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Capitulo I.- Introduccion

La base inicial de partida es mencionar a los desarrollos inmobiliarios porque de aqui se
deriva el estudio y andlisis de los inmuebles lldmense viviendas, oficinas, comercios,
hospitales deportivos, hoteles, etc., que finalmente el agrupamiento de todos ellos
complementados con la planeacién urbana, con la creacion de infraestructura, vialidades
y transporte, se conforman las ciudades. En la actualidad no es posible encontrar alguna
actividad econdmica educativa, recreativa comercial, industrial, de salud, que no requiera
de un inmueble para su desarrollo.

En nuestro quehacer de la valuacién inmobiliaria se requiere muy seguido valuar un
inmueble como negocio en marcha y no solamente como un terreno con construcciones
sino valuarlo por su capacidad de generacion de flujo de efectivo; la planeacion y/o
valuacion de desarrollos inmobiliarios requiere, de un proceso de andlisis que incorpore
aspectos de mercado, de legislacién urbana, de impacto ecoldgico, de costos de
construccion, financieros, aspectos politicos, econdmicos, sociales, etc.; pero también de
un amplio conocimiento de sus caracteristicas.

“los desarrollos inmobiliarios estan relacionados con multiples aspectos
urbanos, econédmicos, financieros, de la construccion, del equipamiento y de la

infraestructura de un pal's".l

La presente Tesina propone establecer una metodologia de analisis para valuar un edificio
de oficinas en la Ciudad de México por su capacidad de obtener beneficios econdmicos a
través de la construccion de un edificio integrado con instalaciones especiales con
tecnologia domoética para su posterior renta; se generan resultados incluso también de
establecer las variables y riesgos que permitan a un inversionista o entidad financiera la
viabilidad econédmica de este proyecto.

Este proyecto surge de una necesidad real y con tendencia de crecimiento en la Ciudad de
México acordes a la economia actual del pais y a la etapa de expansién de esta clase de
edificios de oficinas que se clasifican como tipo A+, A Y B; de dicho proyecto expongo su
justificacion:

' ECONOMIA URBANA Y FINANZAS. Desarrollo Inmobiliario, Dr. Alfonso Torres Roquefii . Apuntes 2006
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1.1.-Oferta y demanda del mercado inmobiliario de oficinas A+, Ay B:

El mercado de oficinas de la Ciudad de México en edificios A+ y A, durante el 2007,
registrd dinamismo en la demanda de espacios; sin embargo, dicha demanda no fue
satisfecha totalmente, debido principalmente a la poca oferta registrada durante el afio.
Esto provocd una gran actividad en pre-arrendamiento de oficinas. Ademds, como
consecuencia de la escasa oferta, se observaron incrementos en los precios de renta de
este tipo de inmuebles con respecto a aifos anteriores.

Durante el ultimo trimestre del 2007, se finalizd la construccidn de diversos proyectos que
incrementaron la oferta al cierre del afio. Este incremento beneficiard a aquellos usuarios
con necesidades inmediatas de espacios durante el primer trimestre del 2008. Asimismo
se espera que para los proximos 24 meses se incorporen al inventario diversos proyectos
gue se encontraron en construccion durante 2007, con lo cual se pronostica que se
equilibre la oferta y la demanda de espacios de oficinas, y que por ende es probable que
los precios se estabilicen o quiza lleguen a registrar una disminucion, lo cual dependera de
los niveles de oferta que se alcancen durante los préximos afios.

1.2.- Etapa de expansion del mercado

El ciclo del mercado al término del afio 2007 corresponde a una etapa de expansion. Que
se caracteriza principalmente por la disminucién de la disponibilidad, la cual comienza en
la etapa de recuperacién, y una gran actividad en cuanto a la construccién de inmuebles
(nuevos edificios que se incorporan al mercado y proyectos que comienzan a construirse).

Reporte de Mercado Ciudad de México | Anual | 2007 | Oficinas

Ciclo del Mercado de Oficinas Clases A+ y A en la Ciudad de México, 2002 - 2007
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—

Expansién
Distnituye la disponibilidad
Nueras construcciones

AUMEMNTA
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Disminuye la disponibilidad
Sin consmruccionss nueras

Grafica 1.- Ciclo inmobiliario de oficinas. Fuente: Colliers Internacional
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1.3.- Estimulos fiscales y de desarrollo en el Distrito Federal

Reduccidon del pago del ISR para quién venda un inmueble, disminuciones sobre el
Impuesto Sobre Adquisicién de Inmuebles (ISAI) a quien adquiera un edificio vy
condonaciones del impuesto predial por determinados periodos; Avenida de los
Insurgentes estara enfocada al sector financiero. Se calcula que un 45 %de sus edificios de
oficinas son obsoletos y no queda otra solucién que demolerlos para edificar “inmuebles
inteligentes”, también a través de fideicomisos de infraestructura y bienes raices (FIBRAS),
para lo cual el GDF 2 esta conformando un paquete de inmuebles que podrian colocarse
en Bolsa Mexicana de Valores, todo ello con el fin de detonar una inversién que arrojara
la construccién de 4 millones de metros cuadrados en diferentes inmuebles para los
préximos anos. En términos monetarios equivale de al menos 860 millones de pesos. Para
detonar todos estos proyectos el reciclaje de predios serd indispensable.

1.4.-Grandes inversiones destinadas para edificios con tecnologia domoética para uso de
oficinas tipo A+

La tendencia real serd que nosotros como valuadores en un futuro muy cercano nos
enfrentemos cada vez con mds frecuencia a realizar avallos de los edificios con tecnologia
domédtica, he aqui una muestra de lo que esta sucediendo actualmente.

Se espera la construccidn de por lo menos 15 torres de gran envergadura y 60 desarrollos
inmobiliarios en la Ciudad de México. Uno de los proyectos mas importantes podria ser la
construccion del Corporativo Carso.

Este proyecto, que se encuentra en idea primigenia, podria asentarse en la zona de la
colonia Irrigacién y podria albergar las direcciones de cada una de las empresas
pertenecientes a Grupo Carso, ademads de un centro comercial, segun explicaron fuentes
allegadas a la empresa.

Otro de los proyectos que ya se encuentra en construccién es la Torre Axis, la cual se
desplanté en el predio donde convergen las avenidas Reforma e Insurgentes en la
Delegacién Cuauhtémoc.

* Arturo Aispuro, Secretario de Desarrollo Urbano y Vivienda del D.F.
Entrevista del peridédico Reforma del 9 de abril de 2007.
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La construccién, de 46 niveles, se convertira en uno de los cinco rascacielos mas altos de
Latinoamérica con 195 metros y 65 mil 135 metros cuadrados disponibles para espacios
de oficinas. La propuesta arquitectdnica es de Isaac Broid y Michael Rojkind, seglin datos
proporcionados por una consultora del sector.

La Torre Puerta Reforma, de 164 metros de altura y 40 pisos, se ubicard en la avenida
Mariano Escobedo y Melchor Ocampo en la colonia Nueva Anzures, Delegacion Miguel
Hidalgo.

La construccién de esta torre, catalogada como edificio inteligente, podria iniciar labores
de construccién durante los primeros meses del 2008 y serd obra de Grupo Xtra, que
pertenece a la familia Saba. El desarrollo tendrd un darea total de 76,078 metros
cuadrados.

Después del conflictivo y cancelado proyecto de la Torre Bicentenario, en octubre pasado
se dio a conocer un proyecto que heredard el nombre del primer intento. Asi, la Torre
Bicentenario Il podria ser la torre mas alta de México y América Latina.

Este coloso podria tener hasta 70 pisos, 350 metros de altura y seria desarrollado por
Grupo Adelac. El edificio se ubicaria en el cruce de Anillo Periférico Sur y la carretera
Picacho Ajusco, en la delegacién Tlalpan.

El proyecto, segin comentaron directivos de la empresa en octubre pasado a medios,
seria un motor para desarrollar infraestructura y conectar al edificio con vias importantes
para dirigirse a Tlalpan y el Estado de México.

Torre Reforma sera un edificio de 260 metros de altura con 60 pisos, dejando atras
también a Torre Mayor de 225.6 metros. Esta construccién correra a cargo de Capital
Vertical Grupo Inmobiliario y el proyecto por parte de Grupo Inmobiliario Chapultepec de
los hermanos Romano Jafif. Torre Reforma se ubicara en un terreno cercano a Torre
Mayor con cupo de 10 mil personas.

Este edificio serd catalogado también como inteligente, debido a los sistemas de
reduccion en el consumo de energia, donde uno de los principales atributos sera el
sistema de aire acondicionado donde se obtiene el aire del exterior.

Ademads, se utilizaran paneles de doble vidrio, sensores de luz y la totalidad de Ia
construccion se sometera a la certificaciéon internacional LEED (Leadership in Energy and
Environmental Design) por sus siglas en inglés, para ser aprobado como edificio
sustentable.
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Este sistema de evaluacion es una herramienta de disefio integral utilizada para minimizar
el impacto ambiental y maximizar el confort de los componentes y el desempeno de los
espacios, segun datos de la empresa Papsa, de Interiorismo Inteligente.

El Angel de la Independencia tendra un testigo mas y es que enfrente de esta glorieta se
erigira el Hotel Ritz Carlton, con 36 pisos y 135 metros de altura y podria albergara 170
habitaciones de hotel con 185 residencias, ademas de amenidades como salones de fiesta,
restaurantes, un piso completo para spa-gimnasio, alberca interior y exterior.

Este proyecto significara una inversion de 100 millones de ddlares y estard a cargo de
Grupo Questro, Pulso Inmobiliario y MF. Se espera el término del edificio para el afio
2010.

La desarrolladora Gicsa no se queda atras y tiene en desarrollo el proyecto Capital
Reforma, el cual sera un conjunto de usos mixtos, con areas destinadas a oficinas, hotel,
condominios y zona comercial, segiin datos de la empresa.

Este proyecto tendra torres de 25 niveles y 30 mil metros cuadrados destinados a espacios
de oficinas, 14 mil metros cuadrados de condominios, y un hotel de 150 habitaciones que
se ubicara en Paseo de la Reforma y calle Niza.

Reforma 243, también de Gicsa, serd otro de los edificios que se abrira espacio en la
Avenida del mismo nombre, con una altura de 120 metros y 28 pisos, de los que 16 se
destinaran a oficinas de lujo. Esta torre tendra un drea rentable de 24,644 metros
cuadrados. La apertura de este edificio se espera para el invierno del presente afio.’?

*enn expansion.com. El Lujo rasca el cielo del D.F. 17 de enero de 2008.
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Capitulo II.- Investigacion

2.1.- Origen, definiciones y clasificacion de los edificios con tecnologia domaética

El origen de la palabra domética (Del lat. domus, casa, e informdtica). f. Conjunto de
sistemas que automatizan las diferentes instalaciones de una vivienda. Este tecnicismo
que se utiliza para denominar la parte de la tecnologia (electrénica y/o informatica), que
integra el control y supervisidon del conjunto de instalaciones especiales de un edificio de

oficinas, de vivienda o de uso diverso. También, un término muy familiar para todos es el

de "edificio inteligente”.

En EUA, particularmente el “Intelligent Building Institute (IBl), Washington, D.C., define:

“Un edificio inteligente es aquel que proporciona un ambiente de trabajo
productivo y eficiente a través de la optimizacion de sus cuatro elementos
bdsicos: estructura, sistemas, servicios y administracion, con las interrelaciones
entre ellos. Los edificios inteligentes ayudan a los propietarios, operadores y
ocupantes, a realizar sus propdsitos en términos de costo, confort, comodidad,
sequridad, flexibilidad y comercializacion”

Segun el Instituto Mexicano de Edificios Inteligentes (IMEI), establece que un edificio

inteligente debe de cumplir con estos 5 puntos de igual importancia:

1.

2.

Maxima Economia. Eficiencia en el uso de energéticos

Maxima Flexibilidad. Adaptabilidad a un bajo costo a los continuos cambios
tecnoldgicos requeridos por sus ocupantes y su entorno

Maxima Seguridad Entorno Usuario y Patrimonio. Capacidad de proveer un
entorno ecoldgico interior y exterior respectivamente habitable y sustentable,
altamente seqguro que maximice la eficiencia en el trabajo a los niveles dptimos de
confort de los ocupantes.

Maxima automatizacion de la actividad. Eficazmente comunicativo en su
operacion y mantenimiento.

Maxima prediccion y prevencion. Operacion y mantenimiento bajo estrictos
métodos de optimizacion.
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El término de edificio inteligente o edificio de la “siguiente generacién” fue acufiado cerca
de los afios 80’s y las discusiones y promocién de ellos han continuado desde entonces.

En muchas formas este concepto ha seguido el clasico “hype cicle” descrito en una de las
notas tecnoldgicas de la firma de consultoria Gartner Group. En este ciclo, los conceptos
inician y son rapidamente propulsados hasta un pico de expectativas por parte del
usuario. Después de este punto se llega a una realidad que torna en desilusién, y
finalmente se tiene conciencia clara de los beneficios y del aprovechamiento de la

tecnologia.
GRARTNER®R HYPE CYCLE
-"(" Peak of Inflated Expectation: _
(Pico maximo de expcctativas)
/ \ s’ Gafivts gredmaiéiien
estamos —
. hoy

Slope of Enlightenment
(Pendicnte de aclarecion)

Trough of Disillusionment
(Desilusion)

Techinology Trigger
(Fetonador de Evinologias) “Propiedad inteiectual de Gartner Group, Inc.

Grafica 2.- Ciclo Tecnoldgico. Fuente: IMEI

En la Ciudad de México estos edificios se ubican en corredores principales alrededor de los
centros de negocios, compuestos generalmente de zonas de comerciales, hoteles,
entretenimiento, oficinas, edificios gubernamentales, etc. y el presente estudio se
enfocara al mercado de oficinas en renta.

En el medio inmobiliario, los edificios para oficinas en México, se clasifican de la siguiente

manera:

Arquitecto Victor Manuel Zarazla Pérez
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Criterios de clasificacion para edificios

retardante de flama
en estructura

A+ A B C
Edad o o o o .
Menores a 10 afios Menores a 20 afios Entre 20 y 40 afos De 40 afios o mas
Altura
De piso a lecho bajo  |3.60 m min, 4.50m 3.40 m minimo 3.00m 2.30m
de la losa
De piso a plafén 3.00 m minimo 2.80 m minimo 2.50m Losa aparente
Plantas minimas 400 m2 200 m2 150 m2 100 m2
Estacionamiento 1lugar @ 30 m2 de 1lugar @ 30-40m2 J1lugar @ 50-80m2 |1 lugar @ 80 m2 de
oficinas minmo de oficina de oficina oficinas en adelante
En edificios nuevos los reglamentarios acorde a la legislacion vigente
Elevadores De alta velocidad Minimo 2 elevadores |Minimo 1 elevador Minimo 1 elevador o
para edificios mayores no tener
de 10 niveles
No necesariamente de
alta velocidad
Escaleras Presurizadas o Que rednan el Lo minimo sefialado Lo minimo sefialado
exteriores requisito de sequridad Jen los reglamentos en los reglamentos
Equipo contra
incendios
Tomas siamesas en Si Si Si Si /No
fachadayen P.b.
Extinguidores Si Si Si Si
Mangueras Si Si Si Si
Detectores de humo |Si Si No No
Alarmas de Si Si No No
emergencia
Rociadores Si Si No No
Extractores de humo |Si Si No No
Presurizacién de aire |Si Si No No
en pisos
Presurizacién de aire |Si Si No No
en escaleras
Recubrimiento Si Si Si /No No

Arquitecto Victor Manuel Zarazua Pérez
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Equipo de Seguridad

administradora

Circuito cerrado de Si Si/No No No
television en accesos

Vigilancia permanente |Si Si Si/ No No
Acceso con tarjeta Si Si /No No No
magnética

Recepcidn y registro  |Si Si Si/ No No
Compaiiia Si Si Si/ No Si/ No

Una o dos Debera contar con
manejadoras por piso |este sistema
como minimo.

