabla global de la inversién inicial del proyecto.

En losdatos de esta tabla de erogaciones, iniciaremosmos nuestros flujo de efectivo.
En la tabla 10, Estado de resultados, también se consideran:
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Flujo de efectivo (ver tabla 10)

gastos de operacion y administraciéon como:

Administrativos generales: que en este caso de “Paraiso ex haciennda Oacalco”
corresponden al 11% de los ingresos.

Publicidad y promocién: el 6% de ingresos.

Mantenimiento y reparacion: Se considera el 5% de los ingresos.
Energéticos (agua, luz ete.): 5% de los ingresos

Honorarios basicos de operadora: 3% de ingresos.

Con esta lista de gastos se logra el renglon total de gastos de operacion y
administracion.

Quedando asi la utilidad de operacion.

Gastes indirectos que se le restaran a la utilidad de operacién como:

Seguros inmueble, depreciaciones, impuesto predial, honorarios de imncentivos
operadores (UBO),

Iogrando el renglon de gastos indirectos no operacionales.

Ala utilidad de operacion se le resta los gastos indirectos no operacionalesy queda
el renglén de:

Utilidad antes de impuestos.

Ala utilidad antes de impuestos:

se le restan los impuestos como : Participacion de trabajadores sobre la
utilidad (PTU) 10% (ley fiscalde ISR art. 10)de la utilidad antes de impuestos ¢
impuesto sobre la renta: 34% (Ley Fiscal de ISR art. 16) de la utilidad antes de
impuestos.

Terminamos nuestros flujos con la utilidad neta.
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Ejemplo “Paraiso Ex Hacienda Qacalco” Ingresos.(tabla 10)
Factor para actualizacion de inmuebles, 2.3 (promedio de
10 afos )

Ingersos de “Paraiso Oacalco” por departamentos:
1.-Habitaciones: dependemos del costo y su % de ocupacion.
2.-Alimentos y bebidas: Dependen delos ingresos por habitaciones,
y se considerd el 40% de los mismos.

3.-Spa: También esta directamente relacionado con el ingreso por
habitacion, y se considero el 10% de los mismos.

4.-Foros/centro de convensiones:Pensando que el desarrollo en
gran medida depende entre semana por su ocupacion de habitaciones,
se consider6 el 50% de sus ingresos.

Para poder proyectarlos el % en la tabla tiene muchao que ver, va que
en el primer afio la ocupacion de habitaciones serd en menor medida
que los siguientes afios, como se ve en esta tabla.

El primer afio se calcula de acuerdo al estudio de mercado y siguiendo
un patrén conservador una ocupacién de habitacidnes del 40%, en el
segundo afio del 45%, en el tercer afio del 50% hasta llegar al 63.67%
para los ltimos afios.

Se logra un primer renglon de ingresos totales.
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6.1.2.~-depreciaciones:ver sub capitulo 5.

Para la aplicacion del el ejemplo ver tabla 10 en anexos.

La tabla de depreciaciones se teiene que reniizar por aparte.(ver tabla 9,
depreciiaciones y amortizaciones.

En esta tabla, se muestra, todo agellogue tiene derecho de depreciarse y
amortizarse en este proyecto de “Paraiso I'x Hacienda Oacalco”.

Aln que todas nuestras tablas se realizan en pesos constantes, contablemente
tenemos derecho a aplicar un indice de actualizacion del activo, ya que nuestro
proyecto es de un horizonte a 10 afos.

Esta tabla de depreciaciones y amortizaciones contiene:

1.- El terreno: tiene una actualizacién, pero no tiene depreciacion, y nada mas
lo consideramos para el renglon del activo fijo.

2.- Construccion : Checando el subcapitulo 6, tenemos que este rubro se puede
depreciar el 5%.

3.- El equipo de transporte: se deprecia el 20% anual.

4.- Mobiliario y decoracion : se deprecia el 5% anual

5.- Equipo de operacidn: se deprecia el 10% anual.

6.- Varios e imprevistos: se deprecia el 10%

7.- De los gastos que se amortizan: se considera cl 10% .

8.- Se llega al renglén total de depreciacidnes y amortizaciones.

Este flujo de efectivo analizado en la tabla anterior, permite medir
afio con ano la rentabilidad .

ver ejemplo “Paraiso Ex Hacienda Oacalco” tabla 10 Estado de
resultados.
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6.2.- Estructura de flujo de efectivo para
medir la rentabilidad de los recursos
propios. (Proforma)

Si se quiere medir la rentabilidad de los recursos propios, deber

agregarse el efecto del financiamiento para incorporar el impacto del
apalancamiento de la deuda.

Como los intereses del préstamo son un gasto afecto a impuesto, debera
diferenciarse qué parte de la cuota que se le paga a la institucion que otorgd el
préstamo es interés y que parte es amortizacion de la deuda, porque el interés se
incorporara antes de impuesto mientras que la amortizacion, al no constituir
cambio en la riqueza de la empresa, no esta afecta aimpuesto y debe incorporarse
al flujo después de haber calculado el impuesto.

Para la realizacién del flujo de efectivo del inversionista, debe incorporarse
el efecto del préstamo para que, por diferencia, resulte el monto que debe invertir
el inversionista y evaltie su costo del préstamo.
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+ Ingresos

— Lgresos

— depreciaciones

- intereses del préstamo

H

Utilidad bruta (antes de impuesto)
Gastos

Utilidad operacion

- Impuestos

= Utihidad neta

+ Depreciacion

+préstamo

¥

= Flujo de efectivo

Después de tener el flujo de efectivo, se podra determinar la tasa interna de
retorno, el Valor Presente neto de cada flujo, recordando que es el mismo proyecto

aungue s0lo en un el cago de la evaluacidn del capital se considera el efecto del
financiamiento, 2

Como se dijo anteriormente, el primer flujo nos evaluara la rentabilidad del
provecto por sl mismo, v en cste segundo flujo, se tomara el financiamiento
solicitaado, de tal forma que sc podra ver como el financiamiento evalla el capi-

tal de la inversion.
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En la tabla 9 y 10, se conjugan toda la informacion del financiamiento y sus
condiciones por ejemplo:

En “Paraiso Qacalco”, El monto que decidieron pedir los inversionistas, fué de:
$ 14,192,176.00 pesos, y se analiza de la siguientc manera:

1.- Monto del erédito....viiieiiireeree e, $ 14,192,176.00

2.- Tasa de interés promedio aplicable a pagar....... 3 14.30%

3.- Plazo del erédito... USRS To X V1 10 1

4.- Periodo de gracia en cl capﬂtal ............................ 3 aflos

5.- Se hace una tabla donde los conceptos son:

El capital que se financia, su tasa de interés, plazode crédito, afio de gracia y su
periodo de amortizacién, para saber exactamente como vamos a hacer nuestros
pagos de financiamiento.

Ver tabla 8.

1 Nassir Sapag Chain,
Reinaldo Sapag Chain
Preparacién y
evaluactdn de proyectos.
1895
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~7.- Métodos de evaluacion

Cuando se comparan alternativas de inversién se usan con frecuencia diferentes
mediciones de efectividad econdmica. A continuacién se consideraran diversos
métodos para estudiar la conveniencia econdémica de un proyecto en general a través
de tres métodos principales para evaluar los proyectos y para decidir si deben
aceptarse o no dentro del presupuesto del capital.

1.- Método del valor presente neto.

2.- Método de tiempo de recuperacién
3.- Método de la tasa interna de retorno.
4.- Métodos ROE y ROA

7.1.~-El valor del dinero a través del iempo

Ia principal meta de la administracion financiera es maximisar el valor de las
acciones de una inversion. Se ha visto que el valor de las acciones dependen
parcialmente de la periodicidad de los flujos de efectivo que los inversionistas
esperan recibir de una inversion.( un peso que se espera a una fecha cercana, vale
mas que uno que se espera a una techa lejana).

De todas las técnicas que se usan en las finanzas, ninguna es mis importante que
el concepto del dinero a través del iempo, o analisis de flujo de efectivo descontado.
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7.2.- Lineas de tempo:
Una de las herramientas mas importantes y mas usadas es la linea del tiempo, es
grafica y muy clara, muestra visualmente lo que esta sucediendo en un problema

particular, y asi su solucién es mucho mas facil.

tiempo

Flujos de efectivo -200

Y1 periodo de tiempo o es hoy, el 1 correponde a un periodo determinado. Los
flujos se colocan debajo de las marcas, positivos 6 negativos, los -200 es un flujo
de salida (inversidn), 10% son los intereses anuales. (costo del dinero).

El proceso consiste en partir de los valores actuales o presentes.
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- Achour Bienes Raises

Limusa 1992, pg. 48, 49

Ejemplo: ¢ Cuél es el valor presente de $ 1,000 a recibir en un afio y de
$ 1,500 a recibir en dos afios si la tasa de descuento esi=10%?

1000 1500
d———+—
P=7 F1 Fa2

Matematicamente se diria :

P=F1/(1+1) +F2/(1+1)
P=%1000/{(1+0.10)+%$1,500/(1+0.10)*
P =$909.09 + $ 1239.67

VPN =%2,148.76

Ejemplo 2: ¢Cual es el valor presente de una inversién de $ 800 que produce
$ 1,000 al términe del afio si la tasa de descuento es del 10% ?

Supongamos que la inversion de $ 800 se efectia al comienzo del afio y que
los $ 1,000 prometidos se obtienen al final del afo.

Representacién grafica:

F=§% 1,%0

i=10% &
n =1ano P=%800
P=-8%800+%1000/(1+1)
P=-5%5800+%909.09

VPN = 8§ 106.09

A este resultado se le conoce come valor presente neto de la
inversion. Es ¢l concepto mas importante en el anilisis de las
inversiones,
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~.3.-Valor presente de una anualidad (PV)

Ejemplo: Una anualidad a 3 afios con pagos de $100 al final de cada aiio, la cuenta
de ahorros paga el 5% de interés por afio. ¢ qué tan grande deberd ser el dia de hoy
el pago de la suma acumulada para hacerlo equivalente a la anualidad ?

5% 1 2 3
‘ | El método gue se utiliza para la
100 100 100 obtenc%on de valores presentes se'
denomina proceso e descuento y
95.328 — se deben seguir log siguientes
90.703 — Pas0s.
86. 384
PV = 272 325
Ecuacidn:
PV=PMT[ 1 }+PMT[1 J]*+... +PMT [ 1 ]
1+1 T1H 1+

=PMT % [_1 T

[:]_ 1+1

Si los pagos se inician al principio, o sea,alinicio del periodo, la ecuacién a aplicar
seria:

n

=PMT Y [ 1 Jt+(1+1)

i+1
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7.4.-Valor futuro de una anualidad (I'V)

Una anualidad es una serie de pagos iguales que se hacen a intervalos fijos a lo
largo de un ntimero especifico de periodos y se hacen al final de cada periodo.
Linea del tiempo:

 Se consultd para éste

capitudo:

J Fred Weston, Eugene F
Brigham.

Fundamentos de
Administracion
Financicra. Me.Graw Hill
Pgs 187-279

0 1 2 3

N

100 100 100

| 105

- 110.25
315.25

BV = PMT (141 )° + PMT (141 )" + PMT ( 141 )2 + ..ot Pmt ( 141 )

- PMTY (1+i)™
1=1
el exponente representa el ntiumero de periodos. El primer pago se hace en el
periodo 1, el interés se ganaria del periodo 2 al n, por lo tanto el periodo de
composicién se aplicaria a n-1, y el pago de la dltima anualidad se hace al
final, cuando se elabora el calculo y por lo tanto va no queda mas tiempo para
que se genere un interés, asi ¢l exponente o significa que no genera intereses.
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7.5.-Valor actual de una anualidad vencida

Ejemplo 3:

¢ Cual es el valor presente de una renta bimestral de $ 4,500.00 depositados al
final de cada uno de 7 trimestres, si la tasa de interés es de 9% trimestral?

C=7?

R=1$4,500

i=0.00

n=7

O 1 2 3 4 5 6 7

C 4,500 4,500 4,500 4,500 4,500 4,500 4,500

IR A

| 1

C=4,500 (1.09)" + 4,500 (1.09)-* + 4,500(1.09)* + 4,500(1.09)
4,500(1.09)% + 4,500(1.09) ¢ + 4,500(1.09)7

C=4128.44 + 3787.56 + 3474.83 + 3187.01 + 2924.60G +
2083.20 + 2461.65
IC = 22,648.28 | ( es una progresién geométrica )
Formula:
C=R 1-{1+1) = Anualidad
1
Es la {6rmula mas comun del valor presente de las anualidades simples, ciertas,

vencidas e inmediatas.

Substituyendo:
C=4,500 1- ( 1-09_2‘_7 = 4,500 ( 5.03295284 )
T 0.09
C=22,648.28
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Si las rentas se pagan por anticipado:
En una corriente desigual de flujos de efectivo del valor actual de una anualidad
vencida seria:

o %y 2 3 4 5 6 7
1 1 ] | ] i
| i | ' | | I

PV=? 100 200 200 200 200 0 1000

Fl PV se encontrara;

PV=CFi{ 1 '+CF2{ 1 }*+ ...+ CFn[ 1 }"
1 a
= CFt|{ 1 ]'= ¥ CFit(PVIFit)
t=1 T+ t=1

Se podria encontrar el PV de cada flujo de efectivo individual usando el método
numérico y samando los valores para encontrar el Valor Presente de la corriente

Ogpl 2 3 4 5 6 7
| I I R | R

]
¥ T 1 T 1 T
PV=7100 200 200 200 200 O 1000

94.33 —I ' Si las rentas se pagan por anticipado :
177-99
167.92 o C=R{ {1 +i) Y{1+1)

5

————

158.42 . I
149.46

0.00
665.00

1413.24
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Reglas de Cro para Desarrollos Inmohiliarios Exitosos

7.6.-Valor futuro de una corriente desigual. de flujos de efectivo

El valor futuro de una corriente desigual de flujos de efectivo, al cual también lo

llaman valor terminal, y su expresion :

FV =CF (1+i)" +Cf (1+i)™ +..+CF (1
n 1!
=3 CF, (1+1)™ =3 CF (FVIF,)

t=1 t=1
Ejemplo:

0O g1 2 3 4 5 6 7
i

i | | { | |
! f t 1 i 7 ; —t

PV=? 100 200 200 200 200 0 1000
1 Lo
———— 224.72

238.20
252 50

267.65

2,124.92
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~.7.-VALOR PRESENTE NETO ( VPN )

Ll valor presente es el valor que tendria hoy un flujo de efectivo futuro o una serie
de flujos de efectivo.

En general, el valor presente de un flujo de efectivo sujeto a recibirse n afios hacia
el futuro es aquella cantidad que, si estuviera disponible el dia de hoy, creceria
hasta ser igual al monto tuturo.

En ocasiones se conoce cual es el monto que debe pagarse o que se desea reunir, y
se quiere determinar el capital que es necesario invertir en el momento presente a
una tasa de interés determinada, para llegar a tener dicho monto; se esta entonces
en presencia de un problema denominado de valor actual o valor presente.

En la evaluacién de un proyecto, las matematicas financieras consideran a la
inversion como el menor consumo presente, v la cuantia de los flujos de efectivo
en el tiempo, como la recuperacion que debe incluir esa recompensa.

La consideracién de los flujos en el tiempo requiere la determinacién de una tasa
de interés adecuada, que represente la equivalencia de dos sumas de dinero en
dos periodos diferentes.

Un peso recibido ahora es maés valioso que un peso recibido dentro de cinco afios
en virtud de las posibilidades de inversién disoponible para el peso de hoy. Al
invertir o prestar el peso recibido hoy, puedo tener considerablemente mas de un
peso dentro de cinco afios. Si el peso recibido se emplea ahora para el consumo,

estaré dando mas que el valor de un peso de consumo en el afio cinco. Por esta
razon

, los ingresos futuros deben descontarse siempre.
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En otras palabras, podriamos decir que en un pais , donde la inflacién es mayor a
dos digitos o muy cerca de estos, no se debe de considerar la inflacion y hay que
proponer pesos constantes y corrientes en un flujo a futuro, para poder hacerlo
comparable a los ingresos de hoy.

