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INTRODUCCION

La recesion de la economia, de la cual México sali6 recientemente, fue muy fuerte. El
impacto de la crisis financiera de Estados Unidos en el 2009 golped con fuerza la marcha
de nuestro pais y no dejo de afectar al sector inmobiliario pues, se estima, entre el 15y el
20% de las 800,000 viviendas proyectadas para ese afio tendrdn un rezago en su venta.

La Asociacion Mexicana de Profesionales Inmobiliarios del Distrito Federal (AMPI)
anticipaba que el escenario que vivia el mercado financiero internacional se traduciria de
manera natural en una contraccién crediticia en México y que se le sumaria la caida de
hasta el 15% las remesas de nuestros connacionales en Estados Unidos, flujo que en un

90% es destinado a la compra de bienes inmuebles.

Con todo, cuando la crisis hipotecaria en EU (donde mas del 30% de los créditos para
vivienda se otorg6é a personas con un alto nivel de insolvencia o incapacidad de pago)
dej6 de ser un problema sectorial y nacional y se convirti6 en una crisis financiera
mundial, la estructura de la vivienda en México pudo defenderse relativamente bien, ya
que contaba con una estricta supervision de los créditos por parte de las instituciones
bancarias y de las Sociedades Financieras de Objeto Limitado (SOFOLES) y porque

habia tenido una historia de crecimiento importante a lo largo de la Gltima década.

A pesar de la desaceleracion econdmica, se puede incluso afirmar que la industria de la
construccién en México ha entrado en una fase de recuperacion. Las razones son varias.
Tan solo en términos de inversion, los recursos canalizados a este sector por organismos
publicos y privados durante el afio 2009 fueron de 188,000 millones de pesos, explicables
por la oferta en el mercado y por los programas de apoyo del gobierno federal.

Se deben considerar otros tres factores que han impulsado positivamente al desarrollo
constructivo. Primero, el rezago habitacional en Meéxico. Segundo, la estructura
demogréfica nacional que presiona en forma creciente para que se construyan casas vy,
por ultimo, el establecimiento de empleos formales que ha brindado la oportunidad de

adquirir viviendas a un sector de la poblacion.



No podemos olvidar, tampoco, que al acercarse un afio electoral, se anticipa una derrama
de dinero en el proceso de construccion de viviendas, lo que probablemente detendra el
desequilibrio econémico, de manera que al final del 2011 la economia habr& recuperado
su vigor para culminar el sexenio con las expectativas que el nuevo gobierno federal se

plante6 en el 2006.

Es posible prever, entonces, que la industria de la construccién estara bastante ocupada
en el curso de los préximos meses y, por lo mismo, resulta indispensable y urgente
encontrar una forma de evaluacién inmobiliaria de riesgos que arroje resultados mas
certeros. Y es que las ya existentes tienen, sobre todo, dos fallas. Primero, que utilizan
datos que no se conocen bien; segundo, que esos datos son variables en el tiempo y

esto no se toma en cuenta.

Lo anterior nos impulsa a buscar un modelo de evaluacion de inversiones que se base en
datos confiables y si considere las variables temporales. Para probarlo, aplicaremos un
modelo dinamico de inversién a un caso de estudio. Es un modelo dinamico porque
consideramos que, si podemos evaluar estas variables de manera dindmica, podremos
conseguir una mejor evaluacién financiera y tener asi un modo certero de saber si el

proyecto es redituable o no econémicamente.

Para llegar a esta meta, en el capitulo uno revisaremos los antecedentes de la situacion
inmobiliaria en el pais y las expectativas inmobiliarias futuras, lo cual sera de utilidad para

saber en donde esta y hacia donde va el sector de la construccion.

En el capitulo dos se explicard mateméticamente el modelo proforma, que sera muy util
para entender la estructuracion del modelo dindmico que se plantea construir para

presentar el caso de estudio.

En el capitulo tres haremos el andlisis de los egresos del caso de estudio; se conoceran
las partidas necesarias para ejecutar el proyecto. También se evaluara la primera variable

de riesgo: el costo de construccion.



En el capitulo cuatro, se analizaran los ingresos del caso de estudio. Servir4 para conocer
todos los conceptos, que se precisan para obtener ingresos econémicos. Se realizara
ademas el analisis de las variables de riesgo del precio y el tiempo de venta.

En el capitulo cinco, se llevara a cabo el andlisis del costo financiero del caso de estudio,
para conocer el costo de utilizar un crédito. Podremos analizar entonces la ultima variable

de riesgo: los intereses del crédito.

En el capitulo seis haremos la evaluacion financiera del caso de estudio, para saber si el
proyecto en su conjunto es redituable o no econdmicamente. Ademas, se propondran dos
esquemas de proyecto. En ambos se considerara la existencia de un crédito puente. Sin
embargo, en uno el terreno se comprard de contado, y en otro, se considerara la

formacion de un fideicomiso para obtenerlo.

Por altimo, en el capitulo siete, emprenderemos el andlisis de los resultados obtenidos en
la evaluacion financiera, en diferentes escenarios, lo cual sera de utilidad para conocer de

qué manera las variables se pueden combinar para ser mas redituables.

Agradecemos al ingeniero Eduardo Morales Flores su apoyo en la realizacion de este
trabajo, al ingeniero Armando Diaz Infante Chapa su interés y cooperacion, asi como a la

doctora Ana Rosa Suéarez su ayuda en la correccion de estilo.

Esperamos que este esfuerzo sea de utilidad para hallar una buena forma de evaluar los
proyectos inmobiliarios de una manera més objetiva, que tome en cuenta las variables
propuestas y que, de este modo, hayamos contribuido al desarrollo de la vivienda en
México al llenar una necesidad que, como se sefialé al inicio, tiene un caracter de

urgencia.



CAPITULO 1: ANTECEDENTES

La vivienda tiene una funcion social importante, ya que es un elemento fundamental para

el desarrollo de una sociedad al ser el espacio basico de proteccidon y convivencia familiar.

Al impulsar la construccion de viviendas, el desarrollo inmobiliario brinda grandes ventajas
al pais. Lo primero es, desde luego, que ayuda a satisfacer la creciente necesidad
habitacional que existe, pero ademas ayuda a satisfacer la demanda actual de empleos
gue se tiene y suministra insumos industriales. La construccion genera crecimiento
urbano, es un detonador del desarrollo regional y representa una buena inversion, ya que

cuenta con una elevada tasa de rentabilidad en un horizonte de mediano y largo plazo.

Durante el tercer trimestre de 2009, el crecimiento del PIB en comparacion con el
trimestre inmediato anterior fue de 2.93%. Este resultado debe ser valorado positivamente
por varias razones: la tasa de variacion fue muy alta, no se habia observado un repunte
de esta magnitud desde el primer trimestre del 2006, anualizada equivale al 12%. Esto
contrasta con los cinco trimestres anteriores de tendencia descendente y puede ser
calificado como un “punto de giro”, es decir, un cambio de tendencia casi total de la
actividad, la cual se pudo observar en la industria, los servicios, las exportaciones y el
empleo. Los reportes disponibles del cuarto trimestre y los indicadores adelantados de la
actividad inmobiliaria muestran que la recuperacion continué en el cuarto trimestre del
2009 y que continuara haciéndolo en los primeros meses del 2010, aunque con un ritmo

mas moderado.

Por lo tanto, se puede afirmar que la economia mexicana ha salido de la recesion e
iniciado una etapa de recuperacion. Las definiciones tradicionales para calificar lo anterior

proceden de la observacion de dos trimestres consecutivos de crecimiento.

Por otro lado, la fuerte disminuciéon en los niveles de produccion registrados desde
mediados del 2008 hasta mediados del 2009 esta asociada al origen y caracteristicas de
la crisis econdémica que el pais vivio: la contraccion de la demanda externa, que se reflejé
en una baja sensible de los volumenes del comercio internacional, la crisis del sector
inmobiliario y la industria automotriz en EEUU vy la apertura econémica mexicana, con un
elevado perfil exportador de manufacturas concentradas en mercados y productos

vulnerables al ciclo. Estos factores se combinaron para causar un fuerte impacto en la



produccién interna. Desde luego, no se puede dejar de lado la crisis financiera
internacional, que se reflej6 en una mayor aversion al riesgo y en una contraccion en el
financiamiento y la disponibilidad de recursos a nivel global, pero para México, dado el
bajo nivel de la deuda externa (tanto publica como privada), las bajas necesidades de
recursos del exterior y la solidez del sistema financiero, el principal efecto se localizo en el

sector real de la economia y no en el financiero.

A pesar del entorno poco favorable, la industria de la construccion se ha comportado de
mejor manera gue en otros episodios recesivos similares. Su comportamiento pro ciclico
se mantiene, pero ha disminuido la mayor sensibilidad histérica a la tendencia general de
la economia. La estabilizacion de la economia, el menor impacto en el empleo, la
disponibilidad de crédito hipotecario a tasas de interés fijas y de largo plazo, el apoyo de
los institutos publicos de la vivienda, la mejor situaciéon financiera de las empresas de
desarrollado y de las constructoras, asi como el impulso de la inversion puablica, entre
otros factores, explican este comportamiento. El dinamismo vendra de la obra publica y de

una mayor edificacion residencial e industrial.