Aire Acondiciondo

Se contempla aire
lavado

Ventilacion natural

Instalacion Eléctrica

de agua

Planta de luz eléctrica |Si Si Si/ No No
Planta de emergencia |Si Si Si/ No No
Subestacion eléctrica |Si Si Si/ No No
Sensores de Si Si/ No No No
movimiento para

iluminacién

Sistema de tierray Si Si No No
pararrayos

Instalacién Hidraulica

Control de consumo  |Si Si/ No No No
de agua

Instalacién Sanitaria

Planta de tratamiento |Si Si/ No No No

Ubicacién y Acceso

minusvalidos

Corredores Dentro de los Dentro de los Podrian estar fuera de JPodrian estar fuera de
corredores corredores los corredores los corredores

Acceso a avenidas Si Si Si/ No Si/ No

principales

Amenidades en el Si No No No

inmueble

Facilidades para Si En algunos casos No No

Comunicaciones Fibra dptica Fibra dptica

Cableado analogo

Cableado andlogo

Arquitecto Victor Manuel Zarazua Pérez
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2.2.- Delimitacion del tema de estudio.

El alcance delimitado del tema se basard en el reconocimiento actual del mercado
inmobiliario que se oferta en rentas particularmente de edificios de oficinas y que puede
ser un negocio atractivo para los inversionistas, el valuador debera de distinguir los
elementos que caracterizan este tipo de inversiones que le permita asesorar y vislumbran
la viabilidad de un proyecto.

2.3.- Justificacion del tema elegido

El cambio climatico, uno de los temas cotidianos causante de las mas recientes catastrofes
mundiales, es en gran medida el detonador para el desarrollo de nuevas e innovadoras
propuestas en diversas areas de estudio como la ingenieria, arquitectura, biotecnologia,
telecomunicaciones, entre otras.

En este escenario, el concepto de sustentabilidad adquiere relevancia al crear ecosistemas
idénticos o semejantes que perduren en el tiempo. Para ello, la integracidn de los sectores
involucrados en el desarrollo y el uso de tecnologia de vanguardia son parte fundamental
para lograrlo.

Al respecto, los desarrollos arquitectdnicos actuales van mds alla de reducir a corto plazo
el ahorro energético, ya que ahora la tendencia es el Edificio Energia Cero, (EEC), lo cual
pese a lo utdpico que parezca, se aplica a los edificios con un consumo de energia neta
cercana a cero en un ano tipico, en donde la energia proviene del propio edificio mediante
fuentes de energias renovables.

La importancia de realizar este tipo de edificios implica una solucién potencial a toda una
gama de problemas sociales y ambientales como por ejemplo la reduccién de las
emisiones de CO2 (didxido de carbono) y depender de la energia fésil para el
funcionamiento de los sistemas de climatizacidn.

Hay ejemplos recientes de construccion de ciudades enteras “cero energia” como el caso
de Dongtan cerca de Shanghai, en China. En Japdn se han equipado sectores urbanos con
calefaccidon y refrigeracion distrital distribuyendo agua caliente y agua fria como un
servicio publico mas.

Sin embargo, este término recién acuiiado no es mas que el resultado de las tendencias,
desarrollos y logros en la materia ya que la historia nos remonta a la creacién de los
rascacielos como los de Nueva York y Chicago, en donde fue necesario la integracion de
los elementos tecnoldgicos y técnicos de los proyectos denominados Energy Manager
(administracion de la energia) que involucra la automatizacién, control, seguridad,
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sistemas de comunicacion, datos, entre otros, y que en los Estados Unidos fue impulsado
mediante el Intelligent Building Institute (Instituto del Edificio Inteligente).

En los aflos noventa en México, se dio el “boom” de la automatizacion que fomento la
incorporacion de las tecnologias de punta para evitar demoras en la operacién de los
edificios como el encendido y apagado de luces en dreas generales, tareas realizadas de
manera manual. Otro factor fue la incorporacién de las computadoras y el software que
paso de ser de un propietario o fabricante, y hacia muy cara la inversion a ser de la masa y
con ello, los proyectos privilegiados en presupuesto que podian acceder a tecnologia, se
volcaron ante la apertura del mercado.

2.4.- Formulacién de objetivos
2.4.1.- Objetivo General

Analizar bajo la metodologia que se emplea en la valuacion de inmuebles, los Edificios con
tecnologia domética, como negocio en marcha con capacidad de generacidn de flujo de
efectivo y con alta rentabilidad*

Existen dos métodos para determinarlo:

1. Através del estado de resultados presupuestado adicionandole a la utilidad neta las
partidas virtuales.
2. Através del presupuesto de caja.

2.4.2.- Objetivos Especificos

Identificar que los inversionistas inmobiliarios no construyen este tipo de edificios para
venta, sino como negocio inmobiliario

Analizar que la tendencia de construccion de edificios no habitacionales, incorporan cada
vez mas tecnologia domética.

* Un proyecto debe de generar beneficios econédmicos futuros que justifiquen la inversién.
Estos beneficios deben ser calculados al hacer las proyecciones financieras del proyecto y
no son otra cosa que el importe obtenido por la operacién del proyecto
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2.5.- Marco tedrico conceptual

Cuando un desarrollador inmobiliario, hace una inversidén incurre en un desembolso de
efectivo con el propdsito de generar en el futuro beneficios econdmicos que ofrezcan un
rendimiento atractivo para quienes invierten. Evaluar un proyecto de inversion, enfocado
a un edificio con tecnologia domdtica consiste en determinar, mediante un analisis de
costo-beneficio, si genera o no el rendimiento deseado para entonces tomar la decisién de
realizarlo o rechazarlo.

2.6.-Hipotesis

Existe una tendencia real a que en la construccién de nuevos edificios en los centros
generadores de valor principalmente, para que se incorpore en ellos tecnologia domética
misma que requiere de grandes inversiones, por lo que mediante la metodologia
valuatoria nos permitird analizar e identificar las principales variables que permitan
asesorar al inversionista para la toma de decisiones; se estableceran beneficios y riesgos
del propio negocio asi como la comparacién con otro tipo de inversiones, que con el
proyecto de inversion de renta de oficinas supere el rendimiento que se obtendria en
otro tipo de inversion como el bancario, cetes, fondos, tomando en cuenta la inflacion
emitida por el Banco de México.

RENTADE OFICINAS

Rendimiento »> INFLACION
"
...._..----"‘ CETES, FONDOS
anun®
lllllll“--‘ BANCOS
ganast
Tiempo

Grafica 3.- Comparativa de rendimientos esperados
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Capitulo Ill.- Andlisis urbano, economico, social y
normativo

En el presente capitulo se propone un caso practico en donde se analice el entorno
urbano, econdmico, social y normativo en donde se ubica el inmueble de estudio, en el
que establezco sus condicionantes y limitantes para la toma de decisiones del negocio
inmobiliario de un edificio en renta para oficinas.

3.1.- Analisis del sitio

3.1.1.- Informacion General del Inmueble.

*

% Ubicacién:
Calle: Av. Félix Cuevas no 6, esq. Insurgentes Sur
Colonia. Tlacoquemécatl
Delegacién. Benito Judrez
C.P. 03200
+* Cuenta predial: 040-168-04
Georreferencia:

Latitud norte 19.373979, longitud oeste 99.178610, Elevacidn. 2266 m.

*0

A X4

3.1.2.- Datos del Terreno:
++» Tramo de calle, calles transversales, limitrofes y orientacién:
Lote de terreno cabecero con tres frentes que hacen esquina a dos vialidades primarias,

al poniente con avenida Insurgentes Sur y al sur con Eje 7 Sur Félix Cuevas, la acera que da
al oriente es la calle de Manzanas.

COLNDARGH -
+ Medidas y colindancias: ‘@‘
o=
-]
@ ]
L <
E = =
5oa 1
e ¢ u
3 3
2 e
z /
511M

EJE 7 SUR FELIX CUEVAS
¢ Superficie Total del Terreno: 2076 m2
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++ Colindancias del Terreno:

— Alnorte: En 51.20 m. con lote 10y 11
— Al Sur: En 51.1 m. con Eje 7 Sur Félix Cuevas

— Al Oriente: En 40.5 m. con calle de Manzanas

— Al Poniente: En 40.62 m. con Av. Insurgentes Sur

+»+ Topografia y Configuracion: Terreno plano, poligono de forma regular.

+* Macro localizacion

En la Ciudad de México se localizan 9 corredores donde se ubican los principales centros
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Grafica 4.- Localizacion de corredores de negocios en la Ciudad de México.

+* Localizacion dentro de los 9 corredores de la ciudad de México

1.- Interlomas

2.- Bosques de la Lomas
3.- Lomas- Palmas

4.- Lomas altas

5.- SantaFe
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+* Micro localizacion
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Grafica 5.- Localizacidn del edificio de Insurgentes Sur y Félix Cuevas.

3.1.3. Caracteristicas Urbanas de la zona
+»+ Clasificacion de la zona: H/M Habitacional mixta: Vivienda, comercio y servicios,

predominando principalmente oficinas, vivienda y comercios de segundo orden de

manera homogénea.
+¢ Tipo de construccion en calles circundantes: edificios de hasta 10 niveles,
habitacionales y de oficinas de tipo moderno y buena calidad.

+ indice de Saturacién: 98%
18
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+* Contaminacion Ambiental: Primordialmente la contaminacién es atmosférica,
considerada buena con 20 puntos de NO2. (Didxido de Nitréogeno) por la mafana.
Fuente: SIMAT (Sistema de monitoreo atmosférico de la Ciudad de México).

3.1.4. Construccion (superficies y plano arquitectonico)

El proyecto arquitecténico que propongo es un edificio de 15 niveles, uno de ellos el de
la planta baja a doble altura se integra el mezzanine, estos niveles son para uso comercial,
para aprovechar al maximo el potencial de la Av. Insurgentes Sur y la esquina de la Av.
Félix Cuevas; los 14 niveles restantes son de uso de oficinas que incluye el nivel Sky,
existen también 3 sétanos para cubrir con la demanda de 1 cajén por cada 30 m2 de
superficie en renta.

Tabla de Areas

Nivel Superficie Cajones de Acondicionamiento Tipo de
Disponible Estacionamiento Oferta
00-PB 1,211m2 1/30m? Obra Gris Renta
00-Sky 756m2 1/30m? Obra Gris Renta
MZN 266m2 1/30m? Obra Gris Renta
1 1,109m2 1/30 m? Obra Gris Renta
2 1,302m2 1/30 m? Obra Gris Renta
3 1,325m2 1/30 m? Obra Gris Renta
4 1,328m2 1/30 m? Obra Gris Renta
5 1,330m2 1/30 m? Obra Gris Renta
6 1,332m2 1/30m? Obra Gris Renta
7 1,335m2 1/30 m? Obra Gris Renta
8 1,337m2 1/30m? Obra Gris Renta
9 1,338m2 1/30m? Obra Gris Renta
10 1,340m2 1/30 m? Obra Gris Renta
11 1,342m2 1/30m? Obra Gris Renta
12 1,343m2 1/30m? Obra Gris Renta
13 1,098m2 1/30 m? Obra Gris Renta
Total 19,092m?2
Area
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Plano Arquitectonico
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3.2.- Marco Normativo

El proyecto arquitecténico del Edificio de oficinas se rige bajo el Marco Normativo
constituido por la Ley y Reglamento de Desarrollo Urbano del Distrito Federal y las

Normas Generales de Ordenacidon. Bajo este esquema las mas importantes que inciden
directamente en el proyecto son las siguientes:

3.2.1.-Uso de suelo

De acuerdo a Programa Delegacional de Desarrollo Urbano de Benito Juarez, capitulo IV

Ordenamiento Territorial, inciso 4.4 Normas de Ordenacion, en el punto 4.4.3.Normas de
ordenacion particulares, se establece:

X/

% Vialidad: Av. Insurgentes sur
+*» Tramo: Viaducto Miguel Aleman a Barranca del Muerto
Uso permitido: HM 10/20/Z, Aplica Norma General de Ordenacion N° 10; 20%

adicional de incremento a la demanda reglamentaria de estacionamiento para

visitantes y restriccion de construccion en una franja de 5 m de ancho al frente del
predio a partir del alineamiento.

X/
L X4

Este norma es sélo una referencia, porque segun esta sélo se permite edificios hasta 10
niveles, por lo que se aplica para el proyecto la siguiente Norma General de Ordenacion.
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3.2.2.-Norma General de Ordenacion No. 10
Referente a Alturas maximas en vialidades en funcion de la superficie del predio y
restricciones de construccion al fondo y laterales. Es aplicable Unicamente en las zonas y
vialidades que sefiale el Programa Delegacional de Desarrollo Urbano correspondiente y
es la que aplicara para el edificio de oficinas.

Para predios con superficies a partir de 1,000 m2, y con un frente minimo de 15 m, la
altura, numero de niveles y separaciones laterales se sujetaran a lo que indica el siguiente
cuadro:

SUPERFICIE DEL PREDIO NO. DE RESTRICCIONES AREA LIBRE
M2 NIVELES MINIMAS %%
MAXIMOS LATERALES
)

1.000-1,500 11 3.0 30
1.501-2,000 13 3.0 30
2.001-2,500 15 3.0 30
2.501-3.000 17 3.5 35
3.001-4.000 19 3.5 35
4,001-EN ADELANTE 22 3.5 50

El edificio de oficinas se desplanta en un terreno con superficie de 2,076 m2, por lo que
segln el rango sefialado del predio se permite hasta un maximo de 15 niveles, 5 mas del
que se permite la zonificacién de Uso de Suelo.

3.2.3.-Norma General de Ordenacion No. 12
Referente al Sistema de Transferencia de Potencialidades de Desarrollo Urbano.

El proyecto de inversidn del edificio de oficinas en renta, cuenta con un recurso adicional
de incremento de niveles, mismo que por la ubicacidn del edificio que bajo las normas y
reglamentos que rigen actualmente el sistema de transferencias de potencialidad del
desarrollo urbano de la Ciudad de México si es posible aplicarlo, sin embrago solo lo
menciono como un escenario posible en caso necesario que el proyecto de inversién
requiera de su aplicacion.

Los lineamientos establecidos que se constituyen dentro del marco legal del sistema de
potencialidades de desarrollo urbano se integran principalmente de tres figuras
normativas:

+* Normas Generales de Ordenacién
++ Ley de Desarrollo Urbano del Distrito Federal
+* Reglamento de la ley de Desarrollo Urbano del Distrito Federal
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A través del Sistema de Transferencia de Potencialidad de Desarrollo Urbano se podra
autorizar el incremento del nimero de niveles y la reduccién del area libre, cuando el
proyecto lo requiera.