Es por eso que el criterio del Valor Presente Neto plantea que el proyecto debe
aceptarse si su valor presente neto es igual o superior a cero, donde el VPN es la
diferencia entre todos sus ingresos y egresos expresados en moneda actual.

Al aplicar este criterio, el VPN puede tener un vesultado igual a cero, indicando
que el proyecto renta justo lo que el inversionista exige a la inversidn. Si el resultado
fuese, por ejemplo, 100 pesos positivos, indicaria que el proyecto proporciona esa
cantidad de remancnte por sobre lo exigido. Si el resultado fuesen 100 pesos
negativos, debe de entenderse como la cantidad que falta para que el proyecto
rente lo exigido por el inversionista. =

VPN = VP de flujos - Inversion

Las variables que miden un proyecto de desarrolios inmebiliarios son:

a) Monto de la inversion

b) Vigencia del proyecto

¢} Costo de capital { tasa de descuenio )

d) Tasa de rentabilidad

e) Mercado Competencia
bienes / servicios
mano de obra materia prima, diferenciacion del producto , mercado
nacional e internacional

I
w
&
1o
o
&)
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7.8.- Interpretacion del VPN,

1.- Encuentre el Valor Presente Neto de cada flujo de efectivo, incluyendo tanto
tos flujos de entrada como los de salida, descontados al costo del capital del
proyecto.

2.~ Sumese estos flujos de efectivo descontados; esta suma se debera definir como
el VPN proyectado.

3.- Si el VPN es positivo, el proyecto debera ser aceptado, mientras que el NPV es
negativo, debera ser rechazado.

NPV puede expresarse de la siguiente manera:

VPN =-CF, + CF, + CF, +..CF,

(1+k) (1+k)* (1+k)?

CF,

Il
Lp =

CF_ = inversidn y lleva signo negativo

(1+k) |

En este caso, CF, consiste en el fhujo neto de efectivo esperado en ¢l periodo t, y k
es el costo de capital del proyecto.

Los fiujos de salida de efectivo (los gasos erogados en el proyecto, tales como el
costo de la compra de equipo o el costo del edificio en si) se tratan como flujos de

efectivos negativos. ejemplo:
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A un costo de capital de 10%, el NPV del proyecto es igual a?

1

¥

Flujos de efectivo - 1000.00 500 400 300 100

454.55
330.58
£25.39
68.120

Valor Presente Neto = 78.82

NPV =-1000 + 500 + 400 + 300 + 100

(1.10)' (1.10)* (110 (1.10)

0 k=10% 1 2 3 4
|
T

Un NPV o VPN, de cero significa que los flujos de efectivo del proyecto son
justamente suficientes para reembolsar el capital invertido y para proporcionar la
tasa requerida de rendimiento sobre ese capital. Si un proyecto tiene un VPN
positivo, entonces estara generando mas efectivo del que necesita para reembolsar
su deuda, y para proporcionar el rendimiento rerquerido a los inversionistas, y
este exceso de efectivo se acumulara exclusivamente para los accionistas de la
empresa. Ver tabla 11 de Estado de Resultados de “Paraiso Oacalco”.

Si requiere més informacion acerca del NPV, consultar: Fundamentos de
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7.9 .- Técnicas de evaluacion

Resumen :
Técnicas para evaluar un proyecto:

I .- Técnicas simples : No involucran el valor del dinero a través del tiempo
a) tasa de rendimiento promedio
b ) Periodo de recuperacion de la inversion. ( promedio )

11 .- Técnicas complejas : Involucran el valor del dinero a trav” es del tiempo,
a) Costo del Capital

b} Valor presente Neto

¢ ) Costo beneficio

d) Tasa Interna de Retorno

1.- a) La tasa de rendimiento promedio se define:
= Utilidad promedio / Inversion promedio

(La inversion promedio es 1a inversion total / 2)

La respuesta es en %.

1.- b) Periodo de recuperacion de la inversion =
Inversion total / Promedio de flujo neto, la respuesta es en afios.

iI.- a) Costo de capital : Los recursos que un inversionista destina al proyecto
provienen de dos fuentes generales : Recursos propios v de préstamos de terceros.
Elcosto de utilizar los fondos propios corresponde a su costo de oportunidad (o
io que deja de ganar por no haberlos invertido en otro proyecto alternativo de
similar nivel de riesgo). Ke= Rf-8 (Rm-Rf)
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I1.- b) Valor presente neto. Es la diferencia entre todos sus ingresos v egresos
expresados cn

moneda actual. = PVIFA;fj v/ (1+i)y
=1- 1 = ¥1-(1+i)" }
FRIS TV i

IT .- ¢) Costo beneficio : Valor presente neto / Inversion
Si el resultado es negativo, es que la inversion no es viable.

I1 .- d ) Tasa Interna de Retorno : La TIR, es quella tasa que hace al Valor
Presente Neto del proyecto igual a cero.

Elejercicio de Evaluacion depende del prondstico de Ingresos, de Tasas de Interés,
de las Tasas de Inflacién y del precio de enajenacion.

Nota: Cuando se comparan Bienes Raices con otros instrumentos financieros, el
Valor Presente Neto y las tasas de descuento, se calculan después de deuda v
después de impuestos. Las operaciones inmobiliarias dependen de un alto grado
del apalancamiento.

Las variables que se miden en un proyecto son:

a) Monto de la inversién.

b) Vigencia del proyecto

¢) Costo de capital { tasa de interés , tasa de descuento ).

AY Taca Aa rantahilidad
W) L0 WG DL RCUULE LR

e) Mercado:

Competencia

Bienes / servicios

Mano de obra

Materia prima

Diferenciacion de producto
Importaciones y exportaciones
Mercado Nacicnal e internacional
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Interpretacion del VPN.

Valor presente de $1 pagadero al final de n periodos

PVIF= 1
(1+1)"
Valor presente de una anualidad de $ 1 por periodo durante n periodos:

PVIFA=3% 1 = 1-_ 1
(1+1) (1+1) =1 - 1
i i i(1+i)n
Valor futuro de $1 al final de n periodos

FVIF, = (1+1)"
Valor futuro de una anualidad de $ 1 por periodo durante n periodos.

FVIFA =% (1+1)* = (1+i)"-1
i
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8.-Tasa interna de rendimiento
(TIR 0 IRR)

TIR: es un método que se usa para evaluar las propuestas de inversion mediante la
aplicacion de la tasa de rendimiento sobre un activo, 1a cual se calcula encontrando
la tasa de descuento que iguala el valor presente de los flujos futuros de entrada de
efectivo al cosot de la inversidn.
PV (flujos de entrada)= VP(costos de inversion)

El criterio de la tasa interna de retorno ( TIR ) evaliia el proyecto en funcién de una
inica tasa de rendimiento por periodo con la cual la totalidad de los beneficios
actualizados son exactamente iguales a los desembolsos expresados en moneda
actual. es decir, la TIR representa la tasa de interés mas alta que un inversionista
podria pagar sin perder dinero, si todos los fondos para el financiamiento de la
inversi6n se tomaran prestados y el préstamo ( principal e interés acumulado ) se
pagara con las entradas en efectivo de la inversion a medida que se fuesen
produciendo. Por supuesto no hay que olvidar los coneeptos de costo de oportunidad
v riesgos.

Cuando la decision es sblo de aceptacidon o rechazo, y no hay necesidad de comparar
entre varios proyectos,la técnica del VPN y la TIR proporionan iguales resultados
{ posiiivos o negativos ).

Sila tasa de descuento es cero, el VPN es la suma algebraica de los fhujos de caja del
proyecto, va que el denominador de la formula seria siempre 1. a medida que se
actualiza a una tasa de descuento mayor, el VPN va decreciendo.

Al cruzar el origen VPN igual a cero, la tasa de descuento se iguala a la tasa interna
deretorno. Hay que recordar que la TIR es aquella tasa que hace al VPN del proyecto
igual a cero. s decir, la Tasa Interna de retorno es la tasa de descuento que satisface
la identidad. En computadora o calculadora, el calculo dela TIR ( IRR ) trabaja a
base de interacciones: procede a través de ensayo y error, probando con diferentes
tasas de descuento y revisando si el resultado es positivo o negativo o cero.
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Ejemplificando:

F =F$1,ooo

' |
1=7?
o =1ano

P =5%800

F=P(1+éi?)
$1,000=58800(1+1)

St probamos $ 1000 =8 800 (1+1}

Tendriamos : $ 1000 = $800 (1 + .25 )
Seria: $ 1000 = $ 1000

L.a Tasa Interna de Retorno es = al 25%.

Si un inversionista gana un rendimiento del 10% sobre su inversion y $ 109.09
extras: { su costo de oportunidad ) su riqueza se ha incrementado en $ 109.09. Si
el Valor Presente Neto hubiera sido exactamente ignal a cero, entonces su
rendimiento hubicra side exactamente igual a cero, concluyendo, su rendimiento
hubiera sido exactamente del 10%, al igual que la Tasa Interna de Retorno. Si
tenernos una ganancia de $109.09, el Valor Presente Neto es positivo v ademas
nos indica que el rendimiento es mayor al 10%, su rendimiento sera del 25%, o sea
su TIR.
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8.1.- Como se interpreta la TIR.

La TIR o IRR, es un método que se usa para evaluar las propuestas de inversion
mediante la aplicacion de la tasa de rendimiento sobre un activo, la cual se calcula
encomtrando la tasa de descuento que iguala el valor presente de los flujos futuros

de entrada de efectivo al costo de la inversién.

La IRR se define como aquella tasa de descuento que iguala el valor presente de
los flujos de entrada de efectivo esperados de un proyecto con el Valor Presente de

sus costos esperados. #

PV(flujos de entrada)=PV(costos de inversidén), o de manera equivalente:

CFo=_CF + CF, +... CF =0
(1+IRRY (F¥TRR} (7+IRR)"

L_CF =0
(1+IRR}
La linea del tiempo se estableceria tal como se describe a continuacion:
0 1 2 3 4
AL 1 L | 1
£ | i T !
Flujos de efectivo -1000 500 400 300 100

] ]

Suma de los PV para CFi-4 1000 {

Valor presente neto =0

-1000 + 500 + 400  _+ 300 + 100 =0
(1+IRR)' + (1+IRR)? + (1% 3+ (1+IRR)4
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Reglas de Gro para Desarrollos

Inmobiliarios Exitosos Capitulo IX / Regla 7 Evaluacién de Proyectos

»Ih .pgs 6511

i

IRR o TIR.

Aquella tasa de descuento que hace que el valor presente de los flujos de entrada
de un proyecto sea igual al valor presente de sus costos. La tasa interna de
rendimiento es similar al rendimiento al vencimiento sobre un bono.

{Por qué es tan especial aquella tasa de descuento en particular que iguala el costo
de un proyecto con el valor presente de sus ingresos?. Porque la tasa interna de
rendimiento sobre un proyecto es igual a su tasa esperada de rendimiento, y si la
tasa interna de rendimiento es superior al costo de los fondos que se usaron para
financiar el proyecto, quedara un superavit después de que se haya pagado el capi-
tal, y dicho superavit se acumulara para los accionistas de Ja empresa. Por
consiguientte, el aceptar un proyecto cuya tasa interna de rendimiento es superior
a su costo de capital aumenta la riqueza de los accionistas. Por otra parte, sila tasa
interna de rendimiento es inferior a su costo del capital, entonces la aceptacién del
proyecto producird un costo sobre los accionistas actuales. Es precisamente
esta caracteristica de “Punto de equilibrio” lo que hace que la tasa
interna de rendimiento sea 1til al evaluar proyectos de capital.

A una tasa de descuento cero, el valor presente neto es simplemente igual al total
de los flujos de efectivo no descontados del proyecto. Por lo tanto en el punto donde
el valor presente neto cruza al eje horizontal indicaré la tasa interna de rendimiento
de un proyecto. Ejemplo:*

VPN
$ Perfil del VPN
del proyecto - mi
Te1e ON
Ve , h
\ -~ IRR % i .?E ugsuvﬁ Uﬁﬁ”ﬁ‘ﬁ?ﬂ'ﬂ !
d | ALLA Ui URIULH
[
i
o | Costo

T~ del capital %
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Observemos en la grafica anterior, que los perfiles del valor presente neto del
proyecto, disminuyen a medida que aumenta la tasa de descuento.

Ver comprobacion de la TIR del ejemplo “Paraiso ex hacienda Qacalco” en 1a tabla
de los anexos No. 13
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9.- Roa- Roe: Razones de rentabilidad

Esta medida de rendimiento se utiliza en proyectos de corto plazo( un afio).
Rendimiento sobre los activos totales. La razén del ingreso neto a los activos totales
mide el rendimiento sobre los activos totales (ROA) después de intereses e
impuestos: 2

Rendimineto sobre Ingreso neto disponible para los accionistas comunes

los activos totales = Activos totales

Rendimiento sobre el capital contable comun. La razon de ingreso neto al capital
contable comiin mide el rendimiento sobre el capital contable comin (ROE), o la
tasa de rendimiento sobre la inversidn de los accionistas:

Rendimiento sobre el Ingreso neto disponible para los accionistas
capital contable comin = comunes
(ROE) Capital contable comin
Fl resultado nos mostrara cuaitos pesos o centavos nos deja la inversion de un
peso en determinado proyecto o de inversion.
Este ejercicio se realiza en ejemplos a corto plazo (1 afio).
26 1b pag. 78-82
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10.- Periodo de recuperacion

Se define como el nimero esperado de afios que se requieren para que se
recupere una inversion original, fué el primer método formal utilizado para
evaluar los proyectos de capital. El método consiste en sumar los flujos de efectivo
de cada afio hasta que el costo inicial del proyecto de capital quede por lo menos
cubierto . La cantidad de tiempo que se requiere para recuperar el monto origi-
nal invertido, incluyendo la fraccién de un afio en caso de que sea apropiada, es
igual al periodo de recuperacién. =7

Muchos métodos se han desarrollado para la evaluacién de los proyectos,
pero comparativamente el superior es el VPN; los demas son inferiores va que
no se considera el factor del dinero en el tiempo, al igual que en el periodo de
recuperacion.

El periodo de recuperacidon es un método bastante utilizado por algunos
inversionistas que consideran este factor primordial para sentirse mas seguros y
estudiar otras posibles inversiones contando con el capital va dispuesto.

El método del periodo de recuperacion de la inversién, determina el niimero
de periodos necesarios para recuperar la inversion inicial, resultado, que el
inversionista comparara con sus periodos del flujo del capital v asi estimar su
posible aceptacion.

En conclusidn, nos avuda a definir el periodo de liquidéz mas que su
rentabilidad, tampoco considera el factor del dinero en el empo ya que se asigna
igual importancia a los fondos generados en el primer periodo que en el ltimo.

Esto se puede solucionar si se descuentan los flujos a la tasa de descuento y se
calcula ta suma acumuiada de los beneficios netos actualizados al momento cero,

SRR A ASS [EE4S 3 FST4 3 RSV, SIS R g A,

271h pag. 64z
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11.-Sensibilidad

28 Nassir Sapag Chain,
Reinalde Sapag Chain 1995,
Preparacion y evaluacién
de proyectos. pgs.3;7-391

Recordando la medicién de la rentabilidad analizada anteriormente, solo evalta
el resultado de uno de los escenarios proyectados, el cual es elegido por el analista.
Es necesario que al iniciar la sensibilidad de un proyecto, se estudien
al maximos los antecedentes, para que quien deba tomar la decision
de sensibilizar, disponga de los elementos de juicio suficientes para
decidir las variables mas influenciables en un proyecto.