Por el lado de la vivienda, ésta sigue mostrando un comportamiento claramente
diferenciado por segmentos y regiones. Las zonas mas afectadas han sido las expuestas
al ciclo de EEUU: la franja fronteriza del norte, los destinos de playa para turistas y
residentes extranjeros y las zonas industriales con presencia de manufactura. Las
regiones menos afectadas han sido las vinculadas con el mercado interno y los servicios.
En cuanto a los segmentos sociales de vivienda, los altos ingresos registraron las
mayores caidas y la acumulacién de inventarios. En cambio, en el otro extremo, la
recuperacion mas clara y generalizada fue en la vivienda social y barata y, con cierto
rezago y de manera parcial, la vivienda media. En suma, estamos observando escasez

habitacional en ciertas zonas del pais.

La contraccion de la venta de viviendas ha sido resultado tanto de una menor demanda
como de una menor oferta habitacional. Diversos factores estan detras de esta menor
oferta: la mas generalizada es la reduccion en la disponibilidad de financiamiento para
créditos puente, lo que ha generado retrasos y obligado a posponer proyectos. Ademas,
se ha agudizado la venta y cobranza de las viviendas, deteriorando la situacion financiera
de los desarrolladores y de muchos intermediarios financieros no bancarios. Estos

altimos, incluso, han generado un circulo vicioso al retroalimentar la escasez de vivienda.



Pero las crisis son momentos de oportunidad. Ha existido una reduccién en el nUmero de
empresas desarrolladoras de vivienda y aumentado la concentracién en la industria por la
salida de empresas o por las fusiones de compras. Las empresas que se mantienen han
mostrado una mejor administracién en tiempos dificiles. Ahora bien, la noticia positiva es
gue vienen tiempos mejores y que las ganancias en eficiencia y productividad no
solamente se tienen que mantener sino fortalecer. ES necesario, entonces, seguir
reforzando la calidad en los desarrollos y ahora es el momento de aprovechar estas

tendencias favorables, pues las condiciones actuales lo permiten.

Debe recordarse que la industria de la vivienda ha sido, sin lugar a dudas, una de las de
mayor crecimiento en la economia mexicana a lo largo de la presente década. En
términos de inversion, por ejemplo, si se considera tanto a los organismos publicos como
a los intermediarios privados, los recursos canalizados al sector pasaron de 51.6 mil
millones de pesos en 1999 a 188 mil millones en 2009, todo medido a precios del 2009, lo
cual equivale a una tasa real de crecimiento anual de 15.5%, en tanto que, en el mismo

lapso, la economia crecié a un ritmo anual de 2.5%.

Diversos factores explican este acelerado crecimiento. Por la parte de la oferta, se
cuentan, en primer lugar, los programas de apoyo impulsados por el gobierno federal y los
organismos desconcentrados. Por ejemplo, mientras que en la década de los noventa el
INFONAVIT otorgd un promedio anual de 115 mil créditos individuales, en el periodo 2000
— 2009 la cifra fue de 359 mil; en 2009, pese a la crisis, el nimero de créditos individuales
super6 los 450 mil. EI FOVISSSTE también aumenté su cobertura y, de 18 créditos que
se otorgaron en 1999, la cifra llegé a 100 mil en el 2009. Los intermediarios privados
también aportaron mayores recursos. Medido a precios constantes del 2009, el saldo de
la cartera de crédito de las “SOFOLES y SOFOMES” hipotecarias y de banco pasé6 de 701
mil millones de pesos a finales de 1999 a 1.05 billones a mediados del 2009, esto es,

hubo un crecimiento acumulado de 50% en la reciente década.

Por parte de la demanda, al menos tres elementos dieron impulso al sector. Primero, el
rezago habitacional del pais, que incluye remodelaciones, ampliaciones y construccion de
nueva vivienda. De acuerdo con el INFONAVIT, tan s6lo entre los derechohabientes del
instituto, dicho rezago afecta a 2.5 millones de trabajadores en la actualidad. En la misma
linea, el FOVISSSTE calcula que, al ritmo actual de colocacion de créditos del orden de

100 mil al afio, le tomara de 17 a 23 afios atender a toda la poblacién que tienen afiliada.



Segundo, la estructura demografica del pais ha impulsado en forma creciente la formacién
de hogares. Tercero, entre 2004 y 2008 se abri6 un promedio de 424 mil empleos
formales al afio en el sector privado; la cifra es similar a la observada en los afios noventa

(un promedio anual de 460 mil empleos).

Situacién para 2010

Diversos factores ayudaran a la reactivacion de la industria de la vivienda durante el
presente afio, incluyendo el entorno econémico y las acciones impulsadas por el gobierno
federal, los organismos de vivienda e incluso la banca. Sin embargo, aun esté por verse si
los ajustes en la industria se han completado, es decir, si ya estan dadas las condiciones
que aseguren la recuperacion en todos los eslabones de la cadena o si permaneceran
algunas de las condiciones de debilidad que afectaron a la industria de la construccion en

el 2008 y con mayor fuerza en el 2009.

Entre los elementos clave precisos para que se logre una recuperacion sélida y duradera
de la industria destacan, primero, la velocidad con que se restablezcan los mecanismos
de financiamiento que permitan acelerar el proceso de construccion de vivienda.
Segundo, la importante respuesta de los agentes que participan en el sector para
adaptarse a los cambios en el entorno, por ejemplo, la precisibon de dar mayor
transparencia y agilidad a los tramites y los procesos juridicos, el desarrollo de nuevos
mecanismos de financiamiento, la necesidad de una mejor supervision de los
intermediarios financieros y la construccion de viviendas con base en estudios de
mercado, estudios que ayuden a identificar la demanda efectiva de vivienda y permitan

entender las preferencias y necesidades de los compradores finales.



CAPITULO 2: EXPLICACION DEL MODELO MATEMATICO
PROFORMA

El objetivo de esta tesis es evaluar si una inversion inmobiliaria especifica es redituable o
no. Se trata de saber si la adquisicion de un terreno para construir un edificio 0 un
condominio horizontal y después venderlo producira utilidades considerables como para

gue valga la pena llevarla a cabo.

Las empresas constructoras han generado distintos métodos para conocer qué tan
redituable es una inversion inmobiliaria. Sin embargo, los métodos que se han utilizado
tienen dos errores principalmente. Uno es que empleen datos que no conocen con
certeza. El segundo es que esos datos poseen variabilidad en el tiempo y ésto no se toma
en cuenta. Los parametros varian por lo general dentro de ciertos rangos, de acuerdo con

la ocurrencia de sucesos que no se pueden prever.

Se propone desarrollar un modelo que analice determinadas variables y les asigne un
valor segln su probabilidad de ocurrencia. Esto se puede hacer si se toman en cuenta
proyectos anteriores del mismo estilo, que proporcionen informacién necesaria para
conocer el comportamiento de los pardmetros que se buscan, asi como para calcular la

variabilidad que pueden tener y con qué frecuencia.

Se considera que estudiando el comportamiento de ciertas variables se puede calcular el
70 u 80% del riesgo de una inversion. Hay parametros que no se toman en cuenta debido
a su dificultad de medicién, como son los fendbmenos sociales y politicos que puedan
afectar o beneficiar la obra inmobiliaria. Por ejemplo, la reacciéon de las organizaciones

vecinales, la participacién sindicatos, los cambios de gobierno, etc.

Como el modelo que se propone puede ser excesivamente complejo, se decidié ajustarlo
a un proyecto especifico, actualmente terminado y vendido. A partir de las conclusiones

que se extraigan, se podra valorar su efectividad.

El proyecto al que se hara referencia se localiza sobre la Calzada de las Aguilas, en la
Colonia Las Aguilas. Los datos precisos de ubicacion son confidenciales, pero el resto de
la informacién se utilizara totalmente. A partir de este momento, se le dara el nombre de
“Las Aguilas 15 departamentos” para facilidad de la redaccion. Asimismo, aunque los

quince departamentos de que consta el proyecto son de diferentes tamafios, para hacer



gue el modelo que se propone sea mas sencillo, se definié un departamento tipo, esto es,
se consideré que todos eran del mismo tamafio .La manera de obtener ese departamento
tipo fue sumar los metros cuadrados de todos los departamentos y dividir el resultado
entre quince. Se definid de tal manera un departamento tipo de 96.94 metros cuadrados
de superficie.

El modelo que se desarrollard permitira evaluar de manera precisa la rentabilidad de este
proyecto, segun cuatro variables principales de riesgo, que se estudiaron a detalle y se

explican de la manera sencilla.

La primera variable se refiere al costo de construccion, que es sabido puede variar en el
tiempo durante un proyecto. Este costo es publicado por la Camara Mexicana de la
Industria de la Construccion (CMIC) de manera cuatrimestral. Aunque existen otras
maneras de calcularlo, el modelo toma en cuenta el costo que le asigna la CMIC, que es

un organismo dedicado a la construccion con 57 afios de experiencia en el ramo.