La transferencia de potencialidad consiste en que el Estado reconoce e inscribe en el
registro del Programa Director, a favor de los propietarios, la potencialidad de desarrollo
gue para una zona determinan los Programas Parciales y que por razones de preservacion
del patrimonio cultural o ecolégico de la Ciudad no son realizables sobre los predios que
resulten afectados. Una vez inscritos, el propietario o sus derechohabientes, desarrollan
la potencialidad en otro u otros predios de su propiedad por encima de los “techos limite”
permitidos en la zona y/o la reduccién del area libre, cuando el proyecto lo requiera e
incluso, pueden enajenar la potencialidad a favor de terceros, para evitar perjuicios
econdmicos que obstaculicen la aceptacion del ordenamiento respectivo.

El Marco juridico en el que se basa se encuentra principalmente en la Ley de Desarrollo
Urbano del Distrito Federal titulo IV del ordenamiento Territorial, capitulo V De la
Transferencia de Potencialidad de Desarrollo Urbano

Las dreas receptoras de la transferencia pueden ser las definidas con Potencial de
Desarrollo, las de Integracién Metropolitana y donde aplica la Norma de Ordenacidn
General numero 12. El calculo para determinar el potencial de transferencia, se basa en
los coeficientes de ocupacion (COS) y utilizacion del suelo (CUS), conforme Norma

Las 4reas emisoras seran exclusivamente las Areas de Conservacién Patrimonial y las
Areas de Actuacién en Suelo de Conservacion.

Las areas donde aplica esta norma, seran determinadas en los Programas de Desarrollo
Urbano correspondientes, conforme al proceso de planeacién respectivo, en el marco de
la Ley de Desarrollo Urbano del Distrito Federal y su Reglamento.

Los procedimientos para la emision y recepcién del potencial de desarrollo urbano, se
establecen en la Ley de Desarrollo Urbano del Distrito Federal, su Reglamento y los
Lineamientos correspondientes.

Cabe a aclarar que la transferencia de potencialidades es un recurso adicional al que se
pudiera recurrir en caso de que no se reflejara los rendimientos esperados. Me refiero a lo
sefialado en Plan Delegacional de desarrollo Urbano de la Delegacion Benito Juarez,
concretamente en el punto IV. Ordenamiento territorial, a los predios con Potencial de
Desarrollo, en el cual se menciona que en esa Delegacion se definen como los corredores
urbanos en los que se localizan terrenos subutilizados que cuentan con accesibilidad vial y
en su entorno existen servicios de infraestructura, donde pueden desarrollarse proyectos
integrales, determinandose como tales a los predios con frente a la Av. de los Insurgentes
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(de Viaducto Miguel Aleman a Barranca del Muerto) en una superficie aproximada de
29.62 ha. Y al Eje 8 Sur Av. Popocatépetl (de Av. de los Insurgentes a Plutarco Elias Calles)
en 45.66 ha.

3.2.4.-Norma General de Ordenacion No. 19.- Impacto Urbano.

De Acuerdo a esta Norma se establece que previo al registro de cualquier manifestacién,
licencia, permiso o autorizacion, quienes pretendan llevar a cabo proyectos de oficinas,
comercios, servicios, industria o equipamiento con mds de 5,000 m2 de construccion.,
requeriran el dictamen de la Secretaria en materia de Impacto Urbano o Urbano-
Ambiental

3.3.-Contexto Econdmico

La estabilidad y las variaciones en la economia de México y del mundo, inciden
directamente en el crecimiento del numero de edificios con tecnologia domdtica, y lo
estamos viviendo actualmente con la volatilidad de los mercados y recesién en Estados
Unidos a partir de Octubre de este afio, repercutiendo légicamente en nuestro pais. El
riesgo existente bajo situaciones permanentes como estas, podria generar cierre o
disminucion de empresas que recurren a la renta de estos edificios, asi como también que
no se construya tantos edificios de este tipo, por el propio costo de los materiales y por la
importacion de equipos e instalaciones que casi en su totalidad se fabrican en el
extranjero.

Para prever mucho del comportamiento se requiere analizar ampliamente el contexto
econdmico del pais, y lo que sucede particularmente alrededor del desarrollo del mercado
inmobiliario, para nuestro caso el de las oficinas clase A+, que segun los estudios de
mercado realizados al cierre del 2007, pronosticaban una franca expansion de este
mercado, pues los indicadores y proyecciones de los expertos, asi lo indicaban.
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Capitulo IV.-Estudio de Mercado

4.1.- Analisis de mercado, Ciudad de México

4.1.1. Oferta de Mercado de Oficinas

En el sector inmobiliario en México se espera una inversion de 25,000 millones de ddlares
provenientes de fondos privados mexicanos e internacionales en los préximos cuatro
afios, lo cual generara cerca de 1.5 millones de empleos directos, indirectos y temporales
vinculados con la construccidn

El capital de estos fondos proviene principalmente de fondos de pensiones, compaiiias de
seguros y fundaciones, los cuales buscan incrementar sus rendimientos ademds de
diversificar y minimizar sus riesgos, con estos fondos, que presenta el AMFII” se pretende
desarrollar proyectos como: centros comerciales, parques industriales, edificios de
oficinas, hoteles, desarrollos turisticos, vivienda, infraestructura urbana, hidrdulica y de
comunicaciones y transportes principalmente.

Expectativas econémicas para el cierre del 2007,

2008 y 2009

indicador 2007 2008° 2009’
inflacion 3.85% 3.86% 3.49%
tipo de cambio $11.04 $11.13 $11.35
cetes 28 dias 7.31% 7.36% 7.11%
PIB México 3.08% 3.33% 3.78%
PIB E.U.A. 2.20% 2.20% N/D
FLUJO IED( MILLONES DE

DOLARES) 21,444.00 19,996.00 N/D

Fuente: Encuesta mensual entre instituciones privadas y Banco de México, diciembre de

*AMFII

6 ~ ] ~ o~ P ™
Cabe sefialar que los prondsticos seialados de este aflo no contemplaban aun la volatilidad de los

Asociacion Mexicana de Fondos de Inversion e infraestructura.

mercados mundiales, que se han venido sucediendo a partir de Octubre de 2008.

" IDEM
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Al cierre del 2007, el mercado de oficinas de la Ciudad de México, en inmuebles clases A+,
A, B, C, dentro de sus nueves corredores principales, registrd un inventario total de
5,316,117 m2 lo que representa un crecimiento de 1.7% con respecto al 2006, dicho
incremento se origind por la incorporacidn de cuatro edificios A+ con un total de
128,352m?2.

Por clase de edificio, el 31% del inventario corresponde a inmuebles clase A; el 30% a clase
A+; el 25% a clase B, y el 13% restante a propiedades clase C. Se estima que para el cierre
del 2009 el inventario de edificios A+ crezca 16.2% con respecto a lo registrado en el 2007.
Tomando en cuenta lo anterior, la tasa compuesta de crecimiento promedio, entre 2000 y
el 2009, es de 12.72% anual. Esto representa un crecimiento total del 231% en dicho
periodo.

Comportamiento del inventario de edificios clases A+ y A,
2000-2009*
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Grafica 6.- Inventario oficinas clase A+ Y A, fuente: Colliers Internacional

Al cierre de 2007, el corredor que registré mayor crecimiento fue Bosques de la Lomas con
la incorporacion del edificio “Marco II” con un total de 58,658 m2, es importante destacar
gue de esta superficie sdlo el 35% entrd en disponibilidad. Esto se debid principalmente a
la baja oferta de espacios existentes durante el afio, lo que ocasiond transacciones en pre-
arrendamiento dentro de edificios en construccidn.
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Edificios Nuevos en la Ciudad de México, 2007

Superficie Superficie

Edificio Corredor Clase Oficinas m? Disponible m?
Marco Il Bosques de las Lomas A+ 58,658 20,765
Torre Murano Insurgentes At 34,110 34,110
Reforma 222 Reforma At 22,500 16,618
Periférico 26| Periférico Sur At 13,084 4,137
Total 128,352 75,630

Griéfica 7.- Edificios nuevos en la Ciudad de México 2007, fuente: Colliers Internacional

Comparativo del Inventario Total por Corredor, 2006 vs. 2007

Corredor 2006 2007 Vari;c on
Bosques de las Lomas 380,160 438,818 |5.4%
Insurgentes 1,052,359 1,086,469 3.2%
Periférico Sur 457,769 470,853 29%
Interlomas 51992 51,992 0.0%
Lomas Palmas 615,172 615,172 0.0%
Santa Fe 715,482 715,482 0.0%
Polanco 1,003,066 997,666 -0.5%
Reforma 888475 875,455 -1.5%
Total 5,164,475 5,251,907 1.7%

Nota: los corredores Polanco y Reforma registraron una variacion negativa por
la desincorporacion de edificios que entran en proceso de remodelacion.

Grafica 8.- Comparativo del Inventario por corredor, 2006 vs. 2007, fuente: Colliers Int.

A diciembre del 2007, la tasa de disponibilidad del mercado de oficinas en inmuebles A+, A
y B de la Ciudad de México dentro de sus nueve corredores principales fue de 7.49%
(344,620 m2). La mayor tasa de disponibilidad se registré en inmuebles clase B con un
12.56% (169,095m2) la cual disminuyo 3.46 puntos porcentuales con respecto a la
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registrada al cierre del afio anterior, le sigue la clase A+ con 7.4% (119,798 m2) que
representd 0.67 puntos porcentuales menos que el 2006; sin embargo es importante
destacar que dicha tasa incremento 2.72 puntos porcentuales durante ultimo trimestre de
2007 debido a los espacios desocupados dentro de los edificios que se incorporan al
inventario en ese mismo periodo. Por su parte, la tasa de disponibilidad de A disminuyé
5.01 puntos porcentuales con respecto a la registrada al final del 2006 (8.41%) y finalizo el
afo con 55,727 m2 disponibles.

Conforme a lo esperado en cuanto al crecimiento del inventario y niveles de absorcion
para edificios A+, se prevé que para finales de 2008 y 2009 la tasa de disponibilidad para
esta categoria sea de 7.63% y 5.73%, respectivamente

Comparativo Edificios A+: Crecimiento del Inventario (m?),
Absorcion Neta Anual (m?) y Tasa de disponibilidad (%),
2005-2009*

250,000 20%
15.97%
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115 ) S ST B e et I T T T T PP _
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100,000
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50,000

0%

2005 2006 2007 2008* 2009*

I Crecimiento del Inventario A+ (m?) [ Absorcién Neta Anual (m*) —&— Tasa de Disponibilidad
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Grafica 8.- Comparativo Absorcion, Crecimiento y Disponibilidad fuente: Colliers Int.
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Al cierre del 2007, los corredores que registraron mayor disponibilidad en términos de
metros cuadrados (clase A+, A y B) fueron: Insurgentes, Reforma y Bosques de las Lomas,
con 103,055 m2, 65,743 m2 y 48,843 m2, respectivamente. Es importante mencionar que
para inmuebles A+ el corredor Insurgentes registré la mayor disponibilidad de espacios
con 35,132 y una tasa de 34.84% esto se debid a la incorporacién de Torre Murano que
cuenta con 34,110 m2 de los cuales el 100% se incorporaron disponibles al mercado.

Segmentacion de la oferta (m?) por clase y corredor, diciembre 2007
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Grafica 9.- Segmentacion de la oferta (m? por clase y corredor, diciembre 2007,fuente:
Colliers Internacional.

Durante el 2007, con excepcidén de los corredores Insurgentes y Bosques de la Lomas, los
siete corredores restantes reportaron disminucién en la disponibilidad de espacios (clase
A+, AyB)
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Comportamiento de la oferta (m?) (clases A+, A y B) por
corredor, 2005 - 2007
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Grafica 10.- Oferta por corredor,2005-2007,fuente: Colliers Internacional.

A diciembre del 2007, se reportaron 19 edificios A+ en construccidn con un total de
414,370 m2 rentables, esa cifra es de 49% mayor a la registrada durante el mismo periodo
del afio anterior, por otra parte, se tienen monitoreados un total de 18 edificios en
proyecto que se estimen agreguen al inventario mas de 700,000 m2 de espacios de
oficinas, y que se espera que algunos comiencen a construirse durante este 2008.
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Edificios en construccion y en proyecto en la Ciudad de México,
diciembre 2007

Superficie Fecha Estimada

Clase Corredor
Oficinas m* de Terminacion

| Corporative MNipoles A+ Insurgentes  En Construccion 24513 1Q 2008

2 Insurgentes y Félix Cuevas A+ Insurgentes  En Construccion 19,092 4Q 2008

3 Rio Mixcoac 272 A+ Insurgentes  En Construccion 8,500 40 2009
4 Montes Urales 315 A+ Lomas Palmas En Construccion 4,200 2009

5 Antara Il At Polanco En Construccion 32,671 2009

6 Marianc Escobedo At Polanco En Construccion 20,000 Diciembre-09
7 Capital Reforma A+ Reforma En Construccion 30,000 12009
8 Corporativo Reforma 243 At Reforma En Construccion 25,000 1Q 2009

9 Ampliacion Torre Mayor A+ Reforma En Construccion 8,000 4Q 2008
10 Reforma 23| At Reforma En Construccion 7,600  Diciembre-09
| Samara Corporativo A+ Santa Fe En Construccion 70,000 2009-2010
12 Punta Santa Fe || A+ Santa Fe En Construccion 55,000 3Q 2008
I3 Park Plaza | At Santa Fe En Construccion 30,000 2009

14 Corporativo Liverpool At Santa Fe En Construccion 25,000 1Q 2008
I5 Corporativo Terracota Cien® At Santa Fe En Construccion 21,023 4Q 2009
l& Corporative Vasco de Quiroga A+ Santa Fe En Construccion 15,000 40 2008
17 Corporativo Santa Fe 50 A+ Santa Fe En Construccion 10,000 12008
18 Paragon Santa Fe A+ Santa Fe En Construccion 6,229 20 2009
19 Corporativo Diamante 5Santa Fe ll A+ Santa Fe En Construccien 2,542 2009

I Superficie Total en Construccion 414,370 I

* Proyecto registrado ante el Consejo de Edificios Verdes de Estados Unides (GBC) por sus siglas en inglés

Grafica 11.-Edificios en construccion y en proyecto, diciembre 2007fuente: Colliers
Internacional.
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Superficie

Fecha Estimada

Clase Corredor Estatus
Oficinas m* de Terminacién
| Miguel Angel de Quevedo At Insurgentes  En Proyecto 60,000 2010
2 Insurgentes y Barranca del At Insurgentes  En Proyecto 23,000 2010
3 Corporativo Carso A+ Lomas Palmas En Proyecto N/D N/D
4 Tecnoparque D A+ Orros Norte En Proyecto 17,557 N/D
5 Tecnoparque E A+ Orros Norte En Proyecto 17,557 N/D
6 Centro Urbano Torre Tlalpan A+ Periférico Sur  En Proyecto 150,000 N/D
7 Blvr. de la Luz (Pedregal) A+ Periférico Sur En Proyecto 35,000 N/D
8 Antara |1l At Polanco En Proyecto 32,671 2011
9 Titano A Polanco En Proyecto 6,1 44 N/D
10 Torre Xtra At Polanco En Proyecto N/D N/D
11 Torre Reforma At Reforma En Proyecto 175,000 2011
12 Reforma |80 At Reforma En Proyecto 35,000 2010
13 Edificio del Senado At Reforma En Proyecto N/D N/D
| 4 Park Plaza Il A+ Santa Fe En Proyecto 40,000 NID
15 Juan Salvador Agraz At Santa Fe En Proyecto 23,000 2009
16 Juan Salvador Agraz S/N At Santa Fe En Proyecto 22,000 N/D
|7 Torre Centenario At Santa Fe En Proyecto | 7,000 N/D
18 Eurccenter Il A+ Santa Fe En Proyecto 10,000 N/D
I Superficie Total en Proyecto 663,929

Nota: Algunos proyectos ain estan por definirse, y por ende, no se reportan superficies o fechas.