La importancia del analisis de sensibilidad se manifiesta en el hecho de que los
valores de las variables que se han utilizado para Hevar a cabo la evaluacion del
provecto, pueden tener desviaciones, errores, subestimaciones, devaluaciones etc.
los cuales tendran varios efectos importantes y sorprendentes a considerar en la
medicitn de los resultados.?®

El analisis de sensibilidad revela el efecto que tienen las variaciones sobre la
rentabilidad en los prondsticos de nuestro proyecto, influyendo directamente en
las variables mas relevantes.

Dependiendo del ntimero de variables que sensibilicemos en forma simultanea,
el analisis puede clasificarse como unidimensional, o multidimensional.

En el analisis unidimensional, la sensibilidad se aplica a una sola variable, en el
multidimensional, se analiza la incorporacion de variables simultaneas en dos o
mas variables relevantes.

de mercado.

¢ Como sensibilizar el VPN con una variable.?
¢ Como sensibilizar el VPN simultaneamente con varias variables ?
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¢ Como sensibilizar la TIR ?.

La sensibilidad se realiza, para evidenciar la marginalidad de un proyecto, para
indicar su grado de riesgo o para incorporar valores no cuantificados.
Determinar la marginidad de un proyecto es relevante e indispensable, el VPN no
representa una medida suficiente para calcular la proporcionalidad de los
beneficios, costos y riesgos del proyecto. ‘
Claramente una sensibilidad nos muestra la marginidad de nuestro proyecto, si
no existiera la incertidumbre del futuro,la sensibilizacion no tendria la importancia
que adquiere por ésta razon.

La sensibilidad nos permite profundizar en una variable determinada v marcada
como la de mayor riesgo.

Mientras mayor sea un valor y mas cercano esté al periodo cero en el tiempo, més
sensible es el resultado.

El analisis de sensibilidad facilita el estudio de los resultados de un proyecto.

En el Ejemplo “Paraiso Oacalco”, se hicieron dos tablas de sensibilizacién con
respeccto al VPN, al costo del cuarto, a la tasa de descuento y porcentaje de
ocupacion. ver tabla 15.
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Conclusion:

Regla 7:

Hoy en dia, a la velocidad en que se producen los cambios,
hace imperioso el disponer de un conjunto de antecedentes
Justificatorios que aseguren una acertada toma de decisiones
y hagan posible disminuir el riesgo para decidir la gjecucion
de un determinado proyecto de inversion inmobiliaria.

A este conjunto de antecedentes donde se establecen las
ventajas y desventajas que significa la asignacion de recursos
a una determinada idea o a un objeto determinado se
denomina “Evaluaciéon de Proyectos”

La evaluacion se basa en estimaciones de lo que se espera
sean en el futuro los beneficios v costos que se asocian a un

ARzt Ed SR RFRA SRS SR AR 5O

proyecto, incluyendo un determinado horizonte de tiempo,
y supone gque puede pasar en ese periodo. Sin este proceso,
no habria manera de disminuir el riesgo de inversién en
nroyectos inmobiliaries; por eso, 1a“ Evaluacion de un
proyecto inmobiliario, forma la Reglade Oro No. 7 unaregla

ineludible en este kit de informacion.
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.- ¢Qué debe contener la presentaciéon de evaluacion de un
proyecto inmobiliario?

.- ¢Como se debe presentar a los inversionistas?.

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN
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Capitulo X / Regla 8 Presentacion de un proyecto de Inversion Reglas de Cro para Desarrollos Inmobiliarios Exitosas

Para presentar un trabajo de evaluacién de cualquier
proyecto inmobiliario, se debe hacer en dos etapas:
Laprimera, corresponde a una presentacion ejecutiva, donde
los inversionistas no tienen mucho tiempo para entrar a
detalles, mas bien, es una vision rapida del proyecto, sus
puntos mas importantes, una explicacién conceptual, y
porsupuesto las virtudes del proyecto v su evaluacion
correspondiente (sus indices de rentabilidad ya explicados
en ¢l capitulo anterior).

La segunda, corrresponde a una Carpeta General, que se
entrega cuando el inversionista requiere ver con mas detalle
todos los estudios previos que se realizaron para llegar a los
puntos 6ptimos del proyecto inmobiliario.

A continuacion se presenta una lista de lo que debe contener

'l - F * ‘
la Carpeta con la informacién general.

CARPETA GENERAL

INDICE:
1.- Introducecion del tema,

2.-Analisis del sitio.
(Se analiza: Normatividad del predio: fisicamente, superficie, servicios,
caracteristicas, su entorno, la.comunidad, croquis de localizacion, fotos del lugar..)
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3.-Planteamiento de alternativas.
(Posibles proyectos en el mismo terreno y objetivos del proyecto actual).

4.- Antecedentes y justificacién del proyecto.

{Antecedentes del propietario, si tuvo un uso original, o permisos anteriores,...
Justificacion del porqué se ha elegido determinado proyecto y la importancia de
su dersarrollo).

5.- Estudio de impacto.

(Impacto ambiental y urbano, pasando por las normas oficiales establecidas,
residuos generados, caracterizacién del area circundante, paisaje y sociedad,
economia detonada, subsuelo, seguridad, reforestacion y conclusiones.)

6.- Investigacion de mercado.

(Analisis de los aspectos geograficos, aspectos sociodemograficos, aspectos
econdmicos, donaciones, analisis de la competencia, rentas y ventas de similares,
analisis de futuros, demandas, ofertas, perfil del usuario potencial...}

7.- Definicion del tamafio del proyecto.
(Aqui se analiza la rentabilidad posible del proyecto, voliimenes posibles a
construir, gastos,demandas v disponibilidad de insumos).

8.- Desarrolio del programa.
{Necesidades que requiere el proyecto en cuanto a espacios).

9.- Programa arquitectonico
{ Areas nccesarias del programa en metros cuadrados).
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10.- Proyecto conceptual.

(Imagen arquitecténica general del proyecto en el area determinada y un
anteproyecto del programa arquitectonico para tener la certeza de una adecuada
cubicacion).

11.- Programa de comercializacion.

Una vez teniendo el perfil del usuario, empresas o personas que requieren del
servicio que se va a ofrecer, se inicia un programa de comercializacion directa a
nuestros nichos de mercado escogidos y sobre todo se analiza quienes pueden
ser los socios capitalistas e inversionistas interesados en invertir en el proyecto
y se invitan a participar en el mismo .

12.- Ingenierias y arquitecturas del proyecto,
Todo el equipo fijo mavor de obra , sus costos y amortizaciones del mismo.

13.- Organizacion y operacion del proyecto.

Programa de construccién y erogaciones en pesos constantes o sea la estructura
global de la inversidn con suincidencia en % para poder graficar, agrupamientc
para depreciaciones y amortizaciones, intereses durante la construccién y
periodo preoperativo, calculo de intereses deducibles, tabla de condiciones y
amortizaciones del financiamiento, valor de resacate del inmueble en el afio 10,

y estimado del valor futuro del inmueble.

14.-Estrategia financiera.

Integracion del capital, posibles socios industriales, socios capitalistas,
financiamiento bancario, consrcios interesados, capital de trabajo ete. lo
adecuado es graficar en % de inversion, y ventajas del esquema de inversion
ofrecidas.
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15.- Formulacion y evaluacion del proyecto.

Estado de resultados provectados en pesos constantes, un flujo de efectivo
proyvectado, VPN, TIR, Recuperacion de inversion, costo beneficio y tasa de
descuento.

16.- Sensibilidades.

Se escogen las variables mas influenciables y se realizan las sensibilidaddes para
determinar los riesgos en la rentabilidad y evidenciar la marginidad o limites de
un proyecto.

Por la dimension tan extensa de la Carpeta General, ésta se entregara
una vez que el inversionista requiera analizar algin punto mas
profundamente.
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PRESENTACION EJECUTIVA DE UN PROYECTO
PARA INVERSIONISTAS:

¢ Qué debe contener una presentacién de evaluaciéon de un proyecto de desarrollo
Inmobiliario para atraer y presentar a los inversionistas en una primera
exposicién?:

PARA REALIZAR LA PRIMERA EXHIBICION, ES

NECESARIO PRESENTAR UN RESUMEN EJECUTIVO NO
MAYOR A 8 CUARTILLAS.
CONTENIDO:

1.- Titulo del proyecto.
2,-Nombre de la compaiiia e integrantes.
3.- Perfil del producto inmobiliario
4.- Justificacion breve del tema.
5.- Valor total de la inversioén
6.- Calendario de actividades
( iempo del programa de actividades, periodo total de actividades ¥
horizonte del negocio)
7.- Términos y condiciones financieras
{monto, costo de oportunidad, plazo, periodo de gracia en capital,y
amortizaciones)
8.- Resultados del proyecto
(Valor Presente Neto y Tasa Interna de Retorno)
9.- Beneficios y dividendos a inversionistas
(afio de recuperacion, VNP del capital de inversionistas, Tasa Interna
de Retorno de inversionistas).
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10.- Gréafica de la conformacién de la inversion en %.

{terreno, construecion, equipo fijo mayor, gastos de capital de trabajo
v preapertura, gastos asociados del crédito, supervision armado y
gestion inmobiliaria, licencias, estudios y proyecto, mobiliario y
decoracidn, equipo de operacion, intereses durante la construccion, y
varios e imprevistos).

11.- Estado de resultados (grafica de utilidad neta, en los anos
proyectados).

12.- Flujos de efectivo proyectado. (en grafica)

13.- Se recomienda hacer por tultimo en una sola hoja un resumen
donde tenga los indicadores més explicitos del proyecto.

Conclusion regla 8.

La simplificacion y claridad del proyecto es indispensable
para enganchar y seducir a un inversionista en determinado
proyecto de desarrollo inmobiliario.

La presentacion adecuada, sintetizada y transparente nos
puede llevar a la aceptacio para la realizacién de un proyecto
determinado.

En las siguientes paginas, se pondra el ejemplo de la
presentacion ejecutiva de “Paraiso ex Hacienda Qacalco”,
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Antecedentes y justificacion del proyecto

"Paraiso Ex Hacienda Oacalco". £s un Ingenio Azucarero sin actividad, es de propiedad privada,
v el cual se utiliza en forma informal para filmaciones " Paraise Qacalco" cuenta con valores
arquitecténicos rescatables. De acuerdo a estudios previos, el sitio cuenta con una vocacidn
inata para el desarrollo de un hotel con centro de convenciones & Foros de filmacion. Se
encuentra a 45 minutoes del D.F., lo cual nos indica que la demanda estard capturada por mds de
cien empresas que realizan sus convenciones fuera de la ciudad y en un punto cercano con
infraestructura suficiente. El auge filmico de México se realiza técnicamente hablando en el
D.F., y existe una gran demanda insatisfecha de espacios y locaciones para realizar este tipo
de trabajo. Existe un Paraiso Natural con grandes posibilidades, y el aprovechamiento de sus
instalaciones arquitectdnicas existentes son de gran futuro.

V%r"' udes ~ del Pm’yec'm | - o] [ustificacion breve del tema |
Oacclco Mummplo de Vaufepec Esmdo de Moreios A 45 mmufos del D F:_: .
Exceiem'e Accesibilidad SR . |
Cllm_q._d_e 20°q 28° C

Ilm:A I e
Li= 1 ee

Cnnl nn T omad
cg quu o Ml

Gran demanda de servicios 'rurlsficos ¥ ceﬁ‘rr'o de convenciones. :
El mercado de demanda lo genera las necessdades de empresns en e! D F :

y el auge falrmco exus?en‘re actuulme‘re

---- Resort, 52 suites, 196 cuartes.
Exfmor‘dmar[a vns?a al fepozfeco )
Centro de Convenciones &

Zona privilegiada de la franja. Cuernavaca Tepozﬂan Oaxfepec y Cuautta. Foros.
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Inversion del desarrollo:

VALOR TOTAL DE LA INVERSION: $ 114,038,399.00

Calendario de actividades:

Programa de construccion 11 meses
Periodo total de actividades 12 meses
Horizonte del negocic |10 afios

"Paraiso Ex Hacienda Qacaleo "

GASTOS IN;}PECCION VARIOS / SUPERVISION,
GTOS. CAPITAL | —IMPREVISTOS ARMADO Y GESTION
TRABAJQ Y \ ,f’ 5% INMOBILIARA
PREAPERTURA \\ / 4%
1% TERRENO
T AT%
EQUIFO DE

OPERACION - ———
5% ’ —
T
=
LIGENCIAS, ESTUDIOS
Y PROYECTOS
4%
MORBILIARIO Y
DECORACION

13%
EDIFICACION
(CONSTRUGCION)
50%

GRAFICA ESTRUCTURA GLOBAL DE INVERSION PARAISO OACALCO
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Resort, 52 suites, 196
cuartos. - '
Centro de Convenciones &
Foros.




Ex Hacienda paraiso Oacalco
INTEGRACION DE LOS RECURSOS:

POOL DE INVERSIONISTAS

APORTACION S0OCIOS:

TERRENO 17% 19,000,000
CONSORCIO HOTEL 33% 38,200,889 FINANC.CONSORSIO. HOTEL 3 14,192,175.88
13% 14,260,982

SOCIOS CAPITALIST
37% 42,576,528

100% 114,038,399

EL CONSbRSIO HOTELERO ES EL QUE VA A LIQUIDAR AL TERRENO DIRECTAMENTE, POR LO TANTO, TIENE MAYORIA DE ACCIONES

SOCI0S INDUSTRIA!

RESUMEN EJECUTIVO

POCL DE INVERSIONISTAS
b TERRENQ
% SOCIOS ST
B SN INDUSTRIALES /
o oy 37% '\
oo '
ey B3
2 CONSORCIO
B __— HOTELERO
b | - 34% B
=% A, Resort, 52 suites,196
/
SOCIOS S/ | i cuartos.
CAPITALISTA el : Centro de Convencio
INDUSTRIALES | nvenciones
& Foros.

0,
12% 16%
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[Resultado del proyecto:

Iniciando con una ocupacién de: 60.00%

Tarifa promedio por habitacién $1,000.00

Valor P‘resé_me_ Neto - _:I%j‘:'j.'*:_: B 17 049 774
Tasa Interna de Re"i'orrid - - 27. 35%
Aﬁq-de_ R;_ecq_pé'ﬁ'dcién " __ ._ | AN.
TasadeDescuento  23.00%

paraiso ex haclenda Oacalce

Resort, B2 suites,196 cuartos.

Centro de Convenciones &
341
Foros.
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FLUJOS DE EFECTIVO DE LA INVERSION

ANO 1
ANO 2

ANO 3
ANO 4
ANO 5
ANO 6
ANQ 7
ANO 8
ANO 9
ANO 10

24,815,692 00
28,174,225.00

30,768,172.00
33,440,279.00
27,363,274.00
34,349.674.00
35,450,162.00
36,340,226.00
36,962,718.00
31,188,209.00
318,842,631.00

Y)Y A ER B R BB W R WD D

TENER CLAROS LOS FLUJOS, NOS AYUDA A

VISUALIZAR EN QUE MOMENTO SE LE PUEDE
LIQUIDAR A CUALQUIER INVERSIONISTA QUE
QUIERA RETIRAR SU CAPITAL DE INVERSION

$40,000,000.00 ¢
$35,000,000.00 £
$30,000,000.00
$25,000,000.00 -
$20,000,000.00 -
$15,000,000.00 4
$10,000,000.00 +
$5,000,000.00 -

FLUJO DE UTILIDADES DEL PROYECTO

paraiso ex hacienda Oacales

T —

[ E Serie

Resort, B2 suites, 196 cuartos.

ANO1 ANCZ2 ARO3 ANO4 ANOS5 ANO6 ANO7 ANOS8 ANOS ANO 10 Ceniro de Convenciones &

Foros.

!