La segunda variable de riesgo es el tiempo de venta de los bienes inmobiliarios. Es la
variable mas critica del modelo, ya que las ganancias o pérdidas del proyecto resultan, en
buena medida, de su comportamiento. Ademas, no existe una regla general de ventas en
el mercado inmobiliario y las estrategias de venta cambian, dependiendo del mes o afio

de la venta.

La tercera variable es el precio de venta de los bienes inmobiliarios. Se considera una
variable de riesgo ya que las utilidades del proyecto pueden variar, segun el precio con el

gque se venda cada una de las casas o0 departamentos.

La cuarta variable son los intereses del crédito, el cual se puede conseguir en una
institucion financiera. Dichos intereses cambian en el tiempo, segun la Tasa de Interés
Interbancario (TIE), la cual se explicard mas adelante. Esta tasa es establecida por el
Banco de México y se modifica de manera mensual. Es de riesgo pues, en cualquier

momento, se puede elevar de tal manera que afecte negativamente al proyecto.

El estudio de estas cuatro variables nos permitira conocer mejor la rentabilidad del
proyecto de inversién que se propone en este modelo matemético. Y, si se conocen, se

podra hacer una evaluacion econdmica y financiera del proyecto. Primero, para estar al



tanto de los flujos de efectivo (evaluacion financiera), y segundo, la aplicacién de los

métodos de analisis permitira obtener la rentabilidad del proyecto (evaluacion econémica).

La evaluacion financiera serd generada con los estados pro-forma, que son estados
financieros proyectados a futuro. Los estados de ingresos pro-forma muestran los
ingresos y los costos esperados para los afios siguientes. Para prepararlo, se desarrollan
determinados presupuestos de manera preliminar. Primero, se obtienen los ingresos del
proyecto, que se dividen en dos partidas: precio de venta y programa de venta. Segundo,
se busca conocer los egresos del proyecto, el cual se divide en presupuesto, programa de
obra y andlisis del costo de construccion. Tercero, se genera el andlisis del costo
financiero, por el que se sabra de qué manera se consigue y paga el crédito, en caso de
que se busque uno. Una vez conocidas estas tres partes, se podra construir el estado pro-
forma, lo cual facilitara la produccion subsecuente de los flujos de efectivo del proyecto. Si
se conocen éstos, se podra hacer la evaluacion econémica del proyecto.

A continuacién se proponen las partes y sub-partes para la generacion del modelo pro-

forma:

I. Egresos (Capitulo 3)
a. Presupuesto
b. Programa de Obra
c. Analisis de costo construccion
II. Ingresos(Capitulo 4)
a. Precios de Venta
b. Programa de Venta
[ll. Andlisis de costo Financiero (Capitulo 5)
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CAPITULO 3: EGRESOS

A. PRESUPUESTO

Los egresos del proyecto seran calculados por medio de un presupuesto dividido en siete

partidas:
. Terreno

Existen dos maneras de adquirir un terreno para construir un desarrollo inmobiliario. La
primera es la compra directa. Segun la experiencia de diferentes desarrolladores,
constituye aproximadamente del 15 al 20%, del precio de venta total del desarrollo

inmobiliario. Para el caso de estudio, el costo del terreno sera de $5, 000,000.00.

La segunda es el establecimiento de un fideicomiso. Este permitird tener varios
participantes en el negocio de construccion y venta del desarrollo inmobiliario. De esta
manera, los socios podran aportan a la sociedad el terreno y/o proyectos ejecutivos,
construccién, ventas, capital, etc. Los flujos provenientes de la venta de los inmuebles
construidos seran administrados por el fiduciario (institucion financiera) y se utilizaran para
los fines acordados previamente por las partes. Para este caso, el costo del terreno es de
$5, 500,000.00, ya que el duefio del terreno se asocié al proyecto a través de un
fideicomiso, a fin de ganar un porcentaje sobre su venta. Los costos del fideicomiso se

veran en costos legales.

Il.  Costos del proyecto

En los costos del proyecto se incluyen los siguientes conceptos importantes:

CONCEPTO COSTO
1. Mecanica de suelos $27,192.00
2. Proyecto de instalaciones $ 110,365.50
3. Levantamiento topografico $ 10,325.00
4. Proyecto arquitectonico $ 215,752.92
5. Calculo estructural $112,171.00
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6. Director responsable de obra para la demolicion $ 11,500.00
7. Director responsable de obra para la construccién $ 18,000.00
8. Corresponsable de instalaciones $ 20,950.00
9. Corresponsable estructural $ 11, 500.00

Las partidas uno a cinco representan los diferentes estudios individuales que se deben

realizar y que se integraran al proyecto inmobiliario. Las otras partidas, de la 6 a la 9,

corresponden a los directores y corresponsables que firman durante ejecucion de la obra.

Costos de licencias, permisos e infraestructura

Las licencias y permisos que se necesitan para ejecutar la obra son:

a. Alineamiento y nimero oficial: tramite que se realiza en la delegacién con la que se

ubicard el proyecto inmobiliario. En general, se solicitan datos del predio, sus
dimensiones y un croquis de localizacién. La vigencia del tramite es de dos afios y

para este proyecto tiene un costo de $1,692.00.

Uso de suelo con factibilidad de servicios: este tramite se realiza en la Secretaria de
Desarrollo Urbano y Vivienda (SEDUVI). Es una solicitud que se presenta para
informar que el uso o destino que se pretende dar al predio o inmueble es compatible
con lo establecido en las leyes, los reglamentos y las normas aplicables. En general,
la secretaria solicita prediales pagados, asi como la escritura publica de la propiedad,
constancia de proteccidn civil, recibos pagados de uso de suelo, de agua y croquis de

localizacién del predio. Para este proyecto, el tramite tiene un costo de $2,900.00.

Gestoria para obtencion de Uso de Suelo con factibilidad: se encarga de la

tramitacion de permisos y licencias. Para este proyecto tiene un costo de $10,000.00

Art. 202 VI a): Pago de Derechos de Agua Potable: tramite que se realiza ante el
Sistema de Aguas de la Ciudad de México (SACM). La informacion necesaria para

este tramite es: metros cuadrados de construccion, ubicacién de la obra, datos del
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propietario o poseedor, determinacion de los derechos a pagar, autorizacién de uso
de redes de agua y drenaje (estudio de solicitud y documentacion del tramite). Para
este proyecto el tramite tiene un costo de $6,812.00.

Art. 202 VI b): Pago de Derechos Drenaje: tramite que se hace junto con el de pago
de derechos de agua potable. Para este proyecto, el tramite tiene un costo de
$10,456.00.

Art. 203: Es el tramite de pago de derechos para obtener la autorizacién de uso de
las redes de agua y drenaje. Se debe realizar el pago por los primeros 50 m? de
construccién, ademas por los metros de construccidon que excedan de éstos. El

tramite tiene un costo total para el proyecto de $ 140,714.70.

Art. 203 Frac Ill: Tramite de pago de derechos y aprovechamientos por manifestacion
de construccién tipo B. La informacion necesaria para este trAmite es: datos del
propietario o poseedor y del director responsable de obra y determinacion de los
derechos a pagar. Para este proyecto, el tramite tiene un costo de $148.32.

Art. 206 Fracc |: Derechos de Expedicion Modalidad “Tipo B”: se pagan por la licencia
de construccion en modalidad tipo B (para usos no habitacionales o mixtos de hasta
5,000 m?, o mas de 10,000 m? con uso habitacional). En general, la informacion
requerida para este tramite son los datos del propietario o poseedor, el representante
legal, el director responsable de obra, el predio, la inversion, constancia de
alineamiento y numero oficial vigente, proyecto estructural y arquitectonico y
autorizacion de impacto ambiental. Para este proyecto, el tramite tiene un costo
$37,873.00.

Art. 208 Fracc. IlI; Licencia en Condominio: pago que se debe realizar al constituir el
régimen en condominio. Para este tramite se necesitan los datos del contribuyente o
usuario, los datos de ubicacion del inmueble y el importe de los derechos. En este

proyecto, el tramite tiene un costo de $18,982.00.

Art. 319 Zona lll frac Ill: establece que las personas fisicas o morales que realicen

obras o construcciones de mas de 200 metros cuadrados de construcciéon en el
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Distrito Federal deberan cubrir el pago por concepto de aprovechamientos, para que
la autoridad competente realice las acciones para prevenir, mitigar o compensar los

efectos del impacto vial. Para este proyecto, el tramite tiene un costo de $98,538.00.

Licencia especial de demolicion y sustitucion de arboles: pago que se debe realizar
para la clasificacion y especificaciones de manejo de los residuos de la construccién
para mejorar su control. Para este proyecto, el tramite tiene un costo de
$3,562.00.

Avaluo del predio: gasto generado por la estimacion del valor comercial del predio en
el que se desea realizar una obra. Para este proyecto, tiene un costo de
$ 15,543.68.