4.1.2.- Demanda del Mercado de Oficinas.

Grafica 12.-Edificios en construccion y en proyecto, diciembre 2007fuente: Colliers

Internacional.

A diciembre del 2007, se monitorearon transacciones de venta y renta de espacios en

inmuebles clases A+ A'Y B por un total de 313,868 m2 lo que representa una disminucidn

del 31% en comparacidon con lo reportado al mismo periodo del afio anterior, esa

disminucion se debe principalmente a la escasez de espacios de oficinas existentes

durante el afio. Es por esto que una cantidad considerable de la demanda registrada

durante el afio 2007 se llevd a cabo en operaciones de pre- arrendamiento.

Por clase de edificio, la segmentacién de la demanda registrada en espacios clases A+ Ay

B resultd muy similar entre cada una de ellas, como puede observar en la siguiente

grafica:
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Segmentacion de la demanda por clase de edificio, 2007
Total: 313,686 m

35%

BA+0OAOB

Grafica 13.-Segmentacion de la demanda por clase de edificio, 2007,fuente: Colliers
Internacional.

En comparacién con el 2006, la demanda por espacios A+ tuvo una disminucion de 13
puntos porcentuales en cuanto a su participacion en la actividad del mercado, puesto que
en ese periodo el 45% del total de las transacciones se reportaron en inmuebles de esta
categoria.

De enero a diciembre del 2007, entre las operaciones mas importantes destacd el
arrendamiento por parte de Nextel de 17,000m2 en el edificio Marco Il. Por otro lado,
entre las operaciones en venta mas relevantes destaca la del edificio corporativo de Price
Waterhouse Coopers de 22,475 m2. Esta operacidn, junto con la de los edificios Santa Fe
Il, corporativo Cuspide y Torre Parques, representaron las operaciones de inversion mas
importantes registradas del afio
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Transacciones relevantes de Oficinas
monitoreadas durante el 2007

Edificio

Corredor

Clase

Tipo de
operacion

Superficie
(m?)

Inquilino /
Com prador

Price Waterhouse Coopers Polanco At Venta 22,475 Deka Immobilien
Santa Fe |l Santa Fe A+ Venta 21,960 Fibramex
Marco |l Bosques de las Lomas A+ Renta 17,000 Nextel
Marco Il Bosques de las Lomas At Renta 12,000 Daimler
Corporativo Cuspide Periferico Sur A Venta 1,357 Fibramex
Torre Esmeralda 1l Lomas Palmas A+ Renta 9,377 |CA
Parque Reforma Polanco B Venta 8,489 Minera Mexico
Torre de los Parques Insurgentes A Venta 6,469 Deka Immobilien
Insurgentes 617 Insurgentes Renta 6,094  ICA Fluor Daniel
Corporativo Periférico 26| Periferico Sur A+ Renta 5,500 IKE

Nota: Incluye las

10 transacciones mas importantes

en términos

de superficie

monitoreadas durante el 2007 dentro de los nueve principales corredores de oficinas de

la Ciudad de México.

Grafica 14.-Transacciones relevantes de Oficinas monitoreadas durante 2007, 20,fuente:
Colliers Internacional.

De enero a diciembre del 2007, el 52% de la demanda por espacios de oficinas fue

realizada por empresas nacionales, y el 48% restante fue por

extranjero.

empresas de origen

Durante 2007, la absorcién neta de espacios A+ A Y B fue de 263,360 m2, de los cuales el
49% corresponden a edificios A+ (128,696 M2), EL 31% a clase A (82,404m2), por ultimo,
el 20% a clase B (52,259).

El corredor que registrd la mayor absorcién neta de oficinas clase A+ fue Bosques de las

Lomas con 47,183 m2, de los cuales cerca del 80% corresponden a espacios demandados

en el edificio Marco Il. Por otra parte, el corredor Polanco fue el que reportd la mayor

absorcién neta en inmuebles clase Ay B con 30,053 m2 y 31,172 m2, respectivamente
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Historico de Absorcion Neta Anual por Clase de Edifico, 2001 - 2007
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Grafica 15.-Histdrico de Absorcidn neta anual por clase de edificio, 2001-2007,fuente:
Colliers Internacional.

Debido a la escasez de espacios clase A+ y A, la demanda por inmuebles clase B aumento
considerablemente respecto al afio anterior, es por eso que la absorcidon neta negativa de
1793 m2, durante el 2006, pasé a 52,259 m2 en el 2007. En cambio en comparacidn con la
absorcién neta de A+ del 2006, la del 2007 disminuyé 48%. Finalmente, la absorcidn neta
en clase A también registré un incremento respecto a la reportada durante 2006, el cual
fue de 900% que en términos de m2 representan 74,323 mas.

Durante el 2007, los nueve corredores principales de la ciudad de México registraron
absorciones netas positivas en edificios clases A+ A y B, no obstante destaca una absorcién
neta negativa de 16,829 m2 en inmuebles clase B dentro del corredor Bosques de las
Lomas.
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4.1.3.- Precios del Mercado de Oficinas

A diciembre del 2007, en los nueve corredores de la Ciudad de México en inmuebles
clases A+ y B, los precios de lista en renta se mantuvieron constantes con respecto a los
registrados un afo anterior, por su parte, en edificios clase A se observd un incremento de
USD S 2.00 /m2 en el limite superior del rango registrado para edificios de esta categoria.

En los diferentes corredores se registraron rangos de precios de lista en renta mensual de
USD $19.00/m2 a USD $26.00/m2, para clase A+, de USD $17.00/m2 a USD $25.00/m2 en
clase Ay en inmuebles clase B se reportd un rango de USD $16.00/m2 a USD $25.00/m?2

Rango de precios de lista en renta por corredor, clase A+, diciembre 2007
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* Solo se registraron espacios disponibles dentro del mismo edificio
** Sdlo se registrd un espacio disponible dentro del corredor

Grafica 16.-Rango de precios de lista en renta por corredor, clase A+, diciembre
2007,fuente: Colliers Internacional.
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Rango de precios de lista en renta por corredor, clase A, diciembre 2007
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Grafica 17.-Rango de precios de lista en renta por corredor, clase A, diciembre
2007,fuente: Colliers Internacional.

Se estima que durante este 2008, los precios de lista en renta en inmuebles A+
permanezcan constantes con respecto a los registrados durante el 2007. Asimismo, es
probable que por los niveles de disponibilidad proyectados para 2009, dichos precios

incrementen ligeramente.
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Comparativo historico: Precios promedio de lista en renta mensual (USD/m?)
y tasa de disponibilidad (%), clase A+, 2001 - 2009*

$35.00 30.00%
$30.00 = 25.00%
25.00
3 - 20.00%
$20.00
- 15.00%
$15.00
b 10.00%
$10.00
$5.00 - 5.00%
$0.00 - 0.00%

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008* 2009*

I Precios de Lista ==#==Tasa de Disponibilidad

*Prondstico

Grafica 18.-Comparativo historico, precios de lista en renta mensual (usd/m2) y tasa de
disponibilidad (%), clase A+, 2001-2009,fuente: Colliers Internacional.
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4.1.4.-Resumen de actividades por corredor, Mercado de Oficinas Ciudad de México
2007.

INVENTARIO  ESPACIO TASA DE

CORREDOR  CLASE EDIFICIOS ANALIZADOS  OFICINAS DISPONIBLE MAX. MIN DISPONIBILIDAD ~ ABSORCION NETA ANUAL
A+ 93 1,617,984.00 119,798.00 35 19 7.40% 128,696.00
A+ 188 1,637,329.00 55,727.00 30 17 3.40% 82,404.00
B 264 1,346,176.00 169,095.00 25 16 12.56% 52,259.00
545 4,601,489.00 344,620.00 30 17 7.49% 263,359.00
545.00 4,601,489.00 344,620.00 215.83 186.00 0.70 263,360.00
REFORMA A+ 4 162,829.00 19,309.00 29 27 11.86% 10,225.00
A+ 12 191,446.00 4,433.00 26 24 2.32% 3,722.00
B 47 261,307.00 42,001.00 21 18 16.07% 16,361.00
63 615,582.00 65,743.00 25 23 10.68% 30,308.00
POLANCO A+ 7 143,250.00 1,689.00 26 24 1.18% -177.00
A+ 27 301,754.00 10,102.00 30 20 3.35% 30,053.00
B 87 426,899.00 33,894.00 25 18 7.94% 31,172.00
121 871,903.00 45,685.00 27 21 5.24% 61,048.00
LOMAS A+ 19 297,256.00 14,326.00 35 25 4.82% 38032
PALMAS A+ 44 223,573.00 6,737.00 28 24 3.01% 7081
B 25 77,865.00 7,749.00 22 22 9.95% -1354.00
88 598,694.00 28,812.00 28 24 4.81% 43,759.00
BOSQUES DE A+ 9 216,352.00 22,287.00 30 24 10.30% 47,183.00
LASLOMAS A+ 15 95,857.00 7,291.00 22 18 7.61% 7,934.00
B 18 126,609.00 19,265.00 20 16 15.22% -16829
42 438,818.00 48,843.00 24 19 11.13% 38,288.00
SANTA FE A+ 30 503,512.00 17873 24 22 3.55% 15,753.00
A+ 27 198,498.00 3051 23 20 1.54% 817
B 5 13,472.00 1967 20 17 14.60% 1,808.00
62 715,482.00 22,891.00 22 20 3.20% 18,378.00
A+ 12 125,742.00 6378 25 23 5.07% 11,275.00
PERIFREICO A+ 30 226,920.00 9220 24 21 4.06% 16,787.00
SUR B 21 103,133.00 3781 22 18 3.67% 21,081.00
63 455,795.00 19,379.00 24 21 4.25% 49,143.00
INSURGENTES A+ 7 100,841.00 35132 28 23 34.84% 3,755.00
A+ 26 358,759.00 7905 23 18 2.20% 10,829.00
B 58 329,413.00 60018 20 17 18.22% -1089.00
91 789,013.00 103,055.00 24 19 13.06% 13,495.00
INTERLOMAS A+ 2 23,800.00 2500 20 19 10.50% -2500.00
A+ 5 20,714.00 1948 20 17 9.40% 2,967.00
B 3 7,478.00 420 17 17 5.62% 1,110.00
10 51,992.00 4,868.00 19 18 9.36% 1,577.00
LOMAS ALTAS A+ 3 44,402.00 304 25 25 0.68% 5,150.00
A+ 2 19,808.00 5040 20 19 25.44% 2,214.00

B

5 64,210.00 5,344.00 225 22 8.32% 7,364.00
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Capitulo V.- Metodologia de Analisis de proyecto

5.1.- Bases econdmicas para el avaliio de negocios inmobiliarios

En el avalio de inmuebles como negocios, se debe de identificar que el inversionista
decide participar en alguna forma y medida en un negocio con el fin de adquirir el derecho
de recibir una serie de rendimientos futuros probables de su inversion, que espera de la
venta o renta de los bienes o servicios que produce el negocio durante su vida util
econdmica; y la base fundamental se mide con el Valor Presente del flujo de ingresos
futuros y de los egresos que producen los beneficios o utilidades si se proyectan a través
de un plan de negocios, Para estos efectos se entiende por negocio el uso de activos fijos —
terrenos, construcciones, maquinaria y equipo- y de intangibles — principalmente
patentes, marcas y organizacion-, activos fijos e intangibles que constituyen la unidad
econdmica capaz de producir bienes o prestar servicios; por empresa se define a la
persona fisica o moral que es la propietaria del negocio, y como tal asume la
responsabilidad de sus obligaciones y recibe sus beneficios o utilidades.

Otra base se constituye por el tiempo y plazo en que se generan los mencionados ingresos
y egresos, necesarios para producir beneficios, para estas variables tiempo y plazo se
emplearan unidades monetarias y del tiempo que permiten al valuador la medicién de la
rentabilidad de los proyectos de inversién como el presente.

El valuador asesora al inversionista para que decida participar o retirarse de un negocio,
para ello se elabora uno o varios planes de negocios posibles para su aprovechamiento
futuro, se formula un prondstico de rendimientos futuros en escenarios configurados con
variables macroecondmicas, identificando riesgos y el inversionista toma su decision de
participar o retirarse con el analisis de proyecto/escenario mas probable, en busca de los
mayores rendimientos o evitar pérdidas esperables. En la valuacién del negocio
inmobiliario también sera analizada la relacion riesgo-rendimiento.

Actualmente de emplean varios tipos de Métodos en la Valuacién de Negocios
inmobiliarios:

¢+ Estaticos

+»+ Dinamicos

< Mixtos

8 .z . .z . .z ~
“La formacion del mercado de negocios y su valuacion”, apuntes de la materia Valuacion Il del afio 2005
por Ing. Eduardo Ramirez Favela.
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Para la identificacidon, andlisis y toma de decisiones en base al conocimiento de estos
conceptos y la realizacidon del presente trabajo, se empleard, el método de “Flujo de caja
Descontado”, que es del tipo dinamico

5.2. Conceptos financieros.
5.2.1.-Flujo de caja descontado

En Finanzas, el método de Flujo de Fondos Descontados (DCF por sus siglas en inglés) es
utilizado para valorar a un proyecto o a una compaiia entera. Los métodos de DCF
determinan el valor actual de los flujos de fondos futuros descontdndolos a una tasa que
refleja el costo de capital aportado.

Es un método dindmico que toma en consideracidn el valor del dinero a través del tiempo
y que permite evaluar el efecto concreto de muchas variables en los rendimientos vy
comportamientos futuros. Las valoraciones por DCF pueden ser muy sensibles a pequefios
cambios en algunos de los datos de partida.

5.2.2. Tasa de descuento.

La tasa de descuento es la rentabilidad minima exigida por el inversionista de acuerdo al
riesgo de la inversidn la tasa de descuento refleja tanto el riesgo del negocio como del
capital. Para descontar los ingresos futuros o flujos de efectivo a valor presente, emplearé
la férmula del interés compuesto

+» Componentes de la tasa de descuento:

— Inflacién: Aumento continuo, sustancial y general de nivel de precios de la
economia, que trae consigo el aumento en el costo de vida y pérdida del poder
adquisitivo de la moneda. La inflacién se calcula como el cambio porcentual del
indice de Precios al Consumidor IPC. El IPC se basa en el costo de la canasta
familiar. La canasta familiar es una representacidon del consumo promedio de un
determinado estrato de la poblacién.