TESES CO
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TERRENO

ESTRATEGIA PARA LIQUIDAR A LOS SOCIOS:

ANO 1
ARO 2
ANO 3
ANO 4
ANO 5
ANO 6
ANC 7
ANO &
ANC 8
ANC 10

FLUJOS ACUMULADC FLUJOS ANUALES

3 2481569200 5 24,815,692.00
$ 52,989,917.00 5% 28,174,225.00
$ 8374808000 § 30,758,172.00
$  117,188388.00 5 33,440,279.00
$  144,551,64200 & 27,363,274.00
§ 17800131600 § 34,348,674 G0
$  214,351,47800 § 35,450,162 00
§ 25069170400 S 38,340,226.00
$ 28765442200 § 36,962,718.00
$ 31884263100 S 31,188,209 00

$ 318,842,631.00

APORTACION EN SOGIEDAD DEL TERREND:

AL FINAL DEL PRIMER ANC:
AL FINAL DEL SEGUNDO ARNO:
AL FINAL DEL TERCER ANO:

SE PAGAN INTERESES
INT. + CAPITAL
INT. + CAPITAL

TOTAL LIQUIDADO AL FIN DEL ANO 3:

COSTO ACTUAL DEL TERRENQC
3 19,000,000 00

AL 14 8% § 2,812,000.00
AL 14 8% $ 11,857,437 61
AL 14 8% $ 11,657,437.61

$  26,126,875.22

SOCIOS INDUSTRIALES: (Aportacion en especie)

APORTACION EN SOCIEDAD
DE LOS SOCIOS INDUSTRIALES
AL FINAL ANC 1:

AL FINAL ARG 2:

AL FINAL ANO 2:

AL FINAL AN 4:

INTERESES
INTERESES
CAP +INT.
CAP. +INT.

APRTACION INICAIAL EN ESFECIE
5 42,576,627 13

AL 14 8% $ 6,301,326 .00
AL 14 8% 5 6,301,326 00
AL 14 8% $ 26,122,801.25
AL 14 8% 5 26,122,801 .25

$  64,848,254.50

SOCIO CAPITALISTA: PerMANECE EN LA SOCIEDAD HASTA QUE QUIERA RETIRARSE NO ANTES
DEL ANO 5.VENDIENDO SUS ACCIONES AL VALOR EN LIBROS.

CONSORCIO HOTELERO: susca EL NEGOCIO EN LA OPERAGION DEL HOTEL, POR LO TANTO

£S5 EL QUE SE QUEDA CCN EL NEGOCIO

CLIENNTA IN LA RAAYOIDIA T ASC ACCIOINES W
Al A WU NS, ¥

LA WMIATUMA Ve LAS ALL

Resort, 52 suites, 196
cuartos.

Centro de Convenciones &
Foros.
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Reglas de Oro para Desarrollos Inmobiliarios Exitosos Conclusiones Generales

Conclusiones Generales

Al haber realizado esta tesis, se encontréd con la posiblilidad de lograr en forma
integral un documento que pudiera consultarse para la toma de decisiones en la
gjecucudn de los desarrolios inmobiliarios.

Toda metodologia tiene valor si cuenta con la organizacidon adecuada para poner
enaccion su funcién;“ Las Reglas de Oro para Desarrollos Inmobiliarios Exitosos”,
forma un sistema integral de toma de decisiones, independientes y a la vez
interrelacionadas. Al saber mezclarias, y darles suadecuada importancia, es parte
del talento que pudiera tener el ejecutor promotor, va que tales decisiones no se
pueden realizar individualmente, porque carecerian de valor en su conjunto.

Es por eso que cada una de las ocho reglas de oro, no podran ser independientes,
todas son ineludibles, y forman una mezcla, que es lo que genera el valor de llevar
a cabo una investigacion sistematica que aterrize en el éxito de un proyecto.

Un desarrollo inmobiliario,se define como una solucion inteligente al
plantecamiento de un problema que tiende a resolver, entre tantas, una necesidad

humana, y suige en primera instancia como una “idea” gue en priacipio busca la
solucién de un proyecto o 1a forma para aprovechar una oportunidad lucrativa, y
su objetivo fundamental es dar solucién a una necesidad social del hombre en
cuanto a espacios, inversion de recursos y tiempo respetando un entorno que
consta de un marco juridico, técnico, social, econdmico y financiero para que se
considere factible maximisando las ventajas y sus beneficios.

Esta tesis, no cuenta con una hipodtesis comprobatoria, por tal motivo, a las
conclusiones se les dard un valor y su recomendacion .

Primera regla de oro: “Generacion de unaidea”, donde la creatividad tiene
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un costo, y el talento consiste en estar atento a la valorizacion del capital intelectual,
donde la originalidad, nos d4 el manejo exitoso en los desarrollos inmobiliarios.

Como recomendacion en esta primera regla, seria: Las ideas son muy
valiosas, no hayv que dejarlas pasar de largo y hay que estar muy atentos a los
cambios que se pueden crear en un género inmobiliario, ya sea hotelero, comercial
de servicio o habitacional, las nuevas ideas, revolucionan y seducen, de tal forma
que una idea puede crear nuevos mercados, refinar categorias, cambiar las reglas
del juego, generar nuevos servicios y nuevas modalidades. En pocas palabras las
ideas triunfan porque suministran algo que es escaso, o suministran un producto
o servicio existente de una manera nueva o superior, 0 suministran un nuevo
producto o servicio. Las “ideas” son la primera necesidad de un desarrollo
inmobiliario.

La regla de oro nimeroc dos, es la lamada “Planificacion de un
desarrollo inmobiliario”: Y su importancia radica en la optimizacién de los
costosy del tiempo en la ejecucion de un desarrolio inmaobiliario a través del anélisis
de los recursos econdmicos, humanos, materiales, legales y técnicos que nos dan
ia pauta para el inicio de un proyecto inmobiliario, al igual gue sus alcances d
viabilidad comercial, de gestion, legal y financiera.

4

Larecomendacion de esta regla: es poner mucha atencion a todos estos puntos
que pueden afectar o variar losimportes, recursos, y viabilidad que en un provecto
inmobiliario son muy significativos.

Si se logra un proceso de planeacion donde la fase preparativa, estructural v
ejecutiva sean las correctas, se llegara a un equilibrio para la ejecucién del
desarrollo .

Para llevar a buen puerto un desarrollo inmobiliario con sus mejores costos, es
necesario aplicar una planificacién meticulosamente.
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La regla de oro niimero tres, es la “Seleccion del sitio”: Como ya se dijo,
todas las reglas son importantes, pero esta regla tiene un plus en los desarrollos
inmobiliarios, sila aplicacién de ésta no es congruente y satisfactoria, el proyecto
puede marcar el fracaso del mismo.

La recomendacion que se hace en esta regla es: llevar a cabo un analisis
detallado del entorno macrogeografico y macroecondmico, y pasar al analisis del
sectory subsectory todos sus componentes, forman parte central de la seleccidn
del sitio, el marco legal, social v de impacto ambiental, son los ejes que no hay que
perder de vista en este punto.

Esta regla como todas las demds, es ineludible y su funcion es un quid especial en
los desarrollos inmobiliarios.

La regla de oro ntimero cuatro es: “Mercado y Demanda”:El estudio de
mercado ¥ la demanda, es uno de los puntos maés criticos en la factibilidad de un
proyecto de desarrollo inmobiliario. Un estudio de mercado tiene por objetivo
principal, proporcionar una valiosa fuente de informacidn sistematica, la cual
nos guia a tomar decisiones y soluciénes a un problema especifico con un mayor
acierto .

La recomendacion es: nunca realizar un desarrollo inmobiliario sin tener una
investigacién de mercados que nos proporcione, y auxilieen las alternativasde la

seleccidén de un sitio o un producto acorde con el mercado ; sise tiene detectadala

demanda, y su aplicacion es la correcta, el éxito de un desarrollo inmobiliario es
per se insoslayable.

Un promotor requiere de esta herramienta para tomar decisiones, ya que el
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conocimiento de las necesidades v el comportamiento del consumidor, al igual

que la oferta existente, dardn la norma a seguir para lograr un desarrollo
inmobiliario exitoso.

Laregla de oro nimero cinco es:* El producto arquitecténico, el tamaiio
y sus alternativas”. Primeramente hay que hacer incapié en que el concepto de
un producto arquitecténico en los desarrollos inmobiliarios, es de suma
importancia, el caracter y su funcién, son partes indispensables para el éxito de
un proyecto. Un producto arquitectonico, tiene a su vez que congeniar con su
contexto, con su entorno historico, econdmico, politico v social. La arquitectura
nos invita a reflexionar sobre la creacion de imagenes sensibles y plasticas que son
en gran parte los objetivos y el éxito de una obra arquitecténica. Y en consecuencia
se le da un valor extra al desarrollo inmobiliario.

La recomendacion para la regla de oro niamero cinco e¢s:

Fl tamafio y sus alternativas, son de gran influencia en la inversidén que se va a
realizar; si existe una equivocaciéon en su m-pcnpnpsfamnn ol rostn Due

SALid R L3S e LR AN AT Y (SRR Pubd\.« Vul- U.J.

sustancialmente, o sila demanda no es la correcta, el desarrollo puede ser sobrado
o insuficiiente.

Al empezar a hacer un programa de arcasy de erogaciones, se formara la primera
herramienta necesaria para iniciar un proforma, lo cual es indispensable para el
flujo de efectivo v la evaiuacion del proyecto.

La regla de oro seis, es el* Financiamiento”: debido a la magnitud de las
inversiones inmobiliarias, es necesario conocer el financiamiento y los créditos
con los que se puede contar para la ejecucién de un desarrollo inmobiliario.
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La recomendacidén a seguir es: Lograr un equilibirio entre el apalancamiento
del crédito y la inversidén, nunca hay que descuidar esta proporcién, porque el
proyecto puede volverse vulnerable si su proporcién de financiamiento no es la
justa.

La aplicacion del crédito correcto, crea una capacidad credicticia en el consumidor,
(el cual puede allegarse de recursos que de otra foma le serfa imposible obtener) y
el producto inmobiliario tiene Ia facilidad de circular a una velocidad déptima.

¥ factor fiscal puede ayudar en la reduccidén del ingreso gravable, su aplicacion y
conocimiento ayuda y facilita a los costos de un desarrollo inmobiliario.

Regla de oro siete. “Evaluacion del proyecto”: la evaluacion es la columma

vertebral de cualquier proyecto que se quiera poner en marcha.

El evaluar un poyecto en desarrollo inmobiliario y poder determinar su

rentabilidad, su tiempo de recuperacion, su inversion efe. genera opciones de

inversién con un riesgo conocido que permite tomar las decisiones adecuadas

para la ejecucion del mismo. La evaluacid pretende medir objetivamente sus mag-

nitudes.

La recomendacion a seguir son: No hay que olvidar que cada proyecto es

tinico, y por lo tanto, siempre hay que evaluarlo en forma independiente.

La perspectiva del pais influye directamente en su evaluacién, ya que nos

proporciona indicadores ineludibles a tomar en cuenta para la medicién de su

rentabilidad y la confianza para las decisiones del inversionista.

El tiempo y su velocidad de ventas es otro factor que nos ayuda al estudio para la

tomna de decisiones adecuadas.

El proceso de evaluacién hace la distincién entre riesgo e incertidumbre, siendo

esta ultima caracteristica el desaconocimiento de cualquier variable, por eso, la

medicion del riego es indispensable para la inversién de proyectos inmobiliarios
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de gran magnitud.

Esta regla de oro, es una de las mas importantes a seguir, y se debe realizar lo mas
cercano posible a la realidad para lograr resultados que disminuyan al maximo
cualguier variable que ponga en riesgo un desarrollo inmobiliario,

Regla de oro niimero ocho: Por Gltimo se tiene esta regla de oro como la
presentacion de un proyecto. Es importante reconocer que la presentacion de un
proyecto es una herramienta de comercializacion y convencimiento para el
inversionista . A través de este instrumento y de su informacion, el o los
inversionistas tendran mas conocimiento de proyecto en si.

Esta herramienta estd dividida en dos partes.

La primera parte se plantea con la presentacion ejecutiva, que consta de la
explicacién del proyecto en cinco cuartillas, ya que el inversionista nunca tiene
tiempo de detenerse a estudiar a detalle la formacidn y analisis del proyecto, por lo
tanto esta informacién resumida, le dard un arma para decidir invertir en el
proyecto.

La segunda parte, es un enlistado de lo que debe contener una gran carpeta donde
se encuentren a detalle todos los estudios previos que debe contener una evaluacidn
de desarrollo inmobiliario.

Recomendacion: Ser breve y claro en 1a presentacién ejecutiva. No hay que

olvidar que esta presentacion puede lograr el convencimiento y ejecucién de un
desarrolllo inmobiliarto.

Como ultima aclaracion cabe mencionar que tedos los temas aqui
tratados no fueron agotados en esta investigacion, simplemente surgen
las “Reglas de Oro” como una posibilidad de ser analizadas en cada

area del conocimiento®@
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En este programa de conshuesion y sus erogaciones, s¢ utilizavon estimados parmétricos tipidos » razorablemente confiados
Los mudelds de vostos que se mancjan son abstracciones de proyeelos reales y pot ende deben de considerarse como tales, entendiéndose que sintetizan en pocos rubros representalivos
¥ vompactos lamados ensambles de coslos, en estos ensambles existe una precision de +- 20% Estos indicadores son tilizados para estiimados de costo de construccién para evaluar

HOTEL AMPLIACION NUEVA
PROGRAMA DE CONSTRUCCION Y EROGACIONES OBRANUEVA

mz2 CONSTRUCCION
N CUARTOS XUEVOS
COSTY/ M2 CONSTRUCCION

{PESOS CONS1ANTES)