. Toma de la Compafiia de Luz y Fuerza (o la que se encuentre encargada del
servicio): tramite ante la compafiia de Luz y Fuerza para obtener la dotacion del

servicio de luz y fuerza. Para este proyecto, el trAmite tiene un costo de $ 130,000.00.

Estudio de impacto ambiental: encaminado a identificar, predecir, interpretar, valorar,
prevenir y comunicar los efectos que una obra o proyecto pueden ocasionar sobre el
medio, procurando que se minimice el impacto ambiental negativo y previsible. Para
el pago y solicitud de otros permisos, es preciso contar con este estudio. Para este

proyecto, el trdmite tiene un costo de $ 51,750.00.

Estudio de impacto vial: encaminado a identificar el efecto generado por el trafico
atraido por las actividades del nuevo proyecto. Para el pago y solicitud de otros
permisos, es un requisito contar con este estudio. Para este proyecto, tiene un costo
de $ 25,070.00.
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IV. Costos legales

De los que existen en un proyecto inmobiliario, podemos destacar:

1. La constitucion del régimen de condominio. Existen varios requisitos para poder

establecer el régimen de propiedad en condominio:

i.  Titulo de propiedad del inmueble (escritura con datos de inscripcion en el

Registro Publico de la Propiedad).

ii.  Si adquiri6 primero el terreno y después construyé o se ampliaron las

construcciones, se requiere presentar, ademas:

a) Licencia de uso de suelo.

b) Alineamiento y nimero oficial.

C) Licencia de construccion o ampliacion segun sea el caso.

d) Aviso 0 manifestacion de obra privada o ampliacion segun el
caso.

e) Reglamento del condominio aprobado por la autoridad.

f) Tabla de indivisos aprobada por la autoridad.

0) Descripcion del Régimen, aprobada por la autoridad.

h) Descripcion de areas privativas con superficies, medidas y

colindancias, aprobada por la autoridad.

i) Licencia de cambio a régimen de propiedad en condominio.

) Planos autorizados.

k) En su caso, boletas prediales y de agua de las areas
privativas

)] Acta de matrimonio del (los) propietarios (si cuando se

adquirié el inmueble, el propietario estaba casado).

m) Identificacién oficial (credencial de elector o pasaporte).

n) Si el propietario del inmueble va a estar representado en el
momento de la escritura, se requerird un poder notarial en el cual
consten las facultades de representacion, asi como los datos

generales del apoderado.
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0) Si el propietario del inmueble es una sociedad, se requerira,
ademas:
l. Acta constitutiva de la sociedad asi como de
todas las reformas que hubiera sufrido la misma.
Il. Nombre del apoderado asi como sus generales.
Il. Poder notarial o escritura, en la que consten las

facultades para representar a la sociedad.

p) Si el propietario del inmueble es mexicano por nacimiento
pero hijo de padre o madre extranjero, deberd presentar su

certificado de nacionalidad mexicana por nacimiento.

q) Si el propietario del inmueble es extranjero, requerira

presentar el documento que acredite su estancia legal en el pais.

Para este proyecto, el costo de constituciéon del régimen de condominio es de
$80,000.00.

La individualizacion de boletas prediales y de agua: la individualizacion de
cuentas de agua y del predial implica la asignacion de un nimero a cada vivienda

interna.

Los requisitos para realizar la individualizacion de la boleta del agua son una carta
de solicitud, copia de las escrituras de la vivienda, identificacion oficial y la ultima

boleta predial.

Los requisitos para realizar la individualizacion de la boleta predial son:

i.  Escritura Publica inscrita en el Registro Publico de la Propiedad y de
Comercio o,
i. Sentencia Judicial debidamente ejecutoriada e inscrita en el
Registro Publico de la Propiedad y de Comercio o,
iii.  Contrato privado de compraventa inscrito en el Registro Publico de

la Propiedad y de Comercio o
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iv.  Acta, constancia, contrato de entrega de vivienda (proporcionado
por el organismo de vivienda) o

v.  Acta constitutiva de condominio, copropiedad, cooperativa 0 accion
civil.

vi.  Identificacion oficial del contribuyente

Para este proyecto, el costo de individualizacion de la boleta predial y de agua es
de $15,000.00.

Fideicomiso: para poder establecerlo, los requisitos son:

i.  Constitucién del fideicomiso ante notario

i. Poder mutuo para actos de dominio de los propietarios
ii.  Aceptacion del cargo de fiduciario
iv.  Administracion del fideicomiso por afio

V. Cancelacioén del fideicomiso ante fiduciario

Las comisiones del fideicomiso son por las siguientes causas:

Por la aceptacién del cargo de fiduciario, o sea, por la aceptacion del cargo, el
estudio del negocio y los documentos soporte: de la negociacién, la elaboracion y

firma del contrato respectivo.

Por la administracién del negocio, la comisién deriva de la realizaciébn de
funciones administrativas por el fiduciario, incluyendo la administracién vy
conservacion del patrimonio del fideicomiso, ejecucion de los fines, mandato o
deposito; inversion del patrimonio del fideicomiso o de los recursos entregados
para la ejecucion del mandato o depdsito condicionado; apertura y mantenimiento
de cuentas y registros; generacion de estados de cuenta y cualquier otra funcion

requerida al fiduciario bajo los términos del contrato respectivo.

Por el uso de los servicios bancarios necesarios para la ejecucién del negocio,
tales como expedicion de cheques, O6rdenes de pago, transferencias

interbancarias, etc.
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V.

Los costos del fideicomiso, en este proyecto, son:

a) Constituciéon ante notario ($35,000.00).

b) Poder mutuo para actos de dominio de los propietarios
($1,500.00).

C) Aceptacion del cargo de fiduciario ($13,254.58).

d) Administracion del fideicomiso por afio ($105,867.25).

e) Cancelacion del fideicomiso ante fiduciario ($1,100.00).

Costos financieros

Son por el crédito adquirido en el proyecto. Se pueden dividir en:

1.

Investigaciéon de Mercado de la SOFOL: costo por averiguar cual es la mejor

institucion financiera para el proyecto; en este caso tuvo un costo de $3,000.00.

Costos Notariales por Registro de Contrato Crédito Puente: es lo que cobra la

notaria por registrar el crédito proporcionado por la institucion financiera.

Comision por Apertura de Crédito Puente: la cobra la institucién financiera por el
crédito; el porcentaje varia dependiendo de cual sea, pero por lo general es del
2.5% sobre el valor del proyecto. Se paga en la primera disposicion econémica del
crédito.

Seguros y fianzas durante la construccion, exigidos por todas las instituciones

financieras que otorgan créditos para su proteccion.

Intereses del Crédito Puente: pago mensual a la institucién financiera por el
préstamo. La tasa de interés es la Tasa de Interés Interbancaria (TIIE), mas el

porcentaje que fija cada institucion financiera, que en general es del 5%.

Los costos son variables, ya que el valor del proyecto cambia durante el tiempo. Esto se

explicara cuando se haga el andlisis del costo financiero.
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VI. Costos de construccion

Pueden dividirse en:

1. Construccion de todos los departamentos. En el caso de estudio esta entre 8.5y
10 millones de pesos. Se explicara la variacion mas adelante.

2. Construccion de estacionamientos: En el caso de estudio, el costo fue
$1,549,232.65.

3. Construccion de todos los Roof Gardens: En el caso de estudio, el costo fue de
$525,000.00.

4. 7% por Obras Exteriores: porcentaje del costo de construccibn de los

departamentos, estacionamientos y roof gardens.

5. 5% de Imprevistos de construccién: porcentaje de seguridad que se maneja en
todas las obras sobre el costo de construccion de departamentos,

estacionamientos, roof gardens y otras obras exteriores.

En resumen, el costo de construcciéon de los departamentos es variable, lo cual se

explicara con mas amplitud en el analisis de los costos de construccion.

VIl. Comisién por venta de viviendas y gastos indirectos de promocién vy

publicidad.

1. Comision por venta de viviendas. Se paga a los vendedores por
departamentos vendidos y en general es del 2% al 4% del valor de venta
del departamento. En el caso de estudio fue del 3.45%. El costo de la
comision es variable, ya que el valor de los departamentos cambia en el

tiempo.
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2. Promocion del desarrollo: para vender un proyecto inmobiliario, en
particular departamentos, debe realizarse una labor de promocién. Existen
diferentes estrategias de promocién y venta y, en general, la
desarrolladora destina una suma para ello que, en el caso de estudio,
representd el 1% del valor del proyecto. Puede variar dependiendo del
tamanio del proyecto. El costo total fue de $303,367.05.

3. Publicidad necesaria: representa un porcentaje del valor de éste y, en el
caso de estudio fue, del 0.5%, con un costo total de $151,683.53. Al igual

gue son la promocién, puede variar dependiendo del tamafio del proyecto.