— Riesgo: Es la incertidumbre que corre el inversionista, propietario del dinero al
desprenderse de este por prestarlo, invertirlo en un negocio o por adquirir
instrumentos financieros de los que se espera un beneficio futuro. En el caso de los
activos financieros (El Riesgo se produce por la posibilidad latente de que los flujos
de efectivo de un proyecto de inversidn resulten en la realidad diferentes de los
que se habia estimado durante su planeacién, acciones, opciones, etc.) este
componente estd ligado a la volatilidad o variabilidad en sus rendimientos pasados
y/o esperados-conocidos como P (beta)- donde entre mayor sea dicha volatilidad
mas alto es el componente de riesgo de la tasa. “la probabilidad de que eventos

Arquitecto Victor Manuel Zarazua Pérez

40


http://es.wikipedia.org/wiki/Finanzas
http://es.wikipedia.org/wiki/Valuaci%C3%B3n
http://es.wikipedia.org/wiki/Flujo_de_caja

pronosticados no ocurran”. Su influencia en las tasas de rendimiento de las
inversiones en inmuebles es fundamental, pues en la medida en que una inversiéon
sea mas riesgosa la tasa serd mayor y ello tendrd un impacto directo en el valor de
la propiedad.

Toda inversion tiene dos componentes de riesgo, uno que depende de la propia
inversién que esta relacionado con la empresa y el tipo de sector en el cual se
invierta, este es llamado Riesgo diversificable y otro que es establecido por el
mercado en general y afecta a todas las inversiones del mercado y es conocido
como riesgo no diversificable En la toma de decisiones referentes a las inversiones,
se logra minimizar el riesgo si se realiza una eficiente diversificacion del riesgo y
una correcta medicion del no diversificable. La medida del Riesgo no diversificable
viene dado por Beta (B), que vincula los retornos del mercado con los de una
inversion en particular. Una inversidon con Beta mayor que 1, significa que por un
aumento de un 1% en los retornos del mercado, el activo aumenta en mayor
proporcién los retornos y si el Beta es menor que 1, sucede lo contrario.

Una B de 0.5 implica que cuando el sector del mercado de oficinas se mueve un
10% la accidn lo hace en el mismo sentido pero tan sélo un 5%. Este tipo de
acciones tienen mas volatilidad que el marcado

Una B de 2 implica justamente lo contrario, cuando sector del mercado de oficinas
se mueve un 10%, la acciéon lo hace en el mismo sentido pero un 20%. Este tipo de
acciones tienen mas volatilidad que el mercado y son mas adecuadas a un perfil de
inversor con riesgo.

La B, en consecuencia, es una aproximacién sobre el riesgo operativo y financiero
de una accion en particular en relacién con el sector mercado, en forma
matematica la podemos expresar de la siguiente manera:

si la f = [1],el riesgo sera percibido como superior

sila f < [1],el riesgo sera percibido como inferior

La B siempre sera en valor absoluto

5.2.3. -TREMA

La TREMA es una tasa de interés minima que se le exige aun proyecto de inversién o
empresa y cuyo retorno debe de garantizar la recuperacién de la inversion inicial, los
costos de la operacidn, los intereses del préstamo y la rentabilidad que el inversionista
exige por sus recursos invertidos; en la determinacion de esta tasa se toma en cuenta
también el costo del capital mas el riesgo que representa invertir en el proyecto.
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Es la tasa de rendimiento minima aceptable que los inversionistas del negocio aspiran a
obtener, que es la que se utiliza para el calculo del valor presente neto-VPN-

5.3.- Fuente de Financiamiento del proyecto.

Para fin de nuestro plan de negocio de renta de oficinas, la fuente que soportara a los
egresos de nuestro flujo, serd mediante la aportaciéon de capital del inversionista mas
apalancamiento crediticio, mientras no haya los suficientes ingresos obtenidos de las
rentas.

5.3.1. -Capital de trabajo

El capital de trabajo es el recurso econdmico destinado al funcionamiento inicial y
permanente del negocio, que cubre el desfase natural entre el flujo de ingresos y egresos.
Entre los activos circulantes y los pasivos circulantes.

El capital de trabajo sélo se usa para financiar la operacién de un negocio y dar margen a
recuperar la cartera de ventas. Es la inversion en activos a corto plazo y sus componentes
son el efectivo, valores negociables, cuentas por cobrar e inventario. El capital de trabajo
también es conocido como fondo de maniobra, que implica manejar de la mejor manera
sus componentes de manera que se puedan convertir en liquidez lo mds pronto posible.

El capital de trabajo es la porcién del activo corriente que es financiado por fondos de
largo plazo.

El capital neto de trabajo es la diferencia obtenida al comparar el total de activos
circulantes con el total de pasivos circulantes o de corto plazo, en un momento
determinado.

5.3.2. Crédito

El crédito es la cantidad de dinero en moneda nacional o extranjera que una persona fisica
o moral entrega a otra persona fisica o moral en calidad de préstamo para un propdsito no
necesariamente definido por las partes, bajo condiciones precisas y documentadas de
plazos y forma de pago, de intereses normales y moratorios, asi como del otorgamiento
de garantias de cumplimiento.

Para el otorgamiento de créditos de los negocios inmobiliarios en México son regulados
por la ley de Instituciones de crédito.

5.3.3. FIBRAS (Fideicomisos de Infraestructura de Bienes Raices)
Son instrumentos para el financiamiento de infraestructura y bienes raices. Ofrece pagos
periddicos (rentas) y a la vez tiene la posibilidad de tener ganancias de capital (plusvalia).

Son los Fideicomisos que se dediquen a la adquisicidon o construcciéon de bienes inmuebles
gue se destinen al arrendamiento o a la adquisicién del derecho a percibir ingresos
provenientes del arrendamiento de dichos bienes, asi como el otorgar financiamiento
para ese fin.

Requisitos para ser una FIBRA (Articulo 223 de la LISR):

— Sociedades mercantiles o Fideicomisos inmobiliarios, indistintamente.

— 70% del patrimonio del Fideicomiso esta invertido en los bienes inmuebles.
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— Fideicomisos dedicados a la adquisicion o construccién, que se destinen al
arrendamiento, compra y venta de inmuebles, asi como al financiamiento para esos fines.
— Reparten dividendos de cuando menos el 95% de su resultado antes de impuestos una
vez al ano.

— Los bienes inmuebles que se construyan o adquieran se destinen al arrendamiento y no
se enajenen antes de 4 aiios.

— La Fiduciaria emitira CP por los bienes que integren el patrimonio del Fideicomiso

<

*  Fideicomiso®

El Fideicomiso es un contrato mercantil, Por virtud del cual, una persona que se
denominard fideicomitente, entrega en propiedad los bienes o transmite los derechos a
otra que se denominard fiduciaria, para que ésta los administre y realice con ellos el
cumplimiento de finalidades licitas, determinadas y posibles; una vez que éstos sean
cumplidos, destine los bienes, derechos y provechos aportados y los que se hayan
generado a favor de otra persona que se denomina fideicomisario, que puede ser el
propio fideicomitente.

Las finalidades que puede tener un fideicomiso son tan diversas que pueden consistir,
entre otras, en la inversidn y reinversién de los recursos monetarios del cliente; realizar
pagos con cargo a dicho fondo; en la administracién de fondos a favor de trabajadores o
empleados, para el pago de sus primas de antigliedad, pensiones, jubilaciones y fondos de
ahorro, etc.; depdsitos condicionales; para el desarrollo inmobiliario; para la emision de
certificados bursatiles o de certificados de participacién ordinarios; para el
establecimiento de garantias, etc.

+* Partes del Fideicomiso.

Las partes que intervienen en el contrato de fideicomiso son:

— Fideicomitente: Es la persona que destina bienes o derechos para constituir el
fideicomiso.

— Fideicomisario: Es la persona que recibe el beneficio derivado del fideicomiso,
puede ser el mismo fideicomitente. Quien recibe los bienes del cliente
(Patrimonio) una vez realizados los fines licitos determinados por el
fideicomitente.

— El Fiduciario tiene las facultades del titular, pero Unicamente para llevar a cabo los
fines que contenga el contrato de fideicomiso, no puede disponer de ellos
libremente ya que siempre estan sujetos a los fines del fideicomiso.

? Ley General de Titulos y operaciones de Crédito. Cap. V del Fideicomiso.
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5.4.- Evaluacion inmobiliaria del proyecto edificio de oficinas con tecnologia domética

5.4.1. Datos iniciales

Terreno

Uso Suelo

CUS. Coeficiente de Utilizacion del Suelo
Superficie de construccion

Superficie terreno

Precio Total

Precio $/ m2

No. Maximo de niveles permitidos

Area minima libre

Medidas del terreno

HM 15/30/Z
9 veces la superficie del terreno
19,092 m?
2,076.00 m?  ver tabla homologacion

$65,411,987
31,509 $/m?
15
30%

51 m? frente

40.59 m? fondo

Construccion nivel/uso

00-PB comercio

MZN oficinas

1 oficinas

2 oficinas

3 oficinas

4 oficinas

5 oficinas

6 oficinas

7 oficinas

8 oficinas

9 oficinas

10 oficinas

11 oficinas

12 oficinas

13 oficinas

00-Sky oficinas

Superficie comercio

Superficie oficinas

Superficie comercio y oficinas
Circulaciones 10%

superficie rentable total

Superficie estacionamiento en 1 sétano
Area cajén de estacionamiento
Circulaciones estacionamiento

Area cajén de estacionamiento con circ.
Superficie estacionamiento sétanos 1,2y 3
Superficie estacionamiento P.B. no techado
Superficie total de estacionamiento
Numero total de cajones

Superficie azotea

Superficie total de construccion
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1,211 m?
266 m?
1,109 m?
1,302 m?
1,325 m?
1,328 m?
1,330 m?
1,332 m?
1,335 m?
1,337 m?
1,338 m?
1,340 m?
1,342 m?
1,343 m?
1,098 m?
756 m?
1,211 m2
17,881 m?
19,092 m?
1,909 m?
17,183 m?
2,076 m?
10.34 m?
50%
15.52 m?
6,228 m?
865 m?
7,093 m?
457

756 m?
25,320 m?
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Informaciéon de mercado y fuentes de informacion de terrenos

ref1 Ubicacidn

Superficie
Precio
Valor/m2
Informacion
Observaciones

ref2  Ubicacidon

Superficie
Precio
Valor/m2
Informacién
Observaciones

ref3  Ubicacion

Superficie
Precio
Valor/m2
Informacién
Observaciones

Av. Insurgentes Sur uso de suelo HC/10/20
Col. Crédito Constructor lote moda 400m?2
1,050m2 Slo/sIm 2.63
35,417,910
33,731
TEL (55) 5520 8888 Regent Inmobiliaria

plano con dos frentes

Av. Insurgentes Sur uso de suelo HC/12/20
lote moda 400m2
1,300m2 Slo/slm 3.25
48,833,785
37,564
TEL 044 5527 26 16 32 Landrod Bufete Juridico & Real State
Cuahutémoc
Av. Insurgentes Sur uso de suelo HC/10/20
lote moda 400m2
1,400m2 Slo/slm 3.50
60,103,120
42,931
TEL 04455-5406-4260 n/d Periddico Reforma

plano con dos frentes

ref4 Ubicacidon Av. Insurgentes Sur uso de suelo HC/10/20
lote moda 400m?2
Superficie 1,034m2 Slo/sIm 2.59
Precio $36,190,000.00
Valor/m2 35,000
Informacion TEL (55) 5280-4330 Jeremi Bienes Raices, S.A. de C.V.
Observaciones
ref 5 Ubicacion Av. Insurgentes Sur 214 a uso de suelo H12/22.5/90
Col. H Condesa,entre Michoacan e lIztacihuatl lote moda 400m2
Superficie 1,351m2 Slo/slm 3.38
Precio $39,710,990.00
Valor/m2 29,394
Informacién TEL 04455-41412727 LuisFdelC
Observaciones Cuahutémoc
SUJETO 2,076m2
Factores de Homologacion $/m2
Valor Unitario Fzo Fub Ffo Frente Superf Comer F.res valor homologado
ref1l 33,731 1.00 1.00 1.00 1.00 0.93 1.00 0.93 31,509
ref 2 37,564 1.00 1.00 1.00 1.15 0.95 0.90 0.99 37,101
ref3 42,931 1.00 1.00 1.00 1.00 0.96 0.90 0.87 37,145
ref 4 35,000 1.00 1.00 1.00 1.15 0.93 0.95 1.02 35,663
ref 5 29,394 1.00 1.00 1.00 1.15 0.96 1.00 1.10 32,381
Valor a Aplicar 34,760
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5.4.2. Ingresos del negocio

Los ingresos estan constituidos por lo general por la venta o

renta del producto

inmobiliario y estos pueden considerarse de forma global por superficie vendible o por

unidades vendibles de un solo tipo o pueden desglosarse, la tipologia (habitacional,

comercial u oficina), o por sus caracteristicas, como nuestro caso las oficinas A+, de las

cuales ya se mencionaron anteriormente sus caracteristicas.

Precios de Ventas y Rentas
Renta dllf m2 oficina
Renta S/ m?2 oficina

Renta dll/m2 comercio
Renta $/m?2 comercio
venta dllf m2

venta S/ m2

T.C.

Renta mensual oficinas
Renta mensual comercio
Renta anual oficinas

Renta anual comercio
Renta total anual del edificio
Valor de Venta del edificio

5.4.3. Egresos del negocio

25.0 dllfm?
275 S$/m?
28.0 dllfm?
308 S/m?
1,950.0 dll/m?
21,450 S/m?
S11
$4,917,275
$372,988
$59,007,300
54,475,856
$63,483,156
$409,523,400

Los egresos del negocio se realizan en tres diferentes etapas indispensables desde la

concepcidn en la que se determina el tipo y caracteristicas del producto inmobiliario hasta

la comercializacién final, dichas etapas son las de los costos preoperativos, operativos y

posoperativos.
5.4.3.1.- Costos Preoperativos.