4 860
L
3,500

INFLACION ANUAL ESTIMADA

100 50% ook ooa% aco% 050% oook D.00% 0.00% 0.00% £.00% 2.00% 2.00% D.oa%
i CONCEPT % PESCS 104 08 100.00% 100 00% a0.no% 130 S LOG.O0% 100.00% 100.i% 1000 100.00% £00.60% 100% TOTAL
MES 1 MES= MES 3 MES 4 MES 5 MES 6 MES 7 MES R MES 9 MES 1o MES 11 MES 12
FRELIMINARES 00% = 5,500 f PR
PRELIMINARE % 23320 12550 16502 - o
CIMENTACION 330% 5, £y 153,914 250,87 134,786 T
SETRUCTURA MURCS DETABIQUE 6.5607% 1515 Bzt EEErTT =~ o1 1,35, Haa
ALBANILERIA 7.50% 1633 304 134.270 16p2e 238,539 26,485 26,185 19589 163,242 114,270 1632424
LOSAENTREPISO Sook 1,863 b e84 B AEACE) 1863497
LOZAAZOTEA E IMPERMEABILIACHON 9.00% 2,058,800 045 415 46 10 51546 2,508,801
CANCELERIA 5.00% LIEE T 230,203 2045303 249,805 SHBE05 1,156 017
INST. ELECTRICA 3.00% 3 b7 LT 136,367 279,844 =7g 844 185,563 Apls 573,125 1805627
INST HIDRAULICA 15.06% 2303031 2090504 20LE0Y 20; 23LR0R 456407 S4a8as 235303 1 23300% 2332004
INST.ESPECIALES{ HIDRON YCALD ) 1.727,587 5.00% 1166017 1146 By i 174,00 174,000 2 174,54 174,53 L1156 o7
PI503 [ 3.00% 1,865,637 1756 560 l§6u% 1& =04 323 Zrhaus ATR125 186,563 1,555,627
RECUB Y ACABADOS 10005 349,805 349803 466,407 583000 puog 2051
CARPINTERIA 5.00% 174,908 17,002 257,504 294,504 2322073 L2186 a1y
QBRA EX TERIOR 2 00% 93281 139,002 233,205 266 407
CISTERNA / EQUIPO 0.70% 4507 P aag 163043
ALBERCA - EQUIFD 1.60% G0 0h1L 124,042 L04,542 59,501 249,805
JARDHN 300% S00,885 23u A agd, Rob G610
HERRERIA BATCONES b 5 159, 850 399,590 195,850 199,050 159,800 199,860 120,850 La00,aud
TOTAL 24,547,730 190.00%, 23, o 163243 L1098 388 L 51L,158 £,5185,536 2,141,308 1,98_3,33,0 3,697 341 39511y 3:217,543 300,541 G 23:320.355 )
PERIDID o o0% 270% 2% 5 5% 15 =% G 18% B.50% 15.86% 11 Bute 2 L% 0 0a%
ATIMULADD T oo% aTo% 31% 1 85% 72 66% a1 B4% 20.34% 56 20% 87 05% 100 6% 0 0n%
~ o
FLUIJO DE EFECTIVO Y AMORTIZACION DEL ANTICIPO
{CANTIDADES EN PESOS COMNSTANTES)
MONTO DEL ANTICIPD 50% 11 550 12 MES 1 WES 2 MES 3 NIEE ¢ MiS 5 MES & MES v MES R PIED) ES to MES 11 MES 12 TOTAL
MONTO MENSUAL ESTIMACIONZS T 163,243 1658, 388 L3158 2 510036 2141 208 Lof2, 730 2607 o41 2087114 3217542 3.009.991 o 2120 353
AMORTTZACION MENSITAL ANTICIPD [} SLbee 495 3 1,2@468 L Um0 S5y QLS L 8348.9m LTIMEET 2,608,771 1,504, 506 o 11660170
SALDO POR MINISTHA K 50% 11,660,478 a Bidizz 540,154 TR3379 4235.468 5,070,654 GoL,365 1,848,071 1993.357 1,608,771 1,504,996 o 11,560,176
[ ———
P i
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En este programa de constiueeiba ¥ sus crogaciones, se utilizeron ssterades paramétricns rapides ¥ rasanablemeants confiados
s modeios de costor que 52 maneian 1o abatraccicies 3¢ pruyectus reaks v por ende deben d2 sonsiderarse come 1eles, entenditodese que stntelizan 2o pocay rubros representatives
y compactos llamados ensambles de castas, en astos ersambles existe una precisidu de + 20% Evdos indicadores san utibzados para srimades de costo de coustruccion pare ovahiar

HOTEL PARAISO EX HACIENDA OACALCO
PROGRAMA DE CONSTRUCCION Y EROGACIONES REMODELACION

mz CONSTRUCCION B (PESOS CONSTANTES) REMODELACION EX HACIENDA
NO. SUITES 52
COSTOf M2z CONSTRUCCION sooe Remodelacién dls

Fare b el coare Eotal de Fa remodelncidn INFLACION AMUALESTIMADA

o 00% o00% 0 00% 0.00% 0.00% i O 0 00% T0o% o.00% aou% 0 o0% 0.00%
CONCEPTQ PRESUPUESTY LY PESOS 100.00% LO0 00% 1040 .00% 1R OO% 100 .06% 104 % 100 BON 100 00% 100.00% 160 0O% 100% TOTAL
9.5 MES 1 MES 2 MES 4 MES 5 MES & MES 7 MES 8 MESo MES 10 MES u MES 12
ALBARILERIA 161 960 13.80% 153500 AOT T 204,742 k(=i Xerr] 06,7 284,06 155287 LOT,57 1530870 ]
CANCELERIA 2,510 o.20% 22,200 2436 1,436 X 6,669 20230 |
1NST ELECTRICA b o0 T4.00% 500 155500 e 0 4 LS 153510 L2 AL L 596 1e0
INST HIDROSANITARIA 93600 B oo B85, 100 g0 111,150 RH o BB o260 e 154380 85,520 BR.o20r 880,200
INST. ESPECIALES { HIDRCN Y CALD ) 11,700 1.00% U150 it 15,05 16,67 16,675 22200 Vo 57y 16,673 1150
PISOS 163,800 1300% 15t 106G 15 B0 135,610 155,510 3220 L0 311200 1es 10 1.556,100
RECUB. ¥ ACABADOS 252,045 | 2285% Ao gfT 2800607 £C7,956 673,544 634,541 2,590 778
CARFPINTERIA 81,500 7.00% 16 o 165, 70R 199,511 194,317 168 610 RNz
OBRAEXTERICR YV JARDIN 105300 §:00% 230,070 300108 00175 1,000,350
CISTERNA / HQUIPO oag S “a8gs AT 16,673
ALRERCA ) EQUIPD 5.00% 111150 165 728 160,725 LLEZC 556,750
EQUIFGS FIIOS &85 5.00% 366,723 185,508 203 a8 ¢
MOTAL 1,170,000 100 00% a 218,521 E | AT FL 1,30 4P 1,859,152 2,046,918 2,467,775 | 2,293,069 o a o LL115,000
PERIOQDO a00% 197% 333% 568% 7% 14 93% 18 42% 2 0% 20 ba% o o0% oo 0.0
ACUMULADG [=3="-1.1 1% T 20t 12 58% 25 72% 39 B4 38 6% 5 % 100 0a% 100 00% 100 OO 100 0%
TFLUGJ0 DE EFECTEVO Y AMORTIZACION DEL ANTICIPO
{FESOS CONSTANTES)

[ MONTO DEL ANFICIPO 20 6,557 00 MES 1 MES z MES 3 MES 4 MES 5 MES & MES = MES B MES g MES 10 M6 1 IR 12 TCOTAL
MONTO MENSUAL ESTIMACIONES © 218,591 501874 fi31 832 1.504 901 LES 102 2 016,638 2357 773 3 [} o ) 11.115.000
AMGRTIZALION MENSITAL ANTICIPG o 109264 298 g3 5GL6 652,151 329,506 Lrr2 ahG 1187 856 a o a 5571600

| SALIXT POR MINISTRAR 50% HSETEND o 109,250 203,937 215,90 632,431 Azg,506 31,023,469 1,131,586 1,035,985 7] a [ 3567500




FOROS, SALONES DE CONVENCIONES
PROGRAMA DE CONSTRUCCION Y EROGACIONES FOROS/CENTRO DE CONVENCIONES

2,400 M2 TECHADOS BUEN ESTADG
COSTO REMOD. 5 1,000 oo M2
[OTAL § 2,400,000.00

2000 Mz SIN TECHAR

COSTO REMOD 9 2,000.00 M2

{ PESOS CONSTANIES)

INFLACION MENSUAL

TOTAL S 4,000,000.00 1O0.00% O 00% 0.00%. 0.00% 0.00% O a.00% 0.00% 000N, 0 aa% 03060% 0.06% 1 1%
CONCEPTD DOLARES ] PESOS 100,00% 166.00% 1O OO0 100.00% TO0L0K% FO0AXI% LI, 1O 16G0.00% 1O 0.0 % 100% TOYAL
a5 MES 1 MES 2 MES 3 MES 4 MES 5 MES & MES 7 MES 8 MES o MFS 10 MES 11 MES 12
PRELIMINARES LIMP Y ACCARR B4 000 OO 60800 20300 A0 80 ©0B00
REF ESTRUCT [CONTRAFUEKRTES) 283.c00 4.50% 273,600 34720 82080 156800 273 O
FSTRUCTURA MONTAJE TRCHOS 284000 &% H6aBoe 72060 100440 1824400 aba.fon
RIELES 8OPORTE ZQUIPQ 256,000 .o 240,000 60,500 G080 50800 62,800 231,200
FIRMAS DE CONCRETO CON MAF T A 19 OO0 3.00% 183400 22768 21838 36,480 45,600 43,600 200,009 182 400
ALRARNITERIA 416,000 6 50% 39520k 40,00 49,400 40400 4900 48,400 10400 12.400 40300 Je3200 |
CANCELERIA 28.1.000 B.00% 304800 187 400 [ o o0
INST ELECTRICA 75,000 D.00% 547200 136,990 130.800 L16.800 116,500 547,200
INST HiDRAULICA 160 000 @ 50% 152,000 28 poe 28 000 33,000 a8 pog 352,000
INST ESPECIALESY A 506,000 13.00% 851,200 212,820 212 800 212,800 212.800 831,200
PI508 220,000 =.00% A0 000 152,000 152 THONY 0 000
RECUE. ¥ A2ARaDOS 1,280,000 20 00% LANEL00 304000 204.000 304,000 304,000 1215,000
CARPINTERIA 64,000 LOER 43800 15200 15200 15,200 13200 £ B0
OBRA EXTERIOR F35,000 4% 242200 48 640 48640 33,040 18530 18 G690 240200
CIZTERNA 7 EOUIPO 38 2.00% 12) 600 Eo800 £0.8o0 131 e
JARDIN AREAPERIMETRAL 115,200 L50% 109440 54,720 S0 100440
BAROS 128,000 2.00% 121600 30300 000 33400 U200 121 600
CAMERINDS 120,000 S.00% 304 KT 103,560 100,350 97280 304,000
M PREVISTOS 172 800 PO, 164164 15,415 15,418 16,410 16,415 16,418 L5 416 16,410 16,410 16410 16 410 104,160
| TOTAL 5,0 O 1M, 00% 6 (0, (1H) 16,416 101,536 275 424 536,104 486,856 207,456 198,056 833.720 874456 1,26%,576 1,186,360 [ 5,080,000
PERICOO o2r% 167% 453% R 82% So1% & 06% 3 6% 15 5a% 14 35% 70 78% 19 51% aon% 1430 0%
ACTMULADD a27% 104% 94 1529% 25 0% 25 33% ALGI% 45532% sam¥% 30 49% W 0G% 100 00%
FLUJO DE EFECTIVO Y AMORTIZACION DEL ANTICIPO
{PESOS CONSTANTES)
sl sa llega a padie algiin__ anticlpo
MONTG DEL ANTICTRCG 54 5,043 (HOHD MES 1 MES 2 MES 3 MES 4 MES 5 MES 7 MES B MES g AES 10 MES 11 MES 12 TOTAIL
VAR T0 MRNB AL ERTIMALI NS 18316 101,536 275424 336 104 PR B oA .053 Sag=n B 1A% T PRETR) ) & £ (R
AMORTIZACION MENSUAL ANTICLEO 8,208 50,768 R 268,052 243,428 5o, md 116,560 137228 25,480 a 3,003,000
| RALINY POR MINISTRAR 50% 3, Db SO 8,708 50,768 137,712 268,052 243,328 153,748 Gg,028 116,866 137,228 &32,788 503,180 o 3,140,007
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DESARROLLO PARAISO OACALCO Tabla 4

ESTRUCTURA GLOBAL DE LA INVERSION 248 CUARTOS
ESTIMADA (CANTIDADES DOLARES / PESOS)
CONCEPTO USCY. INCIDENCIA PESOS INCIDENCIA OBSERVACIONES
TIPO DE CAMBIO Q.50 % DLLS. / U.H.

TERRENO Y CONSITRUCC.EXISTENTE 2,000,000 16.66% 15,000,000 APORTACION EN ESPECIE 400,000 Mal
IMPUESTOS (ISAI) o 0.00% 0]SE UTILIZARA LA FIGURA JURIDICA DE FIDEICOMISO
PERMISOS Y LICENCIAS 244,609 2.04% 2,323,78612% DEL COSTO TOTAL DE LA OBRA

ESTUDIOSY PROYECTOS 296,547 2.30% 2,527,197 5% DEL COSTO TOTAL DE LAGBRA
SUPERVISION DE OBRA 240,833 2.01% 2,287,914]2% DEL COSTO TOTAL DDE OBRA

JARDINERIA GRAL. 49,140 M2 EQUIP E INST. 481,130 4.01% 4,570,735] Estimados paramétricos

EDIFICACION HO'TEL NUEVO 196 CTOS. 2,454,773 20.45% 23,320,344 ] Estimados paramétricos

RECHCLAMIENTO HACIENDA HOTEL 52 SUTTES. 1,170,000 9.75% 11,115,000§Estimados paramétricos

RECICLAMIENTO TRAPICHE RESTAURANT 420,750 3.51% 1,597,125] Estimados paramétricos

REC. FAB ALCOHOL-ADMON -REC. Y CONC, 234,000 1.95% 2,2273,000|Estimados parameétricos

RECIC. FOROS-SALONES-CONVENCIONES (3) 540,000 5.23% 6,080, 00alEstimados paramétricos

RECICLAMIENTQ BODEGA 250 M2 50,000 0.429% 475,000 Fstimados paramélricos

RECICLAMIENTO BODEGA EN SPA 3500 M2 535, 000 4.37% 4,987,500| Estimados paramétricos

MOBILIARIO Y DECORACION HOTEL NUEV( 200,000 2.42% 2,755,000 Estimados paramétricos

MOBILIARIO ¥ DEC.HOTEL HACIENDA 336,400 2.80% 3,195,800 {Estimados paramétricos

MOB. Y DEC. RESTAURANT-DISCO 420,000 3.50% 3,990,000{Estimados paramétricos

MOB. Y DEC. ADMON. Y RECEPCION 70,000 0.58% 665,000 Estimados pataméiricos

MOB. Y DEC. FOROS-CENTRO CONVENCIONES 349,000 2.83% 3,230,0004 Estimados paramétricos

MOB. Y DEC. SPA 100,000 0.83% 950,000 | Estimades paramétricos

EQUIPO DE OPERACION 540,000 4.50% 5,130,000 Estimados paramétricos

EQUIPC DE TRANSPORTE MINUSVALIDOS 20,000 0.33% 380,000]1 VEHICULD HUESPEDES Y 1 DE CARGA]

GASTOS DE PREAPERTURA 100,000 0.83% 950,000 NER. MES PREQOPERATIVOS Y PUBLICIDAD INICTAL
CAPITAL DE TRABAJO 50,000 0.42% 475,000]1ER. MES DE INSUMOS, INVENTARIOS Y CAJA
GASTOS INSPECCION 120,000 L.00% 1,140,000 | INSPECCION DE OBRA ] |

VARIOS / IMPREVISTOS 600,000 5.00% 5,700,000{5% DE LA INVERSION, EXCEPTO TERRENO ¥ GESTION
ARMADUO NEGOCIO Y GESTION INMOBILIARIA 260,000 2.17% 2,470,00012% DE LA INVERSION TOTAL
] GRAN TOTAL 12,004,042 | 100.00% 114,038,399 | |

Ea—
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Estructura global d= las erogaciones de Paraiso Ex Hacienda QOacalco

GASTOS ASQOCIADOS DEL CREDITO VARIOS / IMPREVISTOS T bl
abla 5
INTERESES DURANTE L SUPERVISION, ARMADO Y GESTION
CONSTRUCCION N\ INMOBILIARA

0% 4%
TERRENO
17%

QTOS. CAPITAL TRABAJO Y
PREAPERTURA _

p _ X . LICENCIAS, ESTUDIOS Y

— PROYECTOS
! 4%

EQUIPO DE OPERACION "
5%

0%

JARDINERIA
4%

MOBILIARIO Y DECORACION
13%

. EDIF. RECICLAMIENTOS
26%

(CONSTRUCTIONYWVA. TESIS CON

FALLA DE ORIGEN
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Tabla 6

PARAISO OACALCO
ESTRUCTURA DE INTEGRACION DE LOS RECURSOS PROYECTO
(CANTIDADES EN PESQS)
INTEGRACION TOTAL RECURSGS PROYECTO
CONCEFTO 114,238,389 INCIDENCIA
I PESOS TERRENO 19,000,000 16.66%
SOCIOS INDUSIRIALES 42,576,528 37.34%
SQCIGS CAPITALISTAS 14,200,982 12.5t%
CONSORCIO ITOTELERO 38,200,880 33.50%
GRAN TOTAL 114,038,399 100,00%