B. COSTOS DE CONSTRUCCION

1. Obtencién de costos de construccién
Precio Unitario

De acuerdo con la Ley de Obras Publicas y Servicios, se considera como precio unitario el
importe de la remuneracion o pago total que debe cubrirse al contratista por unidad de
concepto terminado, hecho conforme al proyecto, las especificaciones de construccion y

las normas de calidad.

El precio unitario es la suma de varios conceptos que en seguida se explicaran. El
diagrama que sigue permite observar, de manera mas clara, la integracion del precio

unitario.

i. Costo Directo
ii. Costo indirecto
iii. Costo por Financiamiento
iv. Utilidades

Precio unitario =

i Costo directo
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El costo directo dentro de la construccion esta integrado por:

Mano de obra

Maquinaria

Materiales

Costos Indirectos

Estén integrados por:

a) La administracién central, a su vez formada por:

b)

1)

2)

3)
4)

Honorarios, sueldos y prestaciones: se incluyen los honorarios o sueldos
de los ejecutivos de la organizacién, ademas de los consultores, auditores
y todo el personal técnico de apoyo.

Depreciaciones, mantenimiento y rentas de las instalaciones generales y el
equipo.

Servicios de consultores, asesores, estudios e investigaciones.

Gastos de oficina referentes a papeleria, teléfonos, consumibles de los
equipos de computo, luz y cualquier otro servicio utilizado por la

organizacion.

La administracién en obra, integrados por;

1)

2)

3)

4)

Honorarios, sueldos y prestaciones originadas por el personal directivo,
técnico, administrativo y de servicio que participa en la direccion,
organizacion y supervision de los trabajos en obra.

Depreciaciones, mantenimiento y renta de las instalaciones auxiliares
necesarias para el desarrollo de la obra, asi como de los vehiculos que
operan en ella.

Servicios: son los estudios e investigaciones relacionadas directamente
con la obra, ademas de los laboratorios, consultores y asesores precisos
para el buen desarrollo de los trabajos.

Seguridad: incluye la sefializacion dentro de la obra, los botiquines y el

equipo de primeros auxilios.
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d)

5) Trabajos previos, es decir, la construccion y conservacion de los caminos

de acceso.

Fianzas y seguros: documentos mediante los cuales las empresas
constructoras garantizan a sus clientes, a través de un tercero, el cumplimiento

de sus obligaciones contractuales.

De acuerdo con la normatividad establecida en la Ley de Obras Publicas, las
flanzas que otorguen los contratistas durante los procesos de licitacion,

contratacion, ejecucién y terminaciéon de las obras pueden ser para garantizar:

1) La debida aplicacién del anticipo establecido en el contrato y es del 100%
del importe del anticipo.

2) El cumplimiento de todas y cada una de las clausulas contenidas en el
contrato de obra y se otorga hasta por el 10% del importe.

3) La calidad: se otorga una vez terminados los trabajos para asegurar la
reparacion de los vicios ocultos que puedan existir y es por el 10% del

monto total de la obra ejecutada.

Imprevistos: no todas las eventualidades en la obra se pueden cubrir con
seguros, ni se puede hacer un calculo exacto de las demoras que pueden
suceder, ya que en toda obra hay un riesgo inherente. No existe un criterio que
ayude a hacer un célculo al respecto, aunque si se intenta suponerlos con

base en la experiencia del constructor.

Costo financiero

El costo financiero debe estar representado por un porcentaje de la suma costos

directos e indirectos y corresponde a los gastos derivados de la inversion de recursos

propios o contratados que realice el contratista, para dar cumplimiento al programa de

ejecucion de los trabajos calendarizados, valorado por periodos. Tiene gran

importancia pues un error en el célculo del costo financiero puede tener graves

consecuencias en el resultado de la obra, ocasionando pérdidas al contratista.

El procedimiento para el andlisis, el céalculo y la integracion del costo financiero es

fijado por cada organizacién financiera, aunque la manera mas conveniente de
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calcularle es mediante el flujo de dinero (caja), por el cual se llevan registros de los

egresos e ingresos de la obra en funcion del tiempo.

Una vez realizado el flujo de dinero, se obtienen las diferencias acumuladas de los
egresos e ingresos, dando como resultado diferencias positivas o negativas. De alli
que para obtener el costo financiero, esas diferencias se multipliquen por la tasa de
interés que represente el costo o el producto financiero del dinero en el momento de

efectuar el andlisis.

El costo financiero dividido entre la suma del costo directo mas el costo indirecto
proporciona el porcentaje que, por este concepto, afectara todos y cada uno de los

precios unitarios.
iv. Utilidad

Para determinar la utilidad, las empresas deben considerar el pago de impuestos a

gque se encuentran sujetas. En México, los impuestos son:

1) El ISR (Impuesto Sobre la Renta): grava la utilidad obtenida por realizar una
actividad, en un sentido muy amplio es la llamada renta. Por tanto, este
impuesto grava los ingresos obtenidos por las personas morales y las
personas fisicas.

2) El IETU (Impuesto Empresarial a Tasa Unica): se paga por los ingresos
obtenidos por las personas fisicas y morales residentes en territorio nacional o
en el extranjero con establecimiento permanente en el pais.
Independientemente del lugar en donde los ingresos se generen, el impuesto

se aplicara por:

a) Prestacion de servicios independientes.
b) Enajenacién de bienes.

c) Goce temporal u otorgamiento de bienes.

3) El PTU (Participacion de los Trabajadores en las Utilidades de las empresas):
un derecho de los trabajadores es participar en las utilidades de la empresa,
partiendo del supuesto de que la empresa genera utilidades y por lo tanto es

justo que los trabajadores participen de ellas.
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La utilidad bruta a considerar en los andlisis de precios unitarios es:

Utilidad bruta — [impuestos x utilidad bruta] = Utilidad Neta

Si consideramos como impuestos el impuesto sobre la renta y la participacion de

los trabajadores, obtendremos la siguiente expresion:

Utilidad Bruta =

Utilidad Neta
1— (ISR + PTU)

El porcentaje de utilidad se aplica a la suma del costo directo, mas los costos

indirectos, mas el costo del financiamiento.

Il. Presupuesto de obra

El analisis de precios unitarios es una etapa de la integracién de un presupuesto, aunque

no la Unica. La formulacion de un presupuesto se inicia desde que se cuenta con un

proyecto ejecutivo plasmado en un conjunto de planos con

respectivas

especificaciones de construccion. Con de esta informacién, el analista de costos tiene que

definir los diferentes tipos de trabajos que habran de ejecutarse y organizarlos vy

agruparlos en partidas que tengan cierta afinidad, por ejemplo, en una obra de edificacion

las partidas podran ser las siguientes.

VII.
VIII.
IX.
X.

Preliminares
Cimentacion
Estructura
Albaiiileria
Instalacion hidraulica
Instalacién Sanitaria
Instalacion eléctrica
Canceleria
Carpinteria

Obra exterior.

Cada una de estas partidas se debe detallar en segmentos mas pequefios, denominado

conceptos de obra, que corresponden a la descripcion precisa de cada uno de los trabajos

que habran de ejecutarse en el campo.
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Precio Unitario Clave del
concepto

CONCEPTO

Importe

Descripcion

Cantidad Unidad de
Obra

Para un mejor entendimiento de estos conceptos, desarrollaremos el presupuesto de obra

del proyecto por ejecutarse en la colonia Las Aguilas.

Se realizara una edificacién con quince departamentos de 96.94 metros cuadrados cada
uno. Como ya se menciond, debemos agrupar los conceptos en las partidas siguientes:
preliminares, cimentacion, estructura, albafileria, acabados, instalaciones hidrosanitarias
y gas, instalacién eléctrica, canceleria y herreria, carpinteria, azotea, limpieza,

elevadores, escaleras y obra exterior.