Costos Preoperativos % Ventas
Preliminares

Juridicos

Tewmicos

Estudio Mercado

Terreno

Compra

Escrituracion

Avalido
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Cantidad P.U.
1 25,000.00
1 47,368.01
1 70,000.00
2,076 34,759.91
450%
025%

Importe
142,368.01
25,000.00
47,368.01
70,000.00
75,589,275.92
72,161,599.92
3,247,272 00
180,404 .00

0.03%
0.01%
0.01%
0.02%
18.46%
17 62%
0.7%
0.04%
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Proyecto 9,768,412.74 2.39%
Estudio Mecdénica Suelos 2,076 25.00 51,900.02 0.01%
Topografia 19,092.00 9.00 171,828.00 0.04%
Proy. Arquitectonico 19,092.00 272.29 5,198,630.02 1.27%
Proy. Estructural 19,092.00 60.24 1,150,196.89 0.28%
Electromecanicos Basicos: 19,092.00 95.17 1,816,921.19 0.44%
Electromecanicos Complementarios: 19,092.00 54.46 1,039,726.00 0.25%
Instalaciones Especiales 19,092.00 17.77 339,210.61 0.08%
Licencias y tramites 5,288,378.34 1.29%
Uso De Suelo 1 680.75 680.75 0.00%
Alineamiento 132.33 21.02 2,781.48 0.00%
No. Oficial 1 128.60 128.60 0.00%
Impacto Ambiental 1 3,579.40 3,579.40 0.00%
Licencia De Construccion 19,092.00 73.46 1,402,498.32 0.34%
Autorizacién de red y de drenaje 1 3,308,685.79 3,308,685.79 0.81%
Aviso De Terminacion De Obra 1 15,000.00 15,000.00 0.00%
Factibilidad Energia Electrica 1 75,000.00 75,000.00 0.02%
Dro 19,092.00 10.00 190,920.00 0.05%
Corresponsables Estructura e Instalaciones 19,092.00 12.00 229,104.00 0.06%
Gestoria 1 60,000.00 60,000.00 0.01%
Total Costos Preoperativos 90,788,435.02 22.17%
5.4.3.2.- Costos Operativos.
Costos Operativos % Rentas Cantidad P.U. Importe %
Construccion 171,545,882.55 41.89%
Oficinas y comercio P.B. 17,182.80 7,800.00 134,025,840.00 32.73%
Circulaciones 1,909.20 6,500.00 12,409,800.00 3.03%
Estacionamientos area cubierta 6,228.00 3,200.00 19,929,600.00 4.87%
Estacionamientos area descubierta 865.00 3,200.00 2,768,002.55 0.68%
Azoteas 756.00 500.00 378,000.00 0.09%
Administracion Proyecto (Gerencia) 1 1,784,640.00 1,784,640.00 0.44%
Conexion Cia De Luz 1.00 250,000.00 250,000.00 0.06%
Instalaciones Especiales 25,302,323.60 6.18%
Elevadores de alta velocidad 1.5 ton, 20 personas 4 1,411,210.10 5,644,840.40 1.38%
Elevador 900 kg para servicio 1 1,292,962.16 1,292,962.16 0.32%
Sistema de aire acondicionado 1 4,108,047.46 4,108,047.46 1.00%
Sistema de iluminacién, equipos especiales
eléctricos,cableado estructurado y controles de
acceso 1 7,792,257.36 7,792,257.36 1.90%
Sistema de Deteccion de incendio 1 2,257,282.61 2,257,282.61 0.55%
Software Central 1 2,500,646.83 2,500,646.83 0.61%
Circuito cerrado de Television 1 1,706,286.78 1,706,286.78 0.42%
Total de Costos Operativos 196,848,206.15 48.07%
5.4.3.3.- Costos Posoperativos.
Costos Posoperativos % Rentas Cantidad P.U. Importe %
Publicddad 1 650,000.00 650,000.00 0.16%
Comisiones de Renta 3.45% 1 563,483,156 2,190,168 88 053%
Prima Por Armado 1.00% 1 563,483,156 634,831.56 0.16%
Mantenimiento Y Reparaciones De Edificio 8.00% 1 963,483,156 5078,652.48 1.24%
Gastos Fijos 0.00%
Impuesto Predial Construcciones 8 200,390.38 1,603,123.04 03%%
Seguros 1.00% 1 563,483,156 634,831.56 016%
Total costos Posopertaivos 10,791,607.52 2.64%
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5.4.3.4.-Total Egresos del Negocio.

Total Costos Preoperativos,Operativos y Posoperativos 298,428,248.69 72.87%
Utilidad (Antes Impuestos) 111,095,151.31 27.13%
409,523,400.00 100.00%

5.4.4. Flujo de Ingresos

El Horizonte del negocio inmobiliario se propone con periodos anuales a 10 afos, tiempo que considero suficiente por el tipo de
proyecto, el inversionista podra recuperar su inversidn, en base al analisis de operacién del negocio también podrd tomar la mejor
decisién de vender o continuar con el arrendamiento, mismo que segun la herramientas de la valuacidn nos permite asegurar las
bondades de este negocio inmobiliario

FLUJO DE INGRESOS

Rentas totales anuales
Rentas totales acumuladas

0 41,198,029 49,986,942 63,126,366 73,375,118 76,310,122 79,362,527 86,881,083 90,356,326
0 41,198,029 91,184,971 154,311,337 227,686,455 303,996,577 383,359,105 470,240,187 560,596,513

Horizonte del proyecto/Afios 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Renta anual oficinas 0 O 59,007,300 59,007,300 59,007,300 59,007,300 59,007,300 59,007,300 59,007,300 59,007,300
Renta anual comercio 0o o 4,475,856 4,475,856 4,475,856 4,475,856 4,475,856 4,475,856 4,475,856 4,475,856
Porcentaje de ocupacion 0% 0% 60% 70% 85% 95% 95% 95% 100% 100%
Rentas totales anuales - - 38,089,804 44,438,209 53,950,683 60,308,998 60,308,998 60,308,998 63,483,156 63,483,156
Incremento anual p. renta 4% 1 1.04 1.0816 1.1249 1.1699 1.2167 1.2653 1.3159 1.3686 14233

0

0
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5.4.5. Flujo de Egresos

PROGRAMA DEL FLUJO DE EGRESOS

Horizonte del proyecto/Afios
FACTOR ESCALACION

COSTOS

Preliminares

Juridicos

Tecnicos

Estudio Mercado

Terreno

Compra

Escrituracion

Avallo

Proyecto

Estudio Mecénica Suelos
Topografia

Proy. Arquitectonico

Proy. Estructural

Electromecénicos Bésicos:
Electromecanicos Complementarios:
Instalaciones Especiales
Licencias y tramites

Uso De Suelo

Alineamiento

No. Oficial

Impacto Ambiental

Licencia De Construccion
Autorizacion de red y de drenaje
Aviso De Terminacion De Obra
Factibilidad Energia Electrica

Dro

Corresponsables Estructura e Instalaciones
Gestoria

Construccion

Oficinas y comercio P.B.
Circulaciones

Estacionamientos area cubierta
Estacionamientos area descubierta
Azoteas

Administracion Proyecto (Gerencia)
Conexién Cia De Luz

Instalaciones Especiales

Costos Posoperativos

Publicidad

Comisiones de Renta

Prima Por Armado

Mantenimiento Y Reparaciones De Edificio
Gastos Fijos

Impuesto Predial Construcciones
Seguros

Arquitecto Victor Manuel ZarazUa Pérez

6.0%

1.0
1.0
1.0

1.0
1.0
1.0

1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0

1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0

1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0

1.0
1.0
1.0
1.0

1.0
1.0

1 2

0.060 1.000 1.060
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.00

0.80 0.20

0.80 0.20

0.80 0.20

0.80 0.20

0.80 0.20

0.80 0.20
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00

- 1.00
1.00

0.60 0.20 0.20

0.60 0.20 0.20

0.80 0.10 0.10

0.60 0.40

0.60 0.40

0.60 0.40

1.00

1.00

0.60 0.40
1.00

0.20 0.80

0.10 0.40
1.00

1.124

0.40
0.40

0.13

0.13
0.13

1191

0.10
0.40

0.13

0.13
0.13

5
1.262

0.20
0.13

0.13
0.13

1.338

0.13

0.13
0.13

1.419

0.13

0.13
0.13

1.504

0.13

0.13
0.13

1.594

0.13

0.13
0.13

10
1.6895

0.13

0.13
0.13



En el flujo de egresos se aplica un factor de escalacidn, mismo que refleja la inflacidn, por tanto los resultado son en pesos corrientes

FLUJO DE EGRESOS

Horizonte del proyecto/Afios
FACTOR ESCALACION

COSTOS

Preliminares

Juridicos

Tecnicos

Estudio Mercado

Terreno

Compra

Escrituracion

Avallio

Proyecto

Estudio Mecanica Suelos
Topografia

Proy. Arquitectonico

Proy. Estructural

Electromecénicos Bésicos:
Electromecanicos Complementarios:
Instalaciones Especiales
Licencias y tramites

Uso De Suelo

Alineamiento

No. Oficial

Impacto Ambiental

Licencia De Construccion
Autorizacién de red y de drenaje
Aviso De Terminacion De Obra
Factibilidad Energia Electrica

Dro

Corresponsables Estructura e Instalaciones
Gestoria

Construccion

Oficinas y comercio P.B.
Circulaciones

Estacionamientos area cubierta
Estacionamientos area descubierta
Azoteas

Administracion Proyecto (Gerencia)
Conexi6n Cia De Luz

Instalaciones Especiales

Costos Posoperativos

Publicidad

Comisiones de Renta

Prima Por Armado

Mantenimiento Y Reparaciones De Edificio
Gastos Fijos

Impuesto Predial Construcciones
Seguros

EGRESOS ANUALES
EGRESOS ACUMULADOS

AVANCE FINANCIERO

AVANCE FINANCIERO ACUMULADO
% AVANCE OBRA

% AVANCE OBRA ACUMULADO

0.18
298,428,249
142,368
25,000
47,368
70,000
75,589,276
72,161,600
3,247,272
180,404
9,768,413
51,900
171,828
5,198,630
1,150,197
1,816,921
1,039,726
339,211
5,288,378
681

2,781

129

3,579
1,402,498
3,308,686
15,000
75,000
190,920
229,104
60,000
196,848,206
134,025,840
12,409,800
19,929,600
2,768,003
378,000
1,784,640
250,000
25,302,324
10,791,608
650,000
2,190,169
634,832
5,078,652
1,603,123
634,832

298,428,249
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307,294,970
142,368
25,000
47,368
70,000
75,589,276
72,161,600
3,247,272
180,404
9,885,011
51,900
173,890
5,261,014
1,163,999
1,838,724
1,052,203
343,281
5,294,679
681

2,781

129

3,579
1,402,498
3,308,686
15,900
75,000
193,211
231,853
60,360
202,287,075
137,242,460
12,707,635
20,407,910
2,934,083
400,680
1,827,471
250,000
26,516,835
14,096,562
710,152
2,580,768
634,832
7,059,832
2,228,500
882,479

307,294,970

202,037,075

100%

25,000
47,368
70,000

72,161,600
3,247,272
180,404

51,900
137,462
4,158,904
920,158
1,453,537
831,781
271,368

681

2,781
129

3,579
1,402,498
3,308,686
75,000
114,552
137,462
48,000

634,832

89,534,954
89,534,954

1.000

38,184
45,821
6,000

80,415,504
7,445,880
11,957,760

1,070,784

5,060,465

65,000

106,105,398
195,640,352

105,950,393

105,950,393
52%
52%

1.060

36,428
1,102,110
243,842
385,187
220,422
71,913

15,900
40,475
48,570

6,360

56,826,956
5,261,755
8,450,150
2,934,083

400,680
756,687

21,456,370

275,600

98,533,488
294,173,840

96,086,682
202,037,075
48%
100%

1.124

292,136
984,350

713,297
225,159

89,162

2,304,103
296,477,943

202,037,075
0%
100%

4 5

1.191 1.262
77,416 -

1,043,410 553,008

756,095 801,460

238,668 252,988

94,512 100,183

2,210,101 1,707,639
298,688,044 300,395,682

202,037,075 202,037,075
0% 0%
100% 100%

1.338

849,548
268,168
106,193

1,223,909
301,619,591

202,037,075
0%
100%

1.419

900,521
284,258
112,565

1,297,343
302,916,935

202,037,075
0%
100%

1.504

954,552
301,313
119,319

1,375,184
304,292,119

202,037,075
0%
100%

1.594

1,011,825
319,392
126,478

1,457,695
305,749,814

202,037,075
0%
100%

10
1.6895

1,072,535
338,555
134,067

1,545,157
307,294,970

202,037,075
0.00%
100.00%



5.4.6.-Flujo de Proyecto

FLUJO DE PROYECTO

PROYECTO

ANOS

FLUJO DE INGRESOS
FLUJO DE EGRESOS

DEPRECIACION CONSTRUCCION
DEPRECIACION INSTALACIONES

FLUJO ANUAL
FLUJO ACUMULADO

INVERSION MAXIMA
TIR ( Proyecto)

TIEMPO DE RECUPERACION

SIN DESCONTAR
VPN

FINANCIAMIENTO
COSTOS

TASA ACTIVA

TASA DEL PERIODO
MONTO A FINANCIAR
AVALUO

COMISION POR APERTURA

SUPERVISION OBRA

FLUJO COSTO FINANCIAMIENTO

INTERESES
% FINANCIAMIENTO

IMPORTE FINANCIAMIENTO

PAGOS

SALDO ANUAL
SALDO ACUMULADO
INTERES ANUAL
FLUJO ANUAL
FLUJO ACUMULADO

CAPITAL DE SOCIOS
%APORTACION
APORTACION
RETIRO

FLUJO ANUAL

FLUJO ACUMULADO

FLUJO ANUAL
FLUJO ACUMULADO

0 1
0
-89,534,954 -106,105,398
-89,534,954 -106,105,398
-89,534,954 -195,640,352
294,173,840
10.36%
7.2 ANOS
228,556,257
18.00% 18.00% 18.00%
18.00% 18.00% 18.00%
60.00% 245,714,040
0.25% 1,023,809 1,023,809
1.00% 2,457,140 2,457,140
1.00% -2,457,140 -1,288,551
1,023,809 -3,745,691
100.00% 30.00% 35.00%
245,714,040 73,714,212 85,999,914
245,714,040
0 73,714,212 85,999,914
73,714,212 159,714,126
0 -13,268,558
-14,796,934 -37,119,733
-14,796,934 51,916,667
58.0% 9.20% 22.8%
40.00% 163,809,360 15,070,461 37,348,534
570,057,820 0 0
-15,070,461 -37,348,534
-15,070,461 52,418,995
273,527 228,801
273,527 502,329
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2
0
-98,533,488

-98,533,488
-294,173,840

18.00%
18.00%

-1,168,590
-1,168,590

35.00%
85,999,914

85,999,914
245,714,040
-28,748,543
-42,450,707
-94,367,373

26.0%
42,590,434
0
-42,590,434
-95,009,429

139,727
642,056

3
41,198,029
-2,304,103
-1,828,044
-1,265,116
35,800,765
-258,373,075

18.00%
18.00%

o

0.00%
0

30,714,255
-30,714,255
214,999,785
44,228,527
22,286,493
-72,080,880

22,000,000
22,000,000
-73,009,429

286,493
928,549

4
49,986,942
-2,210,101
-1,828,044
-1,265,116
44,683,680
-213,689,395

18.00%
18.00%

o

0.00%
0

30,714,255
-30,714,255
184,285,530
-38,699,961
36,697,974
-35,382,906

36,000,000
36,000,000
-37,009,429

697,974
1,626,523

5
63,126,366
-1,707,639
-1,828,044
-1,265,116
58,325,567

-155,363,827

18.00%
18.00%

o

0.00%
0

30,714,255
-30,714,255
153,571,275
-33,171,395
55,868,427
20,485,521

55,000,000
55,000,000
17,990,571

868,427
2,494,949

6
73,375,118
1,223,909
-1,828,044
-1,265,116
69,058,048
-86,305,779

18.00%
18.00%

o

0.00%
0

30,714,255
-30,714,255
122,857,020
-27,642,830
72,129,474
92,614,994

72,000,000
72,000,000
89,990,571

129,474
2,624,423

7
76,310,122
1,297,343
-1,828,044
-1,265,116
71,919,618
-14,386,161

18.00%
18.00%

o

0.00%
0

30,714,255
-30,714,255
92,142,765
-22,114,264
80,519,610
173,134,604

80,000,000
80,000,000
169,990,571

519,610
3,144,033

8
79,362,527
-1,375,184
-1,828,044
-1,265,116
74,894,183
60,508,022

18.00%
18.00%

o

0.00%
0

30,714,255
-30,714,255
61,428,510
-16,585,698
89,022,740
262,157,344

89,000,000
89,000,000
258,990,571

22,740
3,166,773

9
86,881,083
-1,457,695
-1,828,044
-1,265,116
82,330,227
142,838,249

18.00%
18.00%

o

0.00%
0

30,714,255
-30,714,255
30,714,255
-11,057,132
101,987,350
364,144,694

101,000,000
101,000,000
359,990,571

987,350
4,154,123

10
90,356,326
-1,645,157
-1,828,044
-1,265,116
85,718,008
228,556,257

18.00%
18.00%

o

0.00%
0

30,714,255
-30,714,255
0
-5,528,566
110,903,698
475,048,392

115,057,820
115,057,820
475,048,392

-4,154,123
0



5.5.- Método de valuacion de proyecto
5.5.1. Seleccion de la Tasa de Descuento

Mencioné anteriormente que la TREMA, es la tasa de rendimiento minima aceptable que
los inversionistas aspiran a obtener; para calcularla emplearé el método de Costo
Promedio Ponderado de Capital WACC (siglas en ingles de Weighted Average Capital Cost)
Dicha tasa de costo de capital representa la tasa de interés que piden los inversionistas
y/o los acreedores para invertir y/o financiar el proyecto, esta tasa refleja el riesgo que
involucra el proyecto.