ESTRUCTURA DE INTEGRACION DE LOS RECURSOS INVERSIONISTAS

PROPIETARIQ DEL TERRENO

CONCEFTO

APORTACION:

ESPECIE

PESQS INCIDENCIA]

TERRENQ CON SERVICIOH

19,000,000 100.00%

TOTAL

19,000,000 100.00%

SOCIOS INDUSTRIALES
APORTACION: ESPECIE, Y EFECTIVOQ
CONCEFTO PESOS INCIDENCILA
EDIFICACION 56,768,704 100.00%
[APORT SOC. INDUST. 75%
75% DE LA EDIFICACION 42576527.63 75%,
TOTAL 42,576,527.63

mﬂ.dMM
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ORIGEN
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POOL SOCIOS CAPITALISTAS
APORTACION: EFECTIVO COMO CAPITAL DT RIESGO
CONCEPTO PESOS INCIDENCLA
IMPUESTOS (ISAT) [} 0.00%
PERMISCS Y LICENCIAS 2,323,786 16.20%
[VARIOS / IMPREVISTOS 5,700,000 39.97%
GTOS INSPECCION 1,140,000 7.00%
ESTUDIOS Y PROYECTOS 2,627,1¢ 18.48%
IARMADC Y GESTION INMOB. 2,470,000 17.32%
TOTAL | 14,260,982 100.00%
CONSORCIO HOTELERO
DIRIGIDOS A GTOS. PREAPERTURA
CONCEFTO PESOS INCIDENCIA
SUFERVISION DE OBRA 2,287,914 5.99%
MOB.Y DECORACION 14,785,800 38.1%
EQUIPC DE OPERACION 5,130,000 13.43%
EQUIPO DE IRANSPORTE 380,000 0.99%
GTOS. DE PREAPERTURA 950,000 2.449%
CAPIIAL DE TRABAJO 475,000 1.24%
25% EDIFICACION 14,192,175.88 37.15%
TOTAL | 28,200,889 100.00%




Ex Hacienda paraiso Oacalco
INTEGRACION DE LOS RECURSOS: TABLA 7

POOL DE INVERSIONISTAS

APORTACION S0CTOsS:
TERRENO 17% 19,000,000
CONSORCIO HOTELERO 33% 38,200,889
SOCIOS CAPITALISTAS 13% 14,260,982
SOCIOS INDUSTRIALES 37% 42,576,528
100% 114,038,399

ESTRATEGIA DE INVERSION

TERRENO

S0CIOS 17%
INDUSTRIALES
37%

— . . CONSORCIO

S0CIOS CONSORGIO

CAPlTALlSTAS/ HOTE&ERO
13% 33%
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TABLA 8

PARAISO OACALCO
CONDICIONES Y AMORTIZACION DEL FINANCIAMIENTO

(CANTIDADES EN PESOS)
MONTO DEL CREDITO 14,192,176
TASA APLICABLE TIIE+6 14.30%
PLAZO DEL CREDITO 11 ANOS TASA APLICABLE 14.30% TASA INICIAL CREDITO
PERIODO DE GRACIA EN CAPITAL 3 ANOS AMORTIZACION 8 PAGOS IGUALES
FINANCIAMIENTO TASA PAGODE  AMORTIZACION TOTAL PLAZOS (ANGS)
{CREDITO) DE INTERES INTERESES DEL PRINCIPAL INTER + AMORT CREDITO GRACIA
ANO o VER AMORTIZACION DURANTE PERIODO DE CONSTRUCCION Y PREOPERACION o 0
ANO 1 14,192,176 14.30% 2,020,481 0 2,020,481 1
ANQ 2 14,192,176 14.30% 2,029,481 s} 2,029,481 2 2
ANO 3 14,192,176 14.30% 2,029,481 1,774,022 3,803,503 3
ANO 4 12,418,154 14.30% 1,775,706 1,774,022 3,549,818 4
ANO 5 10,644,132 14.30% 1,522,111 1,774,022 3,296,133 5
ANO 6 8,870,110 14.30% 1,268,426 1,774,022 3,042,448 6
ANO 7 7,096,088 14.30% 1,014,741 1,774,022 2,788,763 7
ANO 8 5,322,066 14.30% 761,055 1,774,022 2,535,077 8
ANO 9 3:548,044 14.30% 567,370 1,774,022 2,281,392 9
ANOQ 10 1,774,022 14.30% 253,585 1,774,022 2,027,707 10
ANO 11 o 14.30% 13,191,627 14,192,176 27,383,803 11 3
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PARAISO OACALCO

DEPRECIACIONES Y AMORTIZACIONES
(CANTIDADES EN PESOS)

Ind ice pars Actializacidn de Activos: - OO L.08% 1.20% 1.47% 1.65% 2.08% 1.16% 3-38% 174 37
[ CONCEPTO ANO AR 1 ANO 3 ARO 3 ARD 4 AND 5 ANO 6 ANO 2 ARG S 4RO o AND 10 |
Terreno 15 DOD.000 £0.190 000 19357 252 19630 Gig 19 610.728 20.239 235 20.60G 232 21.313.095 22 0354 790 22 879 640 23 83172
Construcclin 56708 704 57.3535.391 57.655.624 865100 50.480 802 60 .471.393 61,729 198 65 679.83 65,895 Bio 68 3605195 7121923
Depredacion 2 BO6.820 2847.751 2932 555 2074490 3023.500 1086459 3183 G0z 3.204.794 1.418,020 3 580 551
Depreciackon Acumuiada 1,866 820 5.764.601 8,697,155 11,671,645 13,695,315 17,781,674 20,965,665 4,260,360 27,678,480 31,239,081
Equipo de Transporte 4Ba.con 983 Boo 87945 332,600 398 05 - -
Depreciacidn 95,850 o6 986 48,150 AL -
Depreciecion Acamulada 95,950 192,936 291,085 390,640 190,640 390,640 390,640 190,640 390,640 390,640
MobBiarts y Decoracion 14783 Soo 13933658 15054 94% 15,276,081 15 494529 15750 188 15.077.792 16583 851 17,1h3 D3l 17 804,936 1547 402
[epreciacion 1403 366 1509494 1527 608 1545433 1.573 01 L 507 779 1058585 1719304 17680 494 L 855,740
Deprociacion Acttmulsda £,403,366 3,002,860 4530468 6,079,911 1,654,940 9,262,714 10,921,304 13,637,608 14.418,101 16,272,842
Equlpo de Operacidn 5130000 5481 300 5277258 5300.105 5375837 5464599 578 263 5754 556 5954 791 G177 503 6435405
Depreciacidn 51830 523.730 530,011 397.560 540,480 537820 375452 595479 617,370 643,510
Depreciacion Acumulada 518,130 1,041,856 1,571,866 2,109.455 2,655,916 3,213,742 1,789,196 4,384,675 5,002,425 5645936
Totai Activo Fijo 06,054,504 102,782,145 103,842,136 105,138,902 106, 642,388 167,997,201 110,243,545 113,747,241 (7,684,948 122, 0B6 164 137,177,367
Varios / Imprevistos 5700000 5.757.000 5819476 58B0.006 5073 218 6071777 6163 o 4.391.926 8616 437 6.863.8q2 715016
Depreciacin 287,850 790 955 294 430 268 filn 1530 hleL-XoRY N5.600 01 644 343,195 157 506
Depreciaciou Acumulada 287,850 578,809 873,259 4,171,920 475,509 1,785,412 2,403,109 2,766,752 3,109,947 3,467,453
Estudioa y proyectos 2627197 2627497 2 627 197 2027 197 2,627 w7 2627 197 2627197 2627197 2627197 2 627 497 2627 197
Deprrcincién H 26z 71965 2271965 262719.65 262n4.65 262710 65 20719 65 262710 65 262719 65 26271065 262719 65
Armado gestién 2,470.000 2,470,000 2 379 000 2.470 000 2.470.000 2370 000 2470 000 2.470.000 2,470,000 2.470.000 2.470 G0O
Depreciacién 147,000 247,000 247,000 247000 247,000 247.000 247.000 247,000 247000 247000
FTotal Deprecincion 5,771,835 5,828,666 5,892,493 5,069,447 5,605,637 6,072,688 6,247.446 6,777,941 6,669,178 6,976,027]
Tolal Depeecincion Acitmubada 0 ST7LAYS 11 50 501 7,492.99 4 27,482 451 29158 208 25229 786 41477 232 48 235173 54.924.351 Ge,850,378
iTOlal Castos Amortizables 7,176,699 ’T 7,248,466 7,325,749 7414,670 4,520,700 2,644,792 803,803 8,050,404 8,330,558 8,642,321 g,mzﬂl
Total AmarUzacién om 366,317 370,734 376,015 382.240 290,190 401,520 416,528 432,106 450,125
Total Amortizacidn Acumulada o 362427 728751 LO9D. 404 147553 1.B37? 700 2247950 z 8650 479 3.0b67.007 3490013 3949 238
lTola! Depreclacion v Amottizacitn O 6,134,258 6,195,003 6,263,227 6,3145.502 6,077,876 6,461,878 6,649,966 7.494.469 7,400,284 7,376,152 |
TASAS IMPOSITIVAS
E Porcentajes de Depreciaclones v Amortizaciones l TOTAL ACUMULADOQ DEPRECIACION Y AMORTIZACION l 65,769,016 E
Construccién 3%
Equipa Fijo Mayor 3% PORCENTAJE DE [.A ENVERSIDN INECIAL TolDepy Amicrt 635,799,516 { 63. 1% i
Equipo de Operacitén 10% Imersidn INICIAL total = 113038259
Equipo de Transparte 25%
Mobiliarin y Decorac ibn 1w
Varos / [mprevistos 3%
Gesios Amarlizshles At VACTOR PARA DETERMINARVAIOR DE RESCATE 5 94%
51, y proy. (tas. Preoperstives 10°% {depreciacidn total 260 < ‘inversidn sl inivial)
{ tnvers bon Total Intelal 103,241,203 VALOR DE RESCATE DEL [NMUEBLE 124,142,607




ESTRUCTURA DE FLUJO DE EFECTIVO

"PARAISO EX HACIENDA OACALCO” TABLA 10
FLUJO DE EFECTIVO

{CANTIDADES E¥N FESOS)
CONCEPTO ANO T | ANO 2 1 ANO 3 | ANO 4 ] ANO5 1 ~ ANDG ] ANO7 || ANDI R ¥ ANOg T ANOao & TOTAL |
MPORTE | {MPORTE | ([MPCRTE _J IMPORIE ] IMPORTE ] (MPGIIR | [MPORTE H  IMPOMIE  f|  IMPORTE } IMPORIE | FLUJO ]

Premisas det Caleulo:

Habilaciones en plenta 248 1A% 248 248 248 248 238 248 248 248 218 248

[{abitaciones disponibles al afio 3.520 Hy 520 90,520 P).520 Q520 50 520 a0 320 G0 520 00,520 00,520

Porcenlaje de ocupaciéa &3 0% 7.00% 75.00% 75.00% P5.00% 75.00% FE00% 7500% 75.00%

Habitaciones ocupadas 54312 58 838 63 364 67,850 67 800 67,800 67,800 67890 67,840 67.800

Tarifa reat promedio por habitacién B1, 004, 0 $1.0240.00 $1.040.40 51,061.21 $1.082.43 $1,103.08 £1,126.16 $1.138.69 $1.171.60 $1.195.00

Inpresos de Pariso Qacalea departamentos !

Habitaciones 53412000 40,014,760 63920000 72045411 73486,319 74.958.016 70.455.107 77.984.270 76543 955 Sr34834 715,856,668
Alimentas Behidas v disen 20,115.550 22297 £80 23410 261 a6 685 486 27,217.155 27 761,408 28316 728 28 Ras o1 23 300 724 A0 049,039 265,132,000
SPA 2054 400 FA3SASY 3 662 43¢ 100252 4.082 573 4 162 925 4247509 1202459 1410.100 1 507.491 39,106,882

Forns / Centm de convenciones 2648 000 & 668 107 7 124 878 8005036 81657 147 B398 450 8.495019 8664019 8838 217 3011082 77.132,963
olros 1,005,775 1,126,084 1,720,813 1.134.174 1.560.858 1.388.075 1, 415.836 144115 1.473.036 1,302,457 13,256,605
[L.- Ingreses Totales [ soosmm8 | uvnmdaas | 12208307 “13340749R | 136085778 (380742 | 141583642 [ waa iz aas ¥ 137303621 | 150249603 ] 1,325 660,497
Cogtos Departameniaics:

Habitaciones 5431200 7 201,771 7.610,860 8035490 8 BtB 558 8994725 9.17.5 620 g 58.11% 0545 275 g.760180 84,816,560
Alimentos v Bebidas Q052 000 [AMERE.LSY 12,208,191 L5848 715 15 BOB.R7B 13.8850.749 13458581 13441 538 14730362 15023 900 131.560,272
spa 235 440 RLKEICA 266 244 800 505 BIG315 Bz Bis B30.502 B, 492 583 B2 401,498 6,886,277
Foros / Centro de convenciones 182 100 666,891 712 488 800 505 8i5.515 8a2.845 849502 80 492 38 Aoz G048 7.532,896
Otros Departamentos 401,292 495,415 563,944 400,252 20B.257 416,323 424,751 433246 441011 450749 3,976,981
{i1.- Total Costos Depatameniales T 520273 10,649,277 | 21,583,075 | s o885 4ca | 68 2 937,587 2 g 26, 191 27,01

Gtoy, Operacidat ¥ Administracion

Administracion y Generales 80406 022 8,891 07 0,766,505 10673 104 10,886,862 11 104 500 11.126.601 L5538 225 11 784 290 12.010,075 106,052,840
fublicidad ¥ Promoecién 4,023 10 445318 4883 252 5.346.697 Sehb2 431 5352300 5663546 57AO10 5892 145 6,009,988 53,020,420
Mantenimienio y Reparacion 2.017 333 304353 3 662,419 1002523 4082573 4 164 223 4247509 4332450 4141519 HROTA 39,769,815
Enerzelicos (Agua, L olc) f.028 B3g 5556 922 5104.065 5,570 871 6804289 6.640.175 7,070,182 7 220760 7265181 76t2.485 66,283,025
[fomorario Bisico Operadora 3017 105 RRERELY 262,470 4002523 4 082 573 1104 225 4247.50G 4332.450 1.419.109 1507401 29.760.815
Seguros Inmueble, Resposebilidad Civil, Fidel 798 254 81y 234 8an.510 Bay7.12G 864,072 881,35 868 580 NG GHO 035 299 Q54,005 B,740.821
Depreddacién v Amortizacion 6,134,258 6195 003 62073 227 8345 502 6.472 412 6.461 878 6639966 7 134 400 7oL 284 7 376152 66,104,151
1.~ Total Castos Operacidn vAdminketd  an nh= arh _araTmolo as.172.4460 2= K7R.Ga0 2R G, 212 20.268.055 40.112.184 41,126,951 41,916,416 42,887,587 | 379,836 886

]
1V.- Total Costos v Glos, Operacién v Adl 45,268,180 52,220,357 56,756,321 61,867,093 62,104,435 04,226,542 65,569,923 67202825 68,401,607 65002482 614,600,875
¥.- Ingrese por Rentas v Concesiones (R 25,200 15,600 15918 16,236 E5.46¢ 16 Ro2 17,230 17,575 17,926 164 246
Vi.- Utilidad de Operaclin, UBO, 55,374 588 =B.932 288 63,740,402 71,566,253 72,097,578 74,507,512 76030681 77,129,720 78,919.589 80,365,138 731,214,860
tiitos Tnelirectos «
[ G o o 0 n a o a o G