Aunque una edificacibn posee un numero de conceptos muy extenso, en este
presupuesto sélo se abarcaran unos cuantos, debido a que el fin es solo didactico. Los
conceptos de obra que se desarrollan completamente son las partidas preliminares y la
albafileria. Para los demas conceptos, s6lo se mostrara el total del costo y el porcentaje

que representa en el presupuesto total.
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Cédigo Concepto Unidad Cantidad P. Importe %
Unitario
1| PRELIMINARES
TRAZO | TRAZO Y NIVELACION DEL PREDIO CON EQUIPO TOPOGRAFICO, EL PRECIO UNITARIO M2 1,066.8500 $8.06 $8,598.81 0.07%
INCLUYE; PUNTOS DE REFERENCIA, TRAZOS, MATERIALES MENORES, EQUIPO Y
HERRAMIENTA MENOR, MANO DE OBRA, ACARREO DE EQUIPO, LIMPIEZA DEL AREA DE
TRABAJO Y TODO LO NECESARIO PARA SU CORRECTA EJECUCION
EXCA | EXCAVACION, CARGA Y ACARREO EN MATERIAL TIPO Il DE 0 A 2.0 M POR MEDIOS M3 1,788.2100 $135.69 $242,642.21 2.09%
MECANICOS, EL PRECIO UNITARIO INCLUYE: EQUIPO Y HERRAMIENTA MENOR, CAMION
PARA LOS ACARREOS Y A TIRO LIBRE, LIMPIEZA DEL AREA DE TRABAJO Y TODO LO
NECESARIO PARA SU CORRECTA EJECUCION
AFIN | AFINE DE FONDO Y TALUDES DE CAJON DE CIMENTACION POR MEDIOS MANUALES, EL M2 993.0000 $13.07 $12,978.51 0.11%
PRECIO UNITARIO INCLUYE: EQUIPO Y HERRAMIENTA MENOR, MANO DE OBRA, LIMPIEZA
DEL AREA DE TRABAJO Y TODO LO NECESARIO PARA SU CORRECTA EJECUCION.
PLAN | SUMINISTRO Y COLOCACION DE PLANTILLA DE CONCRETO POBRE F C=150KG/CM2 DE 5CM M2 809.7900 $166.18 $134,570.90 1.16%
DE ESPESOR EN BASE DE CIMENTACION, EL PRECIO UNITARIO INCLUYE; MATERIALES,
MANO DE OBRA, EQUIPO Y HERRAMIENTA MENOR, COLOCACION, DESPERDICIOS,
ACARREOQS, LIMPIEZA DEL AREA DE TRABAJO Y TODO LO NECESARIO PARA SU CORRECTA
EJECUCION
DEMO | DEMOLICION DE EDIFICACION CON EQUIPO MECANICO, CARGA Y ACARREO DE MATERIAL, M3 140.0000 $194.75 $27,265.00 0.24%
DE TABIQUE, LOSA Y CASTILLOS DE CONCRETO, FIRME Y CIMENTACION, TIRO LIBRE FUERA
DE LA OBRA, INCLUYE: EQUIPO Y MANO DE OBRA
PRLLAG- | RELLENO CON MATERIAL PRODUCTO DE LA EXCAVACION INCLUYE: MANO DE OBRA, M3 242.1800 $83.26 $20,163.91 0.17%
001 | HERRAMIENTA Y EQUIPO.
Total PRELIMINARES $446,219.34 3.85%
2 | CIMENTACION
Total CIMENTACION $2,679,077.85 23.12%
3 | ESTRUCTURA
Total ESTRUCTURA $2,394,049.56 20.66%
4 | ALBANILERIA
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REPELL

IMPER

SARDI

FIRMEZ

BASE-01

REPELLADO EN MUROS DE BANO CON BASE DE MORTERO CEMENTO-ARENA 1:5, CON 2 CM
DE ESPESOR EN PROMEDIO EN AREA DE BANOS. EL PRECIO UNITARIO INCLUYE;
ANDAMIAJE, MANO DE OBRA, MATERIALES, EQUIPO Y HERRAMIENTA MENOR, ACARREQOS Y
TODO LO NECESARIO PARA SU CORRECTA EJECUCION

SUMINISTRO Y APLICACION DE IMPERMEABILIZACION EN CHAROLAS DE BANOS, EL PRECIO
UNITARIO INCLUYE; MATERIALES, MANO DE OBRA, EQUIPO Y HERRAMIENTA MENOR,
ACARREOQS, DESPERDICIOS, Y TODO LO NECESARIO PARA SU CORRECTA EJECUCION
SARDINEL CON BASE DE CONCRETO POBRE F C=150KG/CM2, DE 10 X 10 CM, EL PRECIO
UNITARIO INCLUYE; CIMBRA, DESCIMBRA, MANO DE OBRA, DESPERDICIOS, ACARREOS,
EQUIPO Y HERRAMIENTA MENOR, TRAZO Y TODO LO NECESARIO PARA SU CORRECTA
EJECUCION

FIRME CON BASE DE MEZCLA DE MORTERO -ARENA 1:5 EN CHAROLAS DE BANO PARA DAR
PENDIENTES DE PROYECTO, EL PRECIO UNITARIO INCLUYE; MANO DE OBRA,
DESPERDICIOS, HERRAMIENTA Y EQUIPO MENOR, ACARREOS, MATERIALES, LIMPIEZA DEL
AREA DE TRABAJO Y TODO LO NECESARIO PARA SU CORRECTA EJECUCION.
CONSTRUCCION DE BASES PARA TINACOS EN AZOTEA, CON DIMENSIONES DE 5.32 x 1.62 , Y
ALTURA DE 2.50M. LA LOSA MAS MURO PARA CUBRIR TINACOS DE 1.30 M, CON MUROS DE
BLOCK, CASTILLOS COMUNES Y LOSA DE CONCRETO ARMADO, INCLUYE: MATERIAL, MANO
DE OBRA, HERRAMIENTA Y EQUIPO.

Total ALBANILERIA

ACABADOS

Total ACABADOS

INSTALACIONES HIDROSANITARIAS Y GAS

Total INSTALACIONES HIDROSANITARIAS Y GAS

INSTALACION ELECTRICA

Total INSTALACION ELECTRICA

CANCELERIA Y HERRERIA

Total CANCELERIA Y HERRERIA

CARPINTERIA

Total CARPINTERIA

AZOTEA

M2 903.3600
M2 18.6300
ML 36.9000
M2 36.2600
PZA 5.0000

86.74

99.19

83.64

139.65

45,220.34

78,357.45

1,847.91

3,086.32

5,063.71

226,101.70

$314,457.09

$1,508,829.49

$1,368,302.40

$533,129.22

$468,167.91

$621,253.50

0.68%

0.02%

0.03%

0.04%

1.95%

2.71%

13.02%

11.81%

4.60%

4.04%

5.36%
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B | LIMPIEZA

C | ELEVADORES, ESCALERAS Y OBRA EXTERIOR

Total del presupuesto $11,649,951.17 100%

PRESUPUESTO SIN COMPRAS MAYORES $8,495,223.75
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Con el presupuesto obtenido, podemos tener un estimado del costo por m? de cada
departamento, suponiendo que cada uno tenga una superficie promedio de 96.94 m?,
Como que son quince departamentos, el total de m? es de 1,454.10.

Si se divide el total de la superficie de los departamentos entre la suma total de nuestro

presupuesto de obra, obtendremos entonces el costo por m*:

10,024,364.02

Costom? =
ostom 1454.10

= 6,893.87 $/m?

Esta sera Unicamente una base para tomar en cuenta el costo de construccion real.

. Inflacion en la vivienda

El término "inflacién en vivienda" es ambiguo, ya que no menciona si hace referencia a los

incrementos en el costo de habitar una vivienda, construirla o a su precio en el mercado.
Para aclarar la confusion anterior, Banxico publica dos indices de la inflacion en vivienda:

1. indice de Gasto de Vivienda, que forma parte del indice de Precios al consumidor
(INPC) y se refiere al costo de habitar una vivienda alquilada o propia.
2. Indice de Costo de Construccion Residencial (antes INCEVIS), que considera el costo

de materiales, mano de obra y renta de maquinaria para la edificacion de viviendas.

Una de las variables del modelo matematico al que se desea llegar es el costo de
construccién; para esto, debemos obtener un estimado de este costo en el futuro asi

como tres posibles escenarios por analizar:
e Escenario 1

La Camara Mexicana de la Industria de la Construccién (CMIC) emite cuatrimestralmente
una lista de precios del metro cuadrado de diferentes tipos de vivienda, donde incluye los
costos indirectos y una utilidad del 28% para el constructor, pero no considera el impuesto

del valor agregado (IVA).
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Para este trabajo de investigacion se consigui6 la lista de precios de abril del 2009,
mediante una visita al Ing. Rafael Lépez Torres, gerente de ingenieria de costos. La

informacién de la tabla se utilizard como primer escenario de nuestro modelo:

Abril
VIVIENDA MULTIFAMILIAR $/m?
A | Interés Social m? | $4,354.56
B | Interés Medio m? | $5,918.72
C | Semilujo m? | $9,818.88
D | Lujo m® | $11,672.32

e Escenario 2

El Banco de México (BANXICO) suministra los indices de los costos de construcciones

residenciales en la Ciudad de México (antes INCEVIS). Estos son:

Fecha indice Fecha indices

Sep 2005 109.7630 Oct 2007 123.8590
Oct 2005 110.4340 Nov 2007 123.2560
Nov 2005 110.3450 Dic 2007 123.3340
Dic 2005 110.1910 Ene 2008 125.5880
Ene 2006 111.1180 Feb 2008 129.3920
Feb 2006 112.5950 Mar 2008 131.0230
Mar 2006 115.1840 Abr 2008 134.1240
Abr 2006 117.1740 May 2008 137.5840
May 2006 120.2400 Jun 2008 138.6930
Jun 2006 123.1010 Jul 2008 139.7350
Jul 2006 123.0850 Ago 2008 139.9320
Ago 2006 122.8110 Sep 2008 138.4280
Sep 2006 121.9390 Oct 2008 138.5020
Oct 2006 121.5900 Nov 2008 139.2840
Nov 2006 120.2330 Dic 2008 137.3460
Dic 2006 121.2020 Ene 2009 136.6520
Ene 2007 122.0920 Feb 2009 138.1610
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Feb 2007
Mar 2007
Abr 2007
May 2007
Jun 2007
Jul 2007