Inicialmente para calcular el peso que tendrd el componente del capital mas su riesgo,
emplearé la siguiente formula:

Ki = TLRa + B(RM — TLRh)

Donde:
Ki= Rentabilidad exigida del negocio

TLRa= Tasa libre de riesgo actual®®

RM= Rentabilidad promedio histérica del mercado-promedio histdrico del indice IPC en 6
anos

TLRh= Promedio histérico de Cetes a 6 aios
B= Coeficiente Beta

El factor B, que es un coeficiente que mide la proporcion que guarda la rentabilidad del
sector especifico analizado, en este caso si se cotizara en el mercado de valores las
oficinas A+, por el momento esto no sucede o no se tiene suficiente informacién al
respecto, por tanto se determina utilizar la B = 1.

Sustituyendo valores tenemos:

Ki = 8.09 + 1(24.45— 7.31)
Ki = 25.23%

10 . . . 7 . .z
La tasa empleada es nominal, en el flujo de caja se descontd el componente de la inflacidn para
convertirla en tasa real
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Ponderando los costos del capital y del crédito obtengo la siguiente tabla:

Método WACC

Capital y deuda Porcentaje de Tasade Promedio

en MXN lainversion interés ponderado
Capital 82,723,727 25% 25.23% 6.35%
Crédito 245,714,040 75% 18.00% 13.47%
total 328,437,767 100% 19.82%

El valor obtenido de 19.82% es la TREMA, misma que utilizo como tasa de descuento para
mi flujo, la que obtengo de los porcentajes de participacidn que tienen el capital y el
apalancamiento del negocio, en relacién de los costos porcentuales del crédito y del
capital. La tasa de 25.23% es la tasa exigida del negocio y el 18% la tasa activa que nos
cobra la institucion financiera en un crédito puente para la construccion del edificio.

5.5.2. Valor Presente Neto

La técnica del valor presente neto —VPN- consiste en la suma de todos los flujos de
efectivos futuros de un proyecto descontado al tiempo presente. Para descontar los flujos
se utiliza la tasa de costo de capital del proyecto. La formula del valor presente neto es la
siguiente:

veN=cR+—2 4y B, Ch
T (1+i) (1+1i)? (1+1)"
Donde:
VPN: Es el valor presente neto del proyecto
l: Es la tasa de costo de capital
CFo. Es la inversion inicial
CF1-CF2: Son los flujos de efectivo futuros de proyecto
n: Es el horizonte de inversién del proyecto

El criterio que se sigue para determinar la factibilidad de un proyecto es el siguiente: Si el
VPN es positivo entonces se debe de invertir en el proyecto. De forma practica aplico los
flujos de efectivo generados del proyecto del edificio.
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Flujos de Efectivo

CFy CF, CF, CF3 CF, CFs CFe CF, CFq CFo CFyo
-89,534,954 -106,105,398 -98,533,488 35,800,765 44,683,680 58,325,567 69,058,048 71,919,618 74,894,183 82,330,227 85,718,008

De acuerdo al flujo sin descontar es decir a tasa 0.00 % y sustituyendo valores de la
féormula de Valor Presente Neto, queda de forma siguiente:

—106,1053%8 —98.533,438 35,800,765 44,653,680 58325567 69,058,048

VPN = —80,534,954+ — + —— + = + — + — + o
1+t 1+ (1+i° (1+0° (1+i)° {1+ i)®

71519618 N 74,894,183 N 82,330,227 N 85,718,008
(1+) (1+i)s (A+i) (14 i)

VPN = 228,556,257

El VPN obtenido del flujo del proyecto mayor a 0, nos indica claramente la factibilidad del
negocio, sin embargo es necesario la participacidon del inversionista para originar los
recursos de operacidon necesarios de inicio y de los 2 primeros periodos.

5.5.3. Valor Futuro Neto.

El valor futuro neto —VFN- representa la suma de todos los flujos de efectivo del proyecto
llevados a valor futuro al tiempo en que termina el proyecto. La férmula del valor futuro
neto es el siguiente:

VEN = CFy(1+1i)® 4+ CF,(14+1)" 1 4 CF,(1 4+1)" 2+...4CF_(1+ )™

Donde:

VFEN: Es el valor futuro neto del proyecto

I: Es la tasa de costo de capital

CFo. Es la inversion inicial

CF1-CF2: Son los flujos de efectivo futuros de proyecto
n: Es el horizonte de inversion del proyecto
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5.5.4. Tasa Interna de Retorno -TIR-

Es un método que proporciona una medida de la rentabilidad de la inversién en un
proyecto. La TIR de un proyecto equivale a la tasa de interés que dicho proyecto le va a
dar a quien invirtié en él.

Este indicador refleja el rendimiento de los recursos invertidos, y se define como:

e Latasa de descuento a la que el valor actual neto de una inversién se hace cero.

e Latasa de actualizacion que hace nulo el Valor Presente Neto del Proyecto, es decir
cuando el VPN es cero.

e La maxima tasa de interés que puede pagarse o que gana el capital no amortizado
en un periodo de tiempo y que conlleva la recuperacidon o consumo del capital.

La tasa interna de retorno-TIR- representa entonces la tasa de costo de capital que haria
que el valor presente neto de un proyecto fuera de cero, matematicamente se expresa
asi:

CF, CF, CF,

T

G+TiR) Ta+rme T T avnmr

VPN = CF, +

Sustituyendo el valor obtenido en el flujo de proyecto, la TIR de 10.36%:

—106,105,398 —98,533,488 35,800,765 44,683,680

VPN = —89,534,954 .
+ (1+.10386) + (1+.1036)2 + (1+.1036)° T (1+ .1036)*

58325567 69058048 71919618 74894183 82,330,227 85718008
(1+.1036)5  (1+.1036)¢  (1+.1036)7 (1+.1036)% (1+.1036)° = (1+TIR)™

VPN= 0

La funcidn principal de la tasa interna de retorno es para comparar la conveniencia de los
negocios inmobiliarios, cuando el valor presente neto de un flujo una vez descontado a
una tasa de interés determinada resulta con valor igual a cero, que incluye la inversién
inicial.
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El criterio de seleccién de un proyecto, una vez obtenida la TIR a través de la resolucién de
la ecuacidén anterior se corresponde con uno de los tres casos siguientes:

& TIR =>TREMA,la inversion es conveniente.
s TIR = TREMA,la inversion es indif erente.

& TIR <= TREMA, la inversion se rechaza.

5.5.5.- Periodo de recuperacion descontado de la Inversién.

El tiempo de recuperacién calcula el punto en el tiempo en el que la inversién inicial se
haya cubierto con los flujos de efectivo futuros esperados.

Y la regla de decisidn implica que si el tiempo de recuperacién obtenido es menor que un
tiempo subjetivo por parte del inversionista para el proyecto, entonces se debe de invertir
en el proyecto.

0 CF, =0

VPN
VPN,_,, — VPN

=g g
CF
VPN, = —E
(1+1)k

Donde:

gs=1+ CF, <0

S: Es el entero positivo que satisface que el VPNS

i Es la tasa de interés con que se descuentan los flujos (en general la tasa de costo de
capital o cero)

Si la tasa de interés i >0, entonces se denomina tiempo de recuperacién descontado. Y si
i=0, entonces se denomina tiempo de recuperacién sin descontar.
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El calculo del tiempo de recuperacion sin descontar se presenta en la siguiente tabla:

Tiempo de recuperacion sin descontar TRSD

Tiempo  |Flujo [VPN [vPNs [TRSD
0 -89,534,954 -$89,534,954 -$89,534,954
1 -106,105,398  -$106,105,398  -5195,640,352
2 -98,533,488 -$98,533,488  -$294,173,840
3 35,800,765 $35,800,765  -5258,373,075
4 44,683,680 S44,683,680 -5213,689,395
5 58,325,567 $58,325,567  -$155,363,827
6 69,058,048 $69,058,048 -$86,305,779
7 71,919,618 $71,919,618 -$14,386,161 7.2 ANOS
8 74,894,183 $74,894,183 $60,508,022
9 82,330,227 $82,330,227 $142,838,249
10 85,718,008 $85,718,008 $228,556,257

Donde el valor se obtiene a través de:

—14,386,161
7 ———— = 7.2 Afios
74,894,183

5.5.6.-Indice de Conveniencia

El indice de conveniencia IC, es el cociente de dividir el valor actualizado de los beneficios
entre el valor actualizado de los costos a una tasa de actualizacion determinada en este
caso serd la TREMA.

1C= Beneficios Netos Actualizados

inversion Inicial Actualizada

El IC debe ser por lo menos de 1 a 1 para que el proyecto sea aceptado
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5.5.7. Analisis del Flujo de Efectivo (Cash Flow)"

El proceso de evaluacidon de un negocio inmobiliario involucra el conocimiento de los
flujos de efectivo periddicos a través del tiempo, estos pueden determinarse en meses o
en anos dependiendo de la vida del proyecto. Estos flujos de efectivo pueden ser egresos,
con signo negativo como es el caso del flujo de inversidn e ingresos, con signo positivo. La
suma de ambos flujos por cada uno de los periodos es lo que va determinando los flujos
de efectivo, que al iniciar el negocio se presentan como negativos, llegando aun punto de
equilibrio ingresos y egresos para posteriormente en situaciones normales los siguientes
deberdn ser positivos.

5.6. Andlisis del proyecto

De acuerdo a la metodologia descrita en los puntos anteriores y una vez con el efecto del
apalancamiento y la inversidn aportada muestro el siguiente flujo

Flujos de efectivo con Apalancamiento

CFy CF; CF, CF3 CF, CFs CFg CF; CFg CFg CFyo
Flujo de Proyecto sin descontar
-15,070,461 -37,348,534 -42,590,434 22,000,000 36,000,000 55,000,000 72,000,000 80,000,000 89,000,000 101,000,000 115,057,820

—37,348,534 . —42,590,434+ 23,000,000 +36,uuu,uuu +55,uuu,uuu N 72,000,000
(1+0)® (1+0)2 (1+0)2 (1+0)+ (1+0)= (1+0)=

VPN = —15,070461 +

20,000,000 +39,|:I|:u:l,l:l|:l + 101,000,00 +115,|:15?,32|:|
1+ 0)7 (1+0)s (1+0)® {1+ )

Tasa de Descuento 0%, es decir todavia sin descuento:

VPN = 475,048,392

Pero mayor al obtenido sin apalancamiento que era de:

VPN = 228,556,257

! Cash Flow por sus siglas en inglés. Y se traduce como los flujos de entradas y salidas de caja o efectivo en
un periodo dado.
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Flujos de efectivo con Apalancamiento

CFy CF; CF, CF3 CF, CFs CFg CF; CFg CFg CFy
Flujo de Proyecto sin descontar
-15,070,461 -37,348,534 -42,590,434 22,000,000 36,000,000 55,000,000 72,000,000 80,000,000 89,000,000 101,000,000 115,057,820

Flujo de Proyecto descontado a una tasa de 19.82%
-15,070,461 -31,170,534 -29,665,620 12,788,945 17,465,670 22,269,790 24,330,812 22,562,373 20,948,623 19,840,725 18,863,531

A partir del flujo del proyecto cada uno de los periodos se lleva a valor presente con la
tasa de descuento elegida que en este caso es la TREMA del 19.82%, posteriormente se
realiza la sumatoria de todos los valores obtenidos. Matemdticamente se resuelve de la
siguiente manera:

—3?,334,534+ —42,590,434+ 22,000,000 N 36,000,000 N 55,000,000 . 72,000,000
(1+.1982)*  (1+.1982)® (1+.1982)® (1+.1982)+ (1+.1982)* (1+.1982)°

VPN =—15,070461 +

80,000,000 . 89,000,000 - 101,000,00 . 115,057,820
(1+.1982)7 (1+.1982)* (1+.1982) (1+.1982)%*

VPN =—15070461 — 31.170.534 — 29,665,620 + 12,788,045 + 17465670 + 22,269,790 + 24,330,812 + 22,562,373
+ 20,948,623 + 19,240,725 + 18,863,531

VPN = 83,163,853.51

Por lo que el inversionista a Valor Presente tendria un beneficio e de:

475,048,392 — 83,163,853.51 = 391,884,5385

Asimismo si la tasa la ubicamos en 38.23% como tasa de descuento tendriamos el
siguiente resultado:

—3?,334,534+—42,59|J,434+ 22,000,00 N 36,000,00 N 55,000,000 . 72,000,000
(1+.3823)* (1+.3823)® (1+.3823)* (1+.3323)+ (1+.3823)* (1+.3823)*

VPN =—15,070461 +

20,000,000 . 89,000,000 +1n1,uuu,unu+ 115,057,820
(1+.3823)7 (1+.3823)* (1+.3823)7 (1+.3923)»

VPN=0
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Este resultado es la TIR del proyecto, que como se mencionaba anteriormente es la Unica
gue arroja como resultado que el VPN sea 0, pero que también nos permite identificar
que la TIR obtenida de 38.23% >19.82%, que esta es la TREMA, por lo que se concluye la
conveniencia de la inversiéon en el proyecto. De manera grafica presento el siguiente
cuadro y perfil del VPN, para visualizar como se comporta el VPN para diferentes tasas de

descuento:
VPN a distintas tasas de descuento
tasa de V.P.N 350,000,000
descuento
5% 309,006,123 ¢
10% 201,453,263 300,000,000
15% 130,089,106 \
20% 81,719,628 250,000,000
25% 48318,370
30% 24,376,608
35% 8194963 200,000,000
38.23% (1] .
40% -3,814,481 150,000,000 8
45% -12,541,424 \
50% -18.927,775 100,000,000 :
55% -23,622 105 e
60% -27,080,569 = TIR=38.23%
65% 29,623,919 50,000,000 -
70% 31,484,751 \
75% -32,831 ,948 0 T T T T T T 1
80% 33,789,811 olo oo oo oo :
85% 34,450,805 50,000,000 N A -
90% -34,884, 778 e '
95% -35,142,757 H =—&—tasa de descuento (%)
100% 35,266,304 -100,000,000 .