Impuestos Fredial Estatales. Locales 10.057.778 19 258 a3 10 404 112 10673104 10 836,802 11831599 11.320 401 LLARS.225 11 784 200 12 519975 n,126. 861
Prestacivnes.prima vacac. Azuinaldo, bones &f - 3,388 57y 3757078 4.115.06G 4.107 361 4,289,957 471760 4.403 204 4.547.87¢ 4.620.095 A7,713,001
VIL- Total Gastos Indircetos No Operad 10,057,778 13,647,643 14,221,100 15,788 454 15,084,223 15,293,935 it 698 451 15,998,750 16,322 166 16,640,971 t47,843.552
V1L~ Utilicklad Anies de mpuestos y PF| 435,266,801 45,285,785 SL109.301 55,777,769 57.913,355 509,203,555 60, 332 160 GL 150,061 62,507,423 63,724,167 563,371,318
Iinpuestos ¥y FIU:

Marticipacidn Fralajadores Utikidad, PT 4526081 5528578 5111036 3677 780 5791330 5.G20. 150 Goa1216 GG 0o 5.259.742 6472417 56.337.122
Impuestos Sobre [a Renta, ISR 15843584 15850 02 17 801.755 1y B2 250 20 260,674 20 721 234 21,116,256 21,402 B34 21 e o8 22 300,450 197.179.9061
Sobre el Activo, [A & IMPAC

.- Todal Cargns Impositivas v PTL 20,370,063 wep 78 603 Z3.003 680 25 S8 QLD 26 001,010 26,041,600 2714947 27517933 28,168 840 28,675,875 253,517,093
X.- Otilidad o (Perdida) Neta 24 806, 748 24,007,182 28,115,616 31,277,700 25,832 348 12.561,055 33,182,688 243 633,020 44,428,583 35,043,202 309,854 225
Gtilidad o (Perdidz) Neta Acumulada 24,856,746 44,803,927 THO1H.548 £09,147,333 140,999,678 173,501,633 206,744,321 240,377.450 274,805,933 300,854,225
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EVALUACION DEL PROYECTO

"PARAISO EX HACIENDA OACALCO"

FLUJO DE EFECTIVO PROYECTADO TABLA 11
(CANTIDADES EN PESOS)
CONCEPTO ANQe AND 1 ANOz | ANO3z | ANOg4 ANO 5 ARD6 |  ANO7 ANC S ANO g ANO 10 TOTAL
IMPORTE IMPORTE | IMPORTE | IMPORTE | IMPORTE | IMPORTE | IMPORTE | IMPORTE IMPORTE | IMPORTE | IMPORTE FLIIIO
Ingresos / Origenes:
Utilidad Neta 24,896,746 24,907,382 2815616 31227700 31,852,345 32,561,955 33,182,688 23,633,020 34428583  35048,292 309,854,225
Depieciacidn y Amortizacion 6,134,268 6,105,003 6,263,227 6,345,502 6,077,876 6,461,878 5,649,966 #104,469 7,101,284 7,376,152 65,799,616
Capital 114,038,309 114,038,399

{Total Ingresos ] Origenes

[ 14,038,399 | 31,031,004 31,102,183 | 34,378,542] 87,573,291 | 37,930,228 | 30,023,834 | 30,832,654 | 40,827,308 | 41,529,807 | 48,324,444 [150,692,240

Egresos [/ Aplicaciones:

Turreno 10,000,600 19,000,000
Impuastos ISAT D .
Pormisos ¥ Licencias 2,325,786 2,323,786
Esmadios y Pravectus 2,627,157 2,627,197

O
Supervisién de Obia 2,287,014 2,287,014
Edificacién (Constineeidn) 56,768,704 56,768,764
Equipos Fijos Mayores o] o

a
Mobiliario v Decoracion 14,783,800 4,879,514 4,879,314 24,544,428
Equipo de Operacion 5,130,000 1,692,000 1,692,900 8,515,800
Equipo de Transporte 380,000 380,000 760,000
Gastos de Preapertura §30,000 950,000
Capital de Trabajo 475,000 475,000
Varios / Imprevisias 5,700,000 5,700,000
Armado Negoeio y Gestion Inmobiliaria 2,470,000 2,470,000
Total Egresos [/ Aplicaciones 114,038,309 0 [ O ] 6,572,214 280,000 o o 4] 6,572,214 |126,422,827
Flujo de Efectivo o 21,031,004 | 31,102,185 { 34,378.842| 37,573,201 | 31.358.008 | 38,643,834 | 39,832,654 | 40,827,498 | 41,520,867 | 35,852,230 | 363,269,413
Fujo Acumuiade © 31,031,004 | 62,133,189 | 96,512,031 | 1344,085,3%5 | 165,445,3311 204,087,164 | 243,915,818 | 284,747,316 1 326,277,182 | 362,229,435
INDICES DE RENTABILIDAD
Flujos del Proyecto -114,638,399  3L,031,004 31,102,185 34378842 37,573,201 31,358,008 38,643,834  30.932,65¢4 40827498 41,520,867 356852230

PROYECTO “"*“““““*“mm w—w«umﬂmmm\,%y
£
VALOR PRESENTE NETO, VAN 17,049,774 g [ Nf ']'m
TASA INTERNA DE RETORNO, IR | 27.35% F ALL &’% I} 23 @EZGEE

ANO DE RECUPERACL DETA INVE]  ANO 4
TASA DE DESCUENTO NOMINAL 23.00%

Moo



PARAISO OACALCO Tabla 12

VALOR DE RESCATE DEL INMUEBLE ANO 10
(CANTIDADES EN PESOS)

CONCEPTC MONTO DESCRIPCION

ACTUALTZACION VALOR DEL TNMUEBLE 139012172 TERRENQO + IMMUEBLE + EQUIPAMIENTO + CREDITO LIQUIDADO

COSTO INICIAL DEL INMUEBLE 114,038,399 TERRENO + RECURSOS LIQUIDOS + APORTACIONES + EQUIPAMIENTO

VALOR TOTAL FUTURC ESTIMADO 139,012,172 1.22 VECES SOBRE RECURS0S APLICADOS

ESTIMADQ DEL VALOR FUTURQO DEL INMUEBLE

INVERSION TOTAL INICIAL 114,038,359
FACTOR DE ACTUALIZACION 2 00% INCREMENTQ REPERCUTIDO EN TARIFA
VALOR FUTURQ DEL INMUEBLE 139012172

- il i it
2,280,768 116,319,167

114 038 399

1
2 116,319,167 2,326,383 118,645 550
3 118445550 2372911 121018461
4 121018461 2,420,369 123,438,831
5 123,438,831 2468777  125907,607
6 125,907,607 258,152 128425759
7 128425759 2568515 130,994,274
8 130,994,274 2,619,885 133,614,160
9 133,614,160 2,672,283 136,286 443
10 136,286,443 2725729 139,012,172
TOTAL - 24,973,773 139,012,172

139,012,172 COMPROBACION

- TESIS CON
FALLA DR ORIGEN




TASA INTERNA DE RETORNO

i Tabla 13 j
Comprobacidn de TIR, donde el NPV= a cero, la TIR = 23.12
Inversion Flyjo Intereses Cupital TIR VPN
v*TIR fhjo-inter

$ (114,038,399.00)] $ 114,038,399.00 27.35% 3 17,040, 77363
H] 51,0131,004.17 | & 114,196,083.27 | $ 31,031,004.17 | & 33,189.588.44 | S {158,584.27) ]

$ 31,102,184.85 | & 114,327,75977 | $ 31,102,184.85 | 8 31,232061.35 [ § {130,776.50)

& 34,378,842.41 ] @ i11,217,646.18 | & 34,378,842.4: | & 31,268,728.83 | 3 3,110,119.59

Ll 37.57%,2901.44 | $ 104,062,465-15 | $ 47.573.201.44 | # 30,418,110.41 | § 7,155,181.03

3 31,358, 00771 ] & 101,105,620.41 | § 31,358,0077: { 8 28,461,162.98 | § 2,866,844,73

L 538.643.835.62 ; 8 90,100,660.54 | § 48,643,834.62 | 8 27,668,873.75 | § 10,974,959.87

3 39.832,654.24 1 & 75,025,220.22 | § 30,822,654.24 1 & 24,667,213.02 | § 15,166,444.32

$ 40,827,407.51 1 & 54,717, 177.22 | § 40,822,407.5t | & 20,519,454-51 | § 20,308,043.00

& 41,529,866.53 1 @ 28,152,500.07 | § 41,529,866.53 | 8 14,965,189.38 | § 26,564,677.15

& 3585220451 3 {aa0) § 35,852,290.15 | ¢ 7,699,730.08 | § 28 152,500.07

s 362,129,412.63  § 248,091,0m3.63 ¥ 114,038,399 00
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PARAISO OACALCO

INTERESES DURANTE LA CONSTRUCCION Y PERIODO PREOPERATIVO

Tabla 14

{(CANTIDADES EN PESOS)
DURACION OBRA: 12 MESES
MONTO DEL CREDITO 14,192,176
TASA PROMEDIO CREDITO 14%
TIPO DE CAMEBIO 9.50 TASA APLICABLE 14.30%
PERICDO AVANCE DISPOSICIONES TASA PAGO DE INTERESES
{MESES) DE OBRA DEL CREDITO DEINTERES PESQOS
1 0.00% 0 1.19% 0
{INICIO DE OBRA) 0.70% 99,345 1.19% 1,184
3 3.27% 464,084 1.19% 5,530
4 8.65% 1,227,623 1.10% 14,629
5 19.38% 2,749,734 1.19% 32,768
6 20.66% 4,208,600 1.10% 50,154
7 43.06% 6,110,441 1.19% 72,816
8 57.35% 8,138,503 1.19% 96,984
9 73-41% 10,417,767 1.19% 124,145
10 86.82% 12,321,505 1.19% 146,831
11 {TERMINQ DE OBRA) 100.00% 14,192,176 1.19% 169,123
12 (PERIODO PREOPERATIVO) 100.00% 14,192,176 1.19% 160,123
i TOTAL 14.30% 883,288 |

g

TESiS CON |
FALLA DE ORIGEN




[ PoRCENTAJE DE OCUPACION]

SENSIBILIDADES:

TABLA 15

SENSIBILIDAD DEI VPN, CON RELACKIN AL COSTO DEL CUARTO Y AL PORCENTAIE DE OCUPACION

COSTQ POR CUARTO

| 7asa ce oEscuznTo |

17,045,774 GO0 700 8oo [2]es] 1,000.00
0.3 (£4,329,033.75) (57,096,536.49) {49,864,039.22) {42,631,541.96) {35,390,044.60}
0.4 {53,819,270.10) (44,858,478.89) (35.877,687.68) (26,896,806.47) (17,916,105.263
0.5 (43,349,506-44) (32,620,421.2¢) (21,891,336.14) (t1,162,250.08) {433,165.83)

0.6 (32,859,742.78) [20,382,363.69) (7.904,984.50) 4.572,394.50 17,049,773.60

0.7 (22,369,979.12) (8,144,306.09) 6,081,366.95 20,307,039.99 34,532,713.03

[eX:) (11,880,215.47) 4,0033,751.51 26,067,718.49 35,041,685.47 52,015,652.45

SHENSIBILIDAD DEL VPN OON RELACION AL COSTO DEL CUARTO Y A LA 1ASA IDE DESCUENTO

17,049,774 600 700 Boo GO0 1,000.00

0.138 9.312.89 17,688,216.30 35,:397,310.72 52,086,903.11 70,045,320.54

0.148 (4,516,985.98} 12,426,736, 21 29,570,458.39 406,314,180.57 63,257,602.75

0.158 (8,766.381.15) 7506,272. 72 23,778,926.60 40,051,580.48 56,324,234.35

0.168 (12,759.941.73} 2,882 467.01 18,524,875.75 34.167,284.50 45,809,603.24

0.178 (16,516,883.08) {1,466,985.71) 13,582,011.60 28,632,800.03 47,682,706.49

0.188 [20,054,748.58} (5,562,448.01) 8.920,852.06 23.422,153.93 37,914,454.90

0.198 {23,389,574.21) {9,422,529.30} 4,544,515.60 18,511,500.51 32,478,605.41

0.208 (26,536,029.73) (13,064,254.75) 407.520.24 15,879,205.24 27,351,070:23

0.23 (32,859.742.78) {20,382 ,363.69) {7,504,984.59) 4 57239450 17,049,773.60

Q.25 (37 578 030.04) {26 304 445 O4) {14 630,860.08) (2 957 275 05) 2,716 30594

TASA DE DESC, NONINAL 23.00%
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Glosario Reglas de Oro para Desarrollos Inmobiliarios Exitosos

Glosario

Acciones de capital,- El capital legal legal de una sociedad andnima, dividido
en acciones.

Acciones de capital no gravable.- Acciones de capital, totalmente pagadas,
no sujetas a responsabilidad suplementaria o de otra indole por parte de los
accionistas: el tipo de acciones que emiten ordinariamente las sociedades
andnimas en Estados Unidos.

Activo de capital.- Partida de activo destinada a un uso o posesion continuados,
siendo sus subclasificaciones mas comunes: A) terrenos, edificios, y equipo,
contrato de arrendamiento, depositos de minerales y reservas forestales (activo
fijo }; B) crédito mercantil, patentes, marcas de fabrica, franquicias y concesiones
(intangibles) v C) inversiones en Compaiias infladas.

En economia, el término es sinénimo de capital fijo y tiene esencialmente el
mismo significado descrito en el parrafo anterior. El activo empleado en la
produccion, agotable gradualmente, en contraste con “capital circulante”, que
desaparece o cambia de forma a través de las operaciones productivas. Una partida
de “capital f§jo” se espera que produzca al propietario, en funcion, durante toda
su vida econdmica, una ganancia que no serd menor a la inversion original.

Activo consumible,.- activo fijo que tiene una vida Gtil limitada y estd sujetoa
depreciacion, por lo tanto, cualquier activo fijo,

exceptuando losterrenos, cuyo pago, menos su valor de desecho estimado, es
asignable durante el periodo de uso o utilidad; un activo de vida limitada.

Un activo que disminuye su valor en razén y de manera conmensurable con la
extraccidn oremocién  del producto natural, como por ejemplo, los minerales,
el petréleo vy la madera de que aquél esta
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Reglas de Oro para Desarrollos Inmohiliarios Exitosos Glosaria

Activo cireulante.- Efectivo disponible sin ninguna restriccion, o cualquiera
otra partida de activo que se tenga para convertirse en efectivo o en otra partida
similar, mercancias o servicios, dentro de un periodo relativamente corto. Por lo
general, para estos efectos, se considera un periodo de un afio o menos; pero en
el caso de algunas partidas , como por ejemplo, los valores por cobrar derivados
de ventas a plazos, el periodo puede ser mas largo. En algunas empresas, dicho
periodo puede ampliarse hasta la duracién del ciclo de operacion, el cual puede
ser mayor de un afio. Las cinco subdivisiones acostumbradas del activo cortiente,
0 mas cominmente “circulante”, son: efectivo, inversiones temporales, valores a
cobrar inventarios v gastos pagados por adelantado.

Activo diferido.- cargo diferido, gasto pagado por anticipado.

Activo fijo.- Activo tangible que se tiene por los servicios que presta en la
produccion de bienes y servicios; cualquier elemento de una planta.

Cualquier tipo de capital o activo no corriente ( o circulante)

Clasificacién del balance general que denota activos de capital, diferentes a los
tangibles y a las inversiones, en compaiiias afiliadas u otras inversiones a largo
plazo. De acuerdo con el uso Britdnico, el término puede muy bien incluir los
intangibles.

En las categorias usuales del activo fijo se incluyen: los terrenos (de ios cuales el
flujo de servicios es , al parecer, permanente); los edificios; el equipo de los
edificios; enseres; la maquinaria; las herramientas { grandes y pequefias); el
mobiliario; el equipo de oficina; los modelos, dibujos y troqueles, y frecuentemente
los envases. Se excluyen generalmente: el crédito mercantil; las patentes v marcas,
y otros intangibles. El activo fijo caracteristico tiene una vida limitada (los terrenos
constituyen a este respecto una excepeion importante), y en las organizaciones
donde son tomados en cuenta los gastos inherentes, se considera su costo menos
al valor estimado de desecho al final de su vida til, y se distribuye entre los
periodos beneficiados mediante las provisiones para depreciacion.