Ago 2007
Sep 2007

122.6870
123.1810
124.0330
123.8000
123.2760
123.6400
123.8270
124.7100

Mar 2009
Abr 2009
May 2009
Jun 2009
Jul 2009

Ago 2009
Sep 2009

139.2360
139.2300
137.8310
136.8490
136.6300
136.9500
137.6640

Luego, con una relacion del indice actual con el indice de afios anteriores, y con la

variaciébn mensual con respecto al indice actual, se obtienen los resultados siguientes:

Relacion con Variacion mensual con Relacion con Variacion mensual con
indice actual respecto indice actual indice actual respecto indice actual
1.2542 0.2542 1.1115 0.1115
1.2466 0.2466 1.1169 0.1169
1.2476 0.2476 1.1162 0.1162
1.2493 0.2493 1.0962 0.0962
1.2389 0.2389 1.0639 0.0639
1.2226 0.2226 1.0507 0.0507
1.1952 0.1952 1.0264 0.0264
1.1749 0.1749 1.0006 0.0006
1.1449 0.1449 0.9926 -0.0074
1.1183 0.1183 0.9852 -0.0148
1.1184 0.1184 0.9838 -0.0162
1.1209 0.1209 0.9945 -0.0055
1.1290 0.1290 0.9939 -0.0061
1.1322 0.1322 0.9884 -0.0116
1.1450 0.1450 1.0023 0.0023
1.1358 0.1358 1.0074 0.0074
1.1275 0.1275 0.9964 -0.0036
1.1221 0.1221 0.9887 -0.0113
1.1176 0.1176 0.9888 -0.0112
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1.1099
1.1120
1.1167
1.1134
1.1117
1.1039

0.1099
0.1120
0.1167
0.1134
0.1117
0.1039

0.9988
1.0060
1.0076
1.0052
1.0000

-0.0012
0.0060
0.0076
0.0052
0.0000

Posteriormente obtenemos la variacion mensual con respecto al indice actual, asi mismo

lo hacemos para 2, 3, 4, 5y 6 meses, también realizamos este mismo procedimiento para

1, 2, 3y 5 afios, obteniendo asi:
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Var.mensual 1 mes 2 meses 3 meses 4 meses 5meses 6meses 1afo 2 afos 3 afios 5 afios
-0.0076 -0.0076 0.0086 0.0104 0.0208 0.0370 0.0645 0.1520 0.2228  0.3796 0.4499
0.0010 0.0010 0.0027 0.0132 0.0294 0.0569 0.0772 0.1477 0.2228 0.3725
0.0017 0.0017 0.0122 0.0284 0.0559 0.0762 0.1062 0.1594 0.2272 0.3771
-0.0104 -0.0104 0.0267 0.0542 0.0745 0.1044 0.1310 0.1668  0.2262  0.3893
-0.0163 -0.0163 0.0437 0.0640 0.0940 0.1206 0.1207 0.1647 0.2358  0.3840
-0.0275 -0.0275 0.0478 0.0777 0.1043 0.1045 0.1070 0.1539 0.2517 0.3787
-0.0203 -0.0203 0.0503 0.0769 0.0770 0.0795 0.0875 0.1309 0.2375 0.3589
-0.0300 -0.0300 0.0566 0.0567 0.0592 0.0672 0.0705 0.1183 0.2415 0.3387
-0.0266 -0.0266 0.0268 0.0292 0.0373 0.0405 0.0533 0.0905 0.2374 0.3188
0.0001 0.0001 0.0026 0.0107 0.0139 0.0267 0.0358 0.0686  0.2187  0.2993
0.0025 0.0025 0.0105 0.0138 0.0265 0.0357 0.0440 0.0717 0.2260 0.3008
0.0080 0.0080 0.0113 0.0240 0.0332 0.0415 0.0469 0.0709  0.2249  0.3006
0.0032 0.0032 0.0160 0.0252 0.0335 0.0389 0.0434 0.0708 0.2276  0.2978
0.0128 0.0128 0.0219 0.0302 0.0357 0.0402 0.0479 0.0751  0.2249

-0.0092 -0.0092 0.0174 0.0229 0.0274 0.0351 0.0372 0.0678 0.2177

-0.0083 -0.0083 0.0137 0.0182 0.0259 0.0280 0.0327 0.0593 0.2225

-0.0055 -0.0055 0.0100 0.0176 0.0197 0.0245 0.0277 0.0711  0.2193

-0.0045 -0.0045 0.0122 0.0143 0.0190 0.0223 0.0240 0.0978 0.2248

-0.0077 -0.0077 0.0098 0.0145 0.0178 0.0195 0.0273 0.1066  0.2280

0.0021 0.0021 0.0068 0.0101 0.0118 0.0197 0.0272 0.1232 0.2204

0.0047 0.0047 0.0080 0.0097 0.0176 0.0252 0.0306 0.1469  0.2283

-0.0033 -0.0033 0.0050 0.0128 0.0204 0.0259 0.0266 0.1502 0.2307

-0.0017 -0.0017 0.0096 0.0171 0.0226 0.0233 0.0433 0.1543  0.2291

-0.0079 -0.0079 0.0155 0.0209 0.0216 0.0416 0.0739 0.1540  0.2297

0.0076 0.0076 0.0130 0.0137 0.0338 0.0660 0.0792 0.1568  0.2271

0.0054 0.0054 0.0061 0.0262 0.0584 0.0716 0.0959 0.1498

-0.0007 -0.0007 0.0207 0.0530 0.0662 0.0905 0.1163 0.1499

-0.0200 -0.0200 0.0523 0.0655 0.0898 0.1156 0.1236 0.1631

-0.0322 -0.0322 0.0455 0.0698 0.0956 0.1036 0.1110 0.1482

-0.0132 -0.0132 0.0375 0.0633 0.0713 0.0788 0.0801 0.1270

-0.0243 -0.0243 0.0501 0.0581 0.0655 0.0669 0.0776 0.1214

-0.0258 -0.0258 0.0338 0.0412 0.0426 0.0533 0.0538 0.0972

-0.0080 -0.0080 0.0154 0.0168 0.0275 0.0280 0.0336 0.0814

-0.0074 -0.0074 0.0088 0.0195 0.0200 0.0256 0.0395 0.0806

-0.0014 -0.0014 0.0121 0.0126 0.0182 0.0321 0.0372 0.0748

0.0107 0.0107 0.0112 0.0168 0.0307 0.0358 0.0468 0.0757

-0.0005 -0.0005 0.0061 0.0201 0.0251 0.0362 0.0438 0.0703

-0.0056 -0.0056 0.0195 0.0246 0.0356 0.0433 0.0434

0.0139 0.0139 0.0190 0.0300 0.0377 0.0378 0.0478

0.0051 0.0051 0.0161 0.0238 0.0238 0.0339 0.0410

-0.0110 -0.0110 0.0187 0.0187 0.0288 0.0359 0.0376

-0.0077 -0.0077 0.0077 0.0178 0.0249 0.0266 0.0289
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0.0000 0.0000 0.0101 0.0172 0.0189 0.0212  0.0264
0.0100 0.0100 0.0172 0.0188 0.0212 0.0264
0.0072 0.0072 0.0088 0.0111 0.0163
0.0016 0.0016 0.0040 0.0092
-0.0024 -0.0024 0.0076
-0.0052 -0.0052
A partir de estos resultados se puede obtener un promedio de las variaciones de los
meses propuestos.
Variacion
mensual | 1 mes 2 meses | 3 meses 4 meses |5 meses | 6 meses | 1afio 2 aflos | 3 afios | 5 afos
Promedio | -0.0062 | 0.0203 | 0.0307 0.0410 0.0513 | 0.0614 | 0.1154 | 0.2281 | 0.3459 | 0.4499

Con estos nuevos datos, se obtiene el producto de la tabla presentada en el escenario 1,

con el promedio obtenido de las variaciones mensuales. El resultado es esta nueva tabla:

1 mes 2 meses 3 meses 4 meses 5 meses
A | $4,331.50 | $4,436.73 | $4,479.58 | $4,524.00 | $4,568.70
B | $5,887.38 | $6,030.41 | $6,088.64 | $6,149.02 | $6,209.77
C | $9,766.88 | $10,004.17 | $10,100.77 | $10,200.93 | $10,301.72
D | $11,610.51 | $11,892.59 | $12,007.42 | $12,126.49 | $12,246.31
6 meses 1 afio 2 anos 3 afios 5 afios
A | $4,612.81 | $4,856.94 | $5,347.81 | $5,860.63 | $6,313.61
B | $6,269.74 | $6,601.55 | $7,268.74 | $7,965.76 | $8,581.46
C | $10,401.20 | $10,951.66 | $12,058.50 | $13,214.83 | $14,236.24
D | $12,364.56 | $13,018.93 | $14,334.70 | $15,709.30 | $16,923.51
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e Escenario 3

Para este escenario se realizd6 una curva utlizando los indices de costos de

la

construccion residencial de la Ciudad de México (antes INCEVIS) de septiembre del 2005

hasta septiembre del 2009 (Tabla escenario 2).