El tiempo de recuperacién sin descontar del proyecto con la participacién del inversionista
se presenta de la siguiente manera:
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escenario optimo real
Tiempo de recuperacion sin descontar TRSD

Tiempo  |Flujo [VPN [vPNs TRSD
0 -15,070,461 -$15,070,461 -$15,070,461
1 -37,348,534 -$37,348,534 -$52,418,995
2 -42,590,434 -$42,590,434 -$95,009,429
3 22,000,000 $22,000,000 -$73,009,429
4 36,000,000 $36,000,000 -$37,009,429 4.67 ANOS
5 55,000,000 $55,000,000 $17,990,571
6 72,000,000 $72,000,000 $89,990,571
7 80,000,000 $80,000,000 $169,990,571
8 89,000,000 $89,000,000 $258,990,571
9 101,000,000 $101,000,000 $359,990,571

[EEN
o

115,057,820

$115,057,820

Donde el valor se obtiene a través de:

—37,009,429

$475,048,392

4 ——— = 4.67 Afios
55,000,000

Que da como resultado la disminucién del periodo de recuperacion con el capital y crédito
gue anteriormente era de 7.2 anos por lo que se reduce 2.53 afios.

Otro punto que habria que sefialar es lo referente al indice de conveniencia

I = Beneficios Netos Actualizados

inversion Inicial Actualizada

391,884,538.5

95,009,429

Ampliamente como se ve también supera el indice que como recordamos era minimo 1.

5.7. Analisis de Sensibilidad.

Se denomina andlisis de sensibilidad al procedimiento por medio del cual se puede
determinar cuanto se afecta la tasa interna de rendimiento ante cambios en determinadas
variables del proyecto.
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La evaluacion del proyecto compara, mediante distintos instrumentos, si el flujo de caja
proyectado permite al inversionista obtener la rentabilidad deseada, ademas de recuperar
la inversidon. Los métodos mdas comunes corresponden al denominado valor presente neto
VPN, la tasa interna de retorno o TIR, el periodo de recuperacion y la relaciéon beneficio-
costo

La medicion de la rentabilidad econdmica de un proyecto no es facil por las enormes
dificultades que existen para pronosticar el comportamiento de todas las variables que
condicionan un resultado, para ello se configuran escenarios como el realista el mas
cercano al verdadero y los de los extremos opuestos, optimista y pesimista.

En este escenario pesimista se plantea que los egresos sufriran una variacién a la alza del
23% de incremento en los egresos, que originalmente se proyectaron en el primer flujo.

escenario pesimista
Tiempo de recuperacion sin descontar TRSD

Tiempo  |Flujo [VPN [vPNs TRSD
0 -36,038,059 -$36,038,059 -$36,038,059
1 -62,247,557 -$62,247,557 -$98,285,616
2 -65,523,744 -$65,523,744  -5163,809,360
3 21,700,000 $21,700,000 -$142,109,360
4 36,000,000 $36,000,000 -$106,109,360
5 55,000,000 $55,000,000 -$51,109,360 5.71 ANOS
6 71,500,000 $71,500,000 $20,390,640
7 80,000,000 $80,000,000 $100,390,640
8 88,000,000 $88,000,000 $188,390,640
9 101,000,000 $101,000,000 $289,390,640
10 114,807,770 $114,807,770 $404,198,410

En el otro escenario que es el optimista se plantea que los ingresos producto de la renta
de oficinas se vea beneficiada con una ocupacion del 100%, situacién que también se
podria dar ya que actualmente existe el pre arrendamiento para este tipo de oficinas A+.
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escenario optimista
Tiempo de recuperacion sin descontar TRSD

Tiempo  |Flujo [VPN [vPNs TRSD
0 14,906,652 -$14,906,652 -$14,906,652
1 -37,184,725 -$37,184,725 -$52,091,376
2 -42,590,434 -$42,590,434 -$94,681,810
3 49,500,000 $49,500,000 -$45,181,810 3.78 ANOS
4 58,000,000 $58,000,000 $12,818,190
5 67,000,000 $67,000,000 $79,818,190
6 75,500,000 $75,500,000 $155,318,190
7 84,500,000 $84,500,000 $239,818,190
8 93,000,000 $93,000,000 $332,818,190
9 101,900,000 $101,900,000 S434,718,190

=
o

112,413,622 $112,413,622 $547,131,812

Analisis de Sensibilidad de VPN

$600,000,000
$500,000,000
$400,000,000
$300,000,000
$200,000,000
$100,000,000
$0
-$100,000,000
-$200,000,000

VPN

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
—&— Optmo Real | -$15,0 | -$52,4 | -$95,0 | -$73,0 | -$37,0|$17,99|$89,99 | $169,9 | $258,9 | $359,9| $475,0
—B—pesimista | -$36,0 | -$98,2 | -$163, | -$142, | -$106, | -$51,1 |$20,39|$100,3 | $188,3 |$289,3|$404,1

Optmista | -$14,9 | -$52,0 | -$94,6 | -$45,1 [$12,81|$79,81|$155,3|$239,8|$332,8($434,7|$547,1

En este cuadro dénde se muestran los graficos de los flujos acumulados de los diferentes
escenarios, se puede interpretar que de los afios del 1 al 3 son los afos criticos por la
inversidon alta que se generaria y que posteriormente una vez ejecutado los egresos se
perciben la similitud de la bondad del proyecto ante escenarios diferentes.
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Cuadro comparativo para los diferentes escenarios financieros

Escenario VPN TIR TRSD Beneficio act. I.C

Optimista $547,131,812 47.51% 3.78 ANOS 429,021,664 4.53
Optimo-Real $475,048,392 38.23% 4.67 ANOS 391,892,796 4.12

Pesimista $404,198,410 23.57% 5.71 ANOS 379,383,813 2.32

Parametro minimo
aceptable 0 19.82% 82,723,727 1.00

Este resumen comparativo muestra que aun en el escenario mds adverso el negocio
inmobiliario de oficinas tipo A+ es altamente rentable, aun asi nos quedamos con el
escenario 6ptimo real que tiene alta probabilidad que pueda presentarse de esta manera.
Los primeros afios del 1 a 3 como habiamos ya comentado son los afios de mayor riesgo
pero todavia no se considera el valor de rescate del edificio terminado o si se hace una
revision al inicio tenemos también valor del terreno.

Asimismo la seguridad de que el inversionista podra encontrar en esta inversiéon su mejor
opcién por arriba de su tasa minima exigida del 19.82% que por si sola ya contempla su
componente inflacionario, la recuperacién es rapida en comparacion de los negocios de
largo plazo de 10 afios en nuestro proyecto la recuperacién es por debajo de la mitad de
ese periodo.

El flujo de efectivo es constante por lo que el inversionista puede disponer también de
este beneficio después de los primeros tres afios, en el que podra tener la opcién en la
reinversion de otros edificios si bien asi lo desea.
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Capitulo VI.-Conclusiones y recomendaciones

El presente anadlisis pretende establecer que la premisa del negocio inmobiliario a través
de la renta de oficinas en un edificio con tecnologia domética, mejor conocido como
“edificio inteligente” o clase A+, se puede ofrecer al inversionista como seguro y de altos
rendimientos; y que enfocando a la valuacién se genera un inmueble de alto valor
comercial con gran capacidad de generar flujos de efectivo y de alta rentabilidad, pero
gue también se requiere inicialmente de una fuerte inversién.

La ubicacién del edificio es indispensable tomar en cuenta, por lo que se eligid la Av.
Insurgentes Sur y Félix Cuevas como el sitio ideal para construir un edificio de este tipo;
actualmente esta desaprovechado el corredor de Insurgentes, ya que cuenta con escasa
oferta de oficinas clase A+, y una baja en la disponibilidad, lo que da como consecuencia
incremento $/m2 de superficie de oficina, que en lo general se presenta en los nueve
corredores; bajo este esquema de poca oferta y creciente demanda se asegura una alta
ocupacion y un flujo de ingreso favorable.

Otro punto importante son las ventas, en este caso los ingresos que generan por renta de
la ocupacién de las oficinas y espacio comercial. Se propusieron de acuerdo a los
porcentajes estadisticos e histéricos, cualquier distorsion en lo planteado se refleja
directamente en nuestro flujo de caja.

+* FORTALEZAS:

— De acuerdo al modelo empleado permite visualizar las ventajas de la
inversién del negocio inmobiliario de la renta de oficinas que supera los
rendimientos de otro tipo de inversidon bancaria, aln considerando los
efectos de la inflacidon; como se refleja en la TREMA obtenida del 19.82%,
tasa que es inferior todavia al escenario planteado mas desfavorable.

— La rapida recuperacion de la inversion en menos de la mitad del plazo

programado es de gran atractivo para el inversionista, en el escenario
Optimo real de 4.67 afios.

— Es un negocio de largo plazo que se fortalece alin mas porque se cuenta con
el valor de rescate del propio edificio.
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DEBILIDADES:

El punto critico es el segundo afio periodo de maxima inversiéon, y en que la
construccion del edificio exige del programa de obra y su ejecucién se cumpla
estrictamente, porque cualquier variacidn originaria recorrer la fecha del tercer
afo de los primeros ingresos del flujo.

En los actuales tiempos de volatilidad en los mercados y recesién mundial generan
un riesgo, de que las empresas cierren sus operaciones por tanto el porcentaje de
ocupacion de oficinas en renta se vea disminuida, repercutiendo directamente en
los ingresos que se obtendrian en una economia estable.

En consecuencia también de las devaluaciones que tiene la moneda nacional,
impacta directamente en los costos para la adquisicion de los equipos e
instalaciones con tecnologia domética, para su mantenimiento y el suministro de
los insumos necesarios para la operacién de los edificios tipo A+ .Incidiendo
directamente en los egresos.

RECOMENDACIONES FINALES:

El apoyo multidisciplinario de especialistas se hace indispensable para que el
resultado del procesamiento de la informacion que realiza el valuador sea lo mas
cercano a la realidad. De igual manera el inversionista debera de proporcionar
toda la documentacién e informacién requerida para la eficiencia del trabajo en la
Valuacién Inmobiliaria.

El desarrollo de la tecnologia domdtica en los edificios es una tendencia mundial y
necesaria para optimizar los recursos energéticos. Por tanto el valuador se
enfrentard de forma mas recurrente a la valuacidon de casas y edificios con esta
tecnologia por lo que se recomienda ampliamente que empecemos a
familiarizarnos con ella.
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Apéndice |

Ventajas y beneficios de los edificios con tecnologia domética en comparacion con
edificios convencionales.

La tendencia en la construccion de los edificios con tecnologia domdtica, es también una
necesidad que se implementen en mayor numero para reducir los altos consumos de
energia de las grandes ciudades y reducir el calentamiento global.

Los ocupantes de estos edificios son corporativos de reconocido prestigio que tratan de
mantener su liderazgo ubicando estratégicamente sus oficinas y con el nivel de lo ultimo
de la tecnologia domética.

Ademas de las multiples ventajas y beneficios que se generan para el usuario final, el
inversionista y administrador y con una sola desventaja para el inversionista... el alto
costo inicial. A continuacién las describo:

Beneficios del usuario:

% Existen estudios’ que se han realizado a los usuarios de oficinas en edificios con
tecnologia domédtica, muestran por ejemplo que los sistemas de ventilacién de
alto desempefio pueden reducir los males respiratorios (Asma y Alergias) del 10 al
90%

X/

+» 14 Estudios conectan al control de temperatura con ganancias en la salud del 0.2 al
7%

X/

% 74% de reduccion en el numero de dolores de cabeza, al reemplazar los ruidosos
balastros magnéticos, con los que no producen ruido, en lamparas fluorescentes

X/

% 12 estudios muestran como la iluminacidn mejorada aumenta la productividad
entre el 0.7 y 23%. Estos mismos estudios mencionan mejoria en los resultados
escolares e incremento en las ventas a detalle.

% La mejoria en el desempefio de ventilacién, temperatura e iluminaciéon diurna,
puede generar tanto como un 3 a 5 % (c/u) en la salud de los habitantes.

+* Mejoria en las relaciones de empleados y su moral

2 Fuente: Carnegie Mellon researchers note (in the CMU report “Building Investment Decision Support”)
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X/

Los propietarios de Edificios con tecnologia domadtica han experimentado
reducciones de ausentismo del 14% y ausencias por enfermedad del 5%, asi como
una reduccién en la rotacién de personal.

Estos Factores combinados pueden producir una mejoria del 15 al 20% en la
productividad de una empresa.

Alta seguridad en el edificio al existir controles de accesos biométricos y CCTV por
areas de importancia.

Incremento en el prestigio de la empresa que ocupa las oficinas con tecnologia de
punta.

Mayor nimero de espacios de estacionamientos.

Mayor rapidez en la transmisidn de la informacion de voz, video y datos a través de
cableado estructurado y fibra dptica, por tanto acelera el desarrollo de negocios.

Traslados mas rapido y eficiencia en tiempos de recorrido en los elevadores.

Beneficios del Inversionista.

X/
L X4

X/
°

Apoyo de bancos internacionales® y de México para el financiamiento para la
construccion de edificios con tecnologia domética.

Aumento considerable por concepto de renta de oficinas en este caso para el
corredor de la Av. Insurgentes 25 dll/m2 contra 15 dll/m2 promedio para un

edificio convencional, lo que constituye mas de un 60% de incremento.

Aumento en el porcentaje de ocupacién de las oficinas A+, todavia no termina de
construirse el edificio en estudio y ya existe el pre arrendamiento.

Reduccidn en el importe de mantenimiento

Reduccion en sueldos de personal para seguridad.

B Fuente: www.clintonfoundation.org.- Inicia con la participacién de 5 Bancos, de los cuales cada uno pone
disponibles 1,000 millones de USD para un total 5,000 Millones de USD.
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+* Reduccion en consumo de energia por concepto de iluminacién de mas del 30%.

+«+ El valor de rescate del edificio es mas alto que uno convencional.

X/

+» Reduccion en el consumo de energia por concepto de aire acondicionado mas
eficiente.

%+ Al incluir sistemas mas eficaces de deteccidn y extincién de incendio, las primas de
seguro para este concepto son mas bajas.

% A pesar de los altos costos de las instalaciones especiales y al ser un negocio de

largo plazo se llega a recuperar la inversién total mas rapido que en uno
convencional, a continuaciéon presento el siguiente andlisis comparativo:

Cuadro comparativo para los diferentes escenarios financieros

Escenario VPN TIR TRSD Beneficio act. I.C
Optimo-Real- domética $475,048,392 38.23% 4.67 ANOS 391,892,796 412
Convencional $242,662,689 25.86% 5.69 ANOS 221,385,584 2.75

Parametro minimo
aceptable 0 19.82% 82,723,727 1.00

Fuente: propia

Se aprecia que de acuerdo al andlisis y metodologia empleada es mejor proyecto de
inversiéon un edificio con tecnologia domética, la TIR mayor, menor tiempo de
recuperacién de la inversién, mejor indice de conveniencia y el beneficio actualizado en
pesos corrientes es mayor.
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Beneficios del Administrador

+* Reduccion de personal para el mantenimiento de las instalaciones especiales.
+»+ Control y administracion a través de un software especial para el control y
monitoreo de las instalaciones como son:

1. Sistema de aire acondicionado (HVAC Heating, ventilation and air-
conditioning, por sus siglas en inglés).

Sistema de deteccion de incendio.

Sistema de extincion de incendio

Sistema de control de accesos

Sistema de circuito cerrado de television ( C.C.T.V.)

Sistema de lluminacién

No vk wnbN

Sistema de monitoreo varios: (planta receptora transformadora y de
emergencia, niveles de cisternas, chillers, variadores de frecuencias, etc.)

+* Mayor espacio de maniobra en caso de reparaciones y mantenimiento en plafones.

+»+ Rapida deteccion de fallas en equipos e instalaciones.
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