Activo fisico.- Activo tangible 379
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Glosario Reglas de Oro para Desarrollos Inmobiliarios Exitosos

Bienes muebles.- ( o derecho usufructo) cualesquiera partidas de muebles o
enseres, o un derecho sobre la tierra sin tener propiedad de la misma; por ejemplo:
un bien (o efecto) de comercio; un articulo (o género) de comercio; una cosecha
en cultivo; un arrendamiento.

Bienes raices.- (o propiedades) terrenos y mejoras de terrenos, incluyendo
edificios y accesorias; también, arboles madereros en pie y arboles frutales.

Afo fiscal.- Cualquier periodo contable de doce meses naturales sucesivos, de
cincuentay dos semanas, o de trece pertodos de cuatro semanas. Cuando el ejercicio
social se divide en periodos de cuatro semanas. Cuando el ejercicio social se divide
en perfodos de cincuenta y dos semanas o trece periodos de cuatro semanas, puede
agregarse a los dias adicionales (necesarios) a la tiltima semana o periodo, para
que coincida con el fin de afio o mes natural. Cuando se sigue estrictamente el
método de dividir el tiempo en periodos semanales de siete dias, el ejercicio social
se compone ocasionalmente de cincuenta y tres semanas, o bien, incluir un periodo

de cinco semanas, para evitar que su término esté situado demasiado lejos del
cierre del afo o mes natural.

Bien.- Cualguier mercancia, materia prima o articulos terminados; un elemento
aislado de riqueza; un articulo de comercio.

En sentido lafo, cualesquiera articulos inventariables o activos de cualquier clase,
incluyendo el efectivo, activos fijos, los materiales y articulos en proceso de
produccion, como por gjemplo, en la expresioén: bienes y servicios.
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Reglas de Oro para Desarrollos Inmobiliarios Exitosos Glosatio

Bienes de capital.- Término aplicado comunmente al activo fijo, que abarca
algunas veces partidas o elementos que contribuyen a la produccion, para los
cuales no se requiere reembolso alguno; es sinénimo de capital { o bienes) de
produccién; es decir, el capital empleado en la produceitn, tales como las
maquinas, el equipo, etc., en contraste con los valores del capital { o de
capitalizacién) que es la medida monetaria de dichos elementos.

Bienes de consumo.- Bienes o articulos que satisfacen las necesidades humanas;
contrastan con bienes de produccidn, que se usan para facilitar la produccién de
otros bienes o articulos.

Balance general.- Estado de la situacién financiera de cualquier unidad
econdmica, que muestra en un momento el activo, al costo, al costo depreciado, o
a otro valor indicado; el pasivo, y el capital neto de dicha unidad econémica.
Las normas que se observan generalmente en la estructura y contenido del balance
general, aparte de su forma, son las siguientes:

Las partidas activo y el pasivo circulante se muestra en primer término. En la
forma de “cuenta”, encabezan los lados del activo y del pasivo, respectivamente;
en la forma de “informe” o de “reporte”, el activo circulante y se resta el segundo
del primero, proporcionando la diferencia el capital de trabajo. Hace tiempo era
frecuente que el activo fijo precediera al activo circulante, como consecuencia de
la importancia que se concedia a los bienes a los que se habia dedicado
principalmente a la inversién de accionistas. Dada la importancia creciente de
los problemas de la operacidn de los negocios v necesidad de informar en primer
término sobre las condiciones gue giran en torno a la misma, la practica que
hemos mencionado se conserva Gnicamente {en algunos casos)
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Bienes y Servicios.- Proctos finales derivados de las erogaciones; la
distribucion inicial de los costos incurridos.

Capital de trabajo.- Capital en uso actual o corriente en la operacién de un
negocio: el exceso del activo circulante, activo corriente o circulante neto. El
importante del capital de trabajo, complementado por la razdn o relacidn del
activo circulante con respecto al pasivo circulante (conocido como indice (o razén})
del capital de trabajo). Se ha utilizado durante largo tiempo como una prueba
crediticia y frecuentemente con medida de la capacidad para el pago de las deudas.
Sin embargo trata de aplicar una prueba de esta indole, reconoce que otros
factores, igual y no infrecuentemente mas importantes, deben considerarse antes
del poder comprender el significado del capital en trabajo en cualquier situacion
determinada.

Costo de reposicion.- Costo actual estimado de reemplazo de bienes existentes
como si fueran nuevos. Costos estimados para reponer la misma cosa o especie:
término que se emplea en la evaluacién del activo fijo.

costo (valor o reemplazo).-Costo a los precios actuales, es una localidad o
area comericial, en particular, de reemplazar una partida o un grupo de partidas
de activo.

Costo de oportunidad.- Cambio en perspectiva en los costos después de la
adopcién de otra méquina, procedimiento, materias primas, especificacién u
operacidn.

Fstimados de ingresos o resultados.- Resumen de los ingresos y de los gastos de
una unidad contable, 0 de un grupo de estas unidades, abarcando un periodo
especificado. El contenido minimo generalmente reconocido de un estado de
ingresos o resultados, perdidas o ganacias, puede resumirse como sigue:
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a) Ingresos {0 productos {o de entradas burtas de operacion)). Las ventas brutas
menos devoluciones, rebajas o bonificaciones, descuento por pronto pago y algunas
veces cuentas malas, mas las entradas brutas procedentes de otras fuentes
normales.

b)Costos de ventas. En el caso de empresas que realicen ventas al menudeo (o al
detalle), en el costo de las mercancias o servicios vendidos a parece por lo gene-
ral, en una sola cifra, representando esta la combinacién del costo de factura, flete
de llegada y costos de almacén, menos los descuentos por pronto pago, los
comerciales y pérdidas de inventario.

¢)Utilidad bruta. Los ingresos o entradas brutas de operacion, menos el costo de
las mercancias vendidas o servicios prestados significado “costo” en este caso el
costo de fabricacion de los productos elaborados o al costo de 1as mercancias en
una empresa comercial.

d) Gastos generales de operacién. Una clase de gastos (excluyendo el costo de
ventas y las deducciones de los ingresos) que aparece en los estados y ganancias, y
por regla general, subdividida en gastos de venta (o distribucién) y gastos de
adiministracion y generales. La depreciacion, los impuestos prediales, las rentas,
las de los requerimientos de la SEC se incluyen algunas veces en forma expresa,
se dejan gencralmente en su clasificacion original y se muestran en notas de pie
del estado, cuando o justifique su importancia.

e)Otros ingresos. Interes percibidos rentas o ingresos incidentales. Estas partidas
pueden seguir a la utilidad bruta, aun cnando si no son significativas pueden
también agregarse a la cifra de ventas para proporcionar [os ingresos totales; o
bien pueden funcionarse como parte de las ventas cuando digamos represente
menos del uno por ciento de las mismas.

f)Deducciones de los ingresos. Una clase de gastos que puede aparecer en un estado
de pérdidas y ganaciacias, compuesta de cualesquiera partidas, mostradas por
separado, tales como intercses, descuentos amortizados de obligaciones, impuestos
sobre la renta, pérdidas v ganancias de capital.
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Contabilidad.- Es el conjunto de teorias, concepto y téenicas en virtud de los
culales se procesan los datos financieros de una entidad, con el fin de presentarlos
como informacién como informacién para la comparacion de informes de
planificacién v control y toma de deciciones. La contabilidad se refleja, sutuacion
financiera expresada en unidades monetarias.

Desviacion estandar.- Medida de dispersion. La raiz cuadrada del promedio
de las cuadradas de las diferencias entre un grupo de nitmero, se determina por la
cantidad de dispersidén o variacidon de los niimeros. Asi tiene mucho mayor
significado decir que el costo es idéntico para todas las unidades o varian desde
$45 hasta $55, que cuando los costos varian desde cantidades insignificantes a
muy grandes.

Depreciacion acumulada 6 devengada.- Depreciacion total sufrida por una
partida o grupo de partidas de activo, basada en tasa de estimaciones
acostumbradas o técnicamente determinadas, teniendo en cuenta la vida til de
los bienes y en la actualidad referida por lo general a depreciacién acumulada.

Depreciacion fisica.- Pérdida de utilidad en un activo fijo, atribuible
estrictamente a causas fisicas, uso y desgaste.

Depreciacion.- Pérdida por uso; utilidad se servicio experida, la de minucion
del rendimiento o servicio de un activo fijo, o de una partida o un grupo de
partidas de activo filo que no pueden ni podrian restaurarse mediante
reparaciones o la reposicion de partes. La depreciacién es ocasionada por
numerosos factores.
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Estado en proforma.-

1. Estado financiero que contiene cuando menos en partes cantidades hipotéticas,
o ninguna cantidad propuesta, preparando para mostrar la forma en que deberan
presentarse ciertos datos de una clase en particular.

2, Estado financiero modificado para mostrar el efecto de transacciones propuestas
que no se han consumado todavia; un estado hipotético.

Estado financiero.- Balance general, un estado de ingresos (o resultados); un
estado de fondos o cualquier estado auxiliar u otra presentacion de datos
financieros derivados de los registros de contabilidad.

Estado de resultado.- Documento que nos muestra la rentabilidad ya sea
positivo o negativa de los flujos.

Estadisticos.- Activo= pasivo+capital.

Fideicomiso.- Derecho cuyo cumplimiento puede exigirse ante los tribunales de
justicia, para disfrutar el beneficio, de los bienes cuyos titulo legal de propiedad
esta a nombre de otro. La persona que finca el fideicomiso es el creador, fundador,

otorgante ¢ donante; ¢} tenedor del titulo legal de la propiedad cs el fiduciario, y el

tenedor del interés es el cestui que trust beneficiario. Un fideicomiso puede ser
expreso o implicito. Un fideicomiso se crea con estipulaciones especificas en una
escritura notarial, testamento u otro documento escrito. Un fideicomiso implicito
es aquel en el que la intencidén de las partes, aun cuando no espresaqda,
explicitamente, puede deducirse de la naturaleza de la transaccion, como por
ejemplo, en el caso de la adquisicidon de bienes en que un persona paga el precio de
compra v otro recibe la escritura notarial, un fideicomiso virtual, en el cual una
persona se encuentra en capacidad fiduciaria y esta en posicion de lograr, por
fraude o de otra manera, una ventaja, a costa de la persona conla cual tiene un
deber que cumplir.
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Fideuciario.- Cualquier persona responsable de la custodia o administracién o
ambas de propiedades pertenecientes a un terreno como por ejemplo, un
fideicomisario.

Regla Mayor Rendimiento=Mayor Riesgo.

Flujo.- Liquides con el que se cuenia realmente.

Gastos de ocupacion.- Gastos relacionados por el uso de propiedades, ejemplos:
renta o alquiler; cancelacidn, luz, depreciacidn, conservacion y cuidado en gen-
eral de los bienes y locales ocupados.

Gastos de Distribucion.-Gastos de venta incluyendo los costos de publicidad y
los distribucién v entrega.

Gastos generales directos.- Gastos de fabricacion de ventas u otros, atributos

solamente a cierto producto y que constituyen por lo tanto un costo directo,

Gastos generales indirectos.- Nombre génerico para los costos de materiales

v servicios que no aumenta de modo directo ni son facilmente identificables con el
producto o con el servicio que constituye el objeto principal de una operacién, por
ejem, el salario inspector del departamento.

Ligquides.- Facultad con la que se puede disponer de la inversidn.

Modelo.- Patrdn sistema o grupo de postulados de relaciones funcionales,

incluyendo definiciones enire variables y pardmetros cuyo propdsito es el de
conceptuar los hallazgos empiricos y planear, diseflar y analizar los resultados de

las investigaciones sistematicas
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Neto.- Cifra disminuida de todas las deducciones procedentes y comtinmente
asociados a la misma. ejem. ventas netas (ventas menos devoluciones y
bonificaciones, descuentos y algunas veces las provisiones para cuentas malas),
ingresos o resultados netos (entradas brutas menos los gastos reconocidos du-
rante el periodo cubiertos por los mismas), activos o capital neto (o contable)(activo
menos pasivo a favor de terceros, activos circulantes, o lo que es lo mismo capital
de trabajo), activos fijos netos ( activos fijos al costo, menos depreciacion
acumulada), salvamenio neto( precio o valor de venta como desecho, menos costos
de ventas y remocidn), precio neto(un precio del cual se ban deducido todos los
descuentos), el resultado de substraer una cantidad relacionada de otro mayor,
como por ejemplo. el pasivo circulante neto deducido del activo circulante.

Pro forma.- Término aplicado a un balance general, a otro estado o una cuenta:
a) Que contienc el total o parcialmente cifras u otros hechos supuestos, alguna
indicacién del cardcter y proposito del contenido del estado o cuenta y los suspensos
en que se basa, ordinariamente acompafados del término que se comenta o,

b) Que no contiene cifras, pero que no se propone a indicar la forma, el alcance
lna presentacion propuesta.

Pasivo u obligacion.- Cuenta corriente, documento o aceptacidn a pagar, por

mercancias adquiridas y servicios recibidos en el curso ordinario de los negocios,
ordinariamente, cualquier obligacion actual, excluyendo los jornales e impuestos

poT pagar.

Posicionamiento.- Estado v categoria social de un inmueble con respecto a los
L,

aemas.
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Punto de equilibrio.- Punto de volumen en que los ingresos y los costos son
iguales: una combinacidn de ventas y costos que da como resultado la operacion

de un negocio sin producir utilidad ni pérdida. Puede emplearse la sig. f6rmula:
f

1-v/s
En la que f representa el total de costos fijos, v elo total de los costos variables en
funcién directa de las ventas, y *1 el volumen de ventas necesario para cubrir los
costos. Por tanto, si f =$90,000, v=$50,000 y $=$125,000, tendremos:
90,000
Sp= =$150,000
1--50,000/125,000

Esto significa que para cubrir los gastos, el total de las ventas no deberé ser menor
de $150,000.

Elpunto de equilibrio puede expresarse también en términos de un porcentaje de
la capacidad total de una planta. Esté 4ltimo puede obtenerse siguiendo el mismo
ejemplo citado, alternando la formula, asi:

f

= .
{1--v/s)c

r= =0.75=75%
125,000-50,000
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2. Punto en el costo de un factor variable de produccién en el cual una mas
alternativa son igualmente econémicas.

Renta.-
1. Compensacion por el uso de terrenos o edificios, o de equipo u otra propiedad
personal. El importe pagado constituye ingresos para el propietario, de los bienes
v un gasto para el equilibrio o usuario de la propiedad.
2. Uno de una serie de pagos anuales

. (econémia) Pagos o compromisos sobre factores de producciéon cuyas
condiciones, en el caso de modificarse, no alteraran el rendimiento, como los costos,
las rentas se conocen con certeza anticipadamente, pero a diferencia de los costos,
representan un excedente sobre los pagos necesarios para obtener un volumen
particular de productos. Un impuesto que afecte a los costos, afectara, por tanto,
en general, el rendimiento y el precio. Un impuesto cuyo impacto o incidencia es
enterantente sobre las rentas, no afectara eni el rendimiento ni el precio.

Renta de una anualidad.- Pago (s) periédicos a un fondo de anualidad, o bien,

los pagos procedentes del mismo.

Riesgo.- Posibilidad de pé"did : el asunto, persona o cosa, objeto de un seguio e
grado de probabilidad de pérdida, el importe del seguro del suserito.

Sistema.- Conjunto de principios coordinados para conformar un todo clentifico,
o un cuerpo de doctrina.

Trema.- Tasa de rendimiento minima aceptable.
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