Si llevamos a una gréfica los resultados obtenidos y agregamos una linea de tendencia

“lineal” aparece lo que sigue:

indice indice costo de la construccién en la Cd. de México
160.0

140.0

120.0 ~

100.0

80.0

y =0.02075269281519670000x -
689.14904544478100000000

60.0

40.0

20.0

0.0 . . . . Fecha
Sep 2005 Sep 2006 Sep 2008 Sep 2009 Sep 2010

=== Sep 2005
e=¢==(Oct 2005
e=¢==Nov 2005
e=¢==Dic 2005
e=¢==Ene 2006
—=¢==Fcb 2006
e=f==\ar 2006
=== Abr 2006
=¢==\1ay 2006
e=¢==Jun 2006
=== |ul 2006

La ecuacion general de una recta es:
y=mx+b
Donde:
m= pendiente
b= ordenada al origen
La ecuacion obtenida de la recta es:

y =—0.02075269281518820000 x + 689.1490544450
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El software utilizado para realizar la grafica y obtener la ecuacion es Microsoft Excel. Este

software asocia niumeros a fechas, de manera que para poder sustituir los valores de las

fechas en la ecuacién, debemos asociarles un nimero. Para eso se hizo la tabla

siguiente:
Mes Afio X(Numero Y(indice  de | Relacion _ _
_ _ Diferencia
asociado a | costo de | con indice
» con actual
12 2009 fecha) construccion) | sep 09
335 39814 40149 144.0508184 | 1.04639425 | 0.046394253

La tabla muestra un valor del indice de la construccion,

Por ejemplo, para el mes de

diciembre del afio 2009, da un indice de la construccion de 144.0508184. Posteriormente,

se obtiene su relacion con el indice de septiembre y la diferencia con el indice actual, lo

gue permite construir las tablas siguientes:

MES 10 11 12 1 2 3

ANO 2009 2009 2009 2010 2010 2010
NUMERO

ASOCIADO 40088 40118 40149 40179 40209 40240
FECHA

INDICE COSTO 142.7849 143.4075 144.0508 144.6734 145.2960 145.9393
DIFERENCIA

CON ACTUAL 0.0372 0.0417 0.0464 0.0509 0.0554 0.0601
PROMEDIO 1 mes 2 meses 3 meses 4 meses 5 meses 6 meses

A $4,516.54 | $4,536.24 | $4,556.59 | $4,576.28 | $4,595.97 | $4,616.32
B $6,138.89 | $6,165.66 | $6,193.31 | $6,220.08 | $6,246.85 | $6,274.51
C $10,184.13 | $10,228.53 | $10,274.42 | $10,318.83 | $10,363.23 | $10,409.12
D $12,106.51 | $12,159.30 | $12,213.85 | $12,266.64 | $12,319.42 | $12,373.97
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MES 9 9 9 9

ANO 2009 2011 2012 2014
NUMERO

ASOCIADO 40057 40787 41152 41882
FECHA

INDICE COSTO 142.1416 157.2910 164.8658 180.0152
DIFERENCIA

CON ACTUAL 0.0325 0.1426 0.1976 0.3076
PROMEDIO 1 afio 2 afos 3 afos 5 afos

A $4,496.19 | $4,975.40 | $5,215.00 | $5,694.21
B $6,111.23 | $6,762.56 | $7,088.23 | $7,739.57
C $10,138.24 | $11,218.78 | $11,759.05 | $12,839.58
D $12,051.97 | $13,336.47 | $13,978.72 | $15,263.22

La tabla siguiente muestra los resultados obtenidos a partir de los tres escenarios

sefalados para periodos de tiempo desde el mes de septiembre del 2009.

6 meses 1 afo 2 afos 3 afnos 5 afos Promedio
Escenario

$5,918.72
1 $5,918.72
Escenario

$6,269.74 | $6,601.55 | $7,268.74 | $7,965.76 | $8,581.46
2 $7,026.45
Escenario

$6,274.51 | $6,111.23 | $6,762.56 | $7,088.23 | $7,739.57
3 $6,559.13

Para el escenario 1, se cuenta con un solo valor, ya que la CMIC publica sus listas cada

cuatro meses, y no se uso de mayor informacion.

En suma, después del andlisis de los tres escenarios, se puede concluir:
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Promedio
Escenario 1 Optimista | $5,918.72
Escenario 2 Pesimista | $7,026.45
Escenario 3 Medio $6,559.13

V. Analisis del Costo de Construccion

Para el costo de construccién, se conocen tres escenarios (uno optimista, “el mas
probable” y uno pesimista). Los datos de los tres se ajustaran a una funcién matematica
que sea la méas apropiada para su analisis. Como Unicamente conocemos estos datos, el
ajuste se hard a una distribucién de probabilidad triangular. Este tipo de distribucién se
utiliza cuando se conocen tres datos, como en este caso, y tiene las caracteristicas

siguientes:

Distribucién Triangular

a (limite inferior de la variable)
Posee tres parametros b (el modo)
¢ (limite superior de la variable)

Densidad
2(x —a)
D <x<cC
) (b—-a)(c—a) a
F@ =1 "2y e
DD €=
Distribucion
0 x<a
_ G- W<x<c
Flx) = (b—a)(c—a)
_b-0" <x<bh
b-a)b-0 €=7
1 b<x
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Parametros a <c

a+b+c

Media
3

a?+b?*+c%-ab-ac-bc
18

Varianza

Por lo tanto, como tenemos los tres escenarios para el costo de construccion, se le

asignan las variables segun los parametros.

Costo de construccion

optimista (a)

mas probable(c)

pesimista(b)

$5,918.72

$6,559.13

$7,026.45

Llegamos asi a que la funcion de densidad y la funcion de distribucion quedan de la

siguiente manera:

Densidad

2(x — 5918.72)

(o) = | (702645 -5918.72)(6,559.13 — 5918.72)
fx) = 2(7,026.45 — x)

(7,026.45 — 5918.72)(7,026.45 — 6,559.13)

Distribucion

0

(x — 5918.72)2

5918.72 < x £ 6,559.13

6,559.13 < x < 7,026.45

x < 5,918.72

F(x) = <

1

(7,026.45 — 5918.72)(7,026.45 — 6,559.13)

(7,026.45 — 5918.72)(6,559.13 — 5918.72)
(7,026.45 — x)?

a<x<6,559.13

6,559.13 < x < 7,026.45

7,026.45 < x

Aplicando estas funciones, se puede tabular con valores dados, desde x= 5900 hasta x=

7050, tomando intervalos de 25 unidades entre ambos limites.

37



f(x)

F()

5900 0.0000000000 0.0000000000
5925 0.0000177051 0.0000555939
5950 0.0000881870 0.0013792452
5975 0.0001586690 0.0044649454
6000 0.0002291510 0.0093126947
6025 0.0002996329 0.0159224931
6050 0.0003701149 0.0242943405
6075 0.0004405968 0.0344282369
6100 0.0005110788 0.0463241824
6125 0.0005815608 0.0599821769
6150 0.0006520427 0.0754022204
6175 0.0007225247 0.0925843130
6200 0.0007930066 0.1115284546
6225 0.0008634886 0.1322346452
6250 0.0009339706 0.1547028849
6275 0.0010044525 0.1789331736
6300 0.0010749345 0.2049255114
6325 0.0011454165 0.2326798982
6350 0.0012158984 0.2621963340
6375 0.0012863804 0.2934748189
6400 0.0013568623 0.3265153528
6425 0.0014273443 0.3613179358
6450 0.0014978263 0.3978825678
6475 0.0015683082 0.4362092488
6500 0.0016387902 0.4762979789
6525 0.0017092721 0.5181487580
6550 0.0017797541 0.5617615861
6575 0.0017441803 0.6062949105
6600 0.0016475926 0.6486920710
6625 0.0015510049 0.6886745397
6650 0.0014544172 0.7262423165
6675 0.0013578296 0.7613954013
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6700 0.0012612419 0.7941337943
6725 0.0011646542 0.8244574953
6750 0.0010680665 0.8523665044
6775 0.0009714788 0.8778608216
6800 0.0008748912 0.9009404469
6825 0.0007783035 0.9216053803
6850 0.0006817158 0.9398556217
6875 0.0005851281 0.9556911713
6900 0.0004885405 0.9691120289
6925 0.0003919528 0.9801181947
6950 0.0002953651 0.9887096685
6975 0.0001987774 0.9948864504
7000 0.0001021898 0.9986485404
7025 0.0000056021 0.9999959385
7050 0.0000000000 1.0000000000

Una vez hecho esto, se hacen graficas para cada una de las funciones (densidad y

acumulada).
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Podemos observar en la grafica el comportamiento de la funcién de distribucion triangular,

de la funcién de densidad (f(x)) y de la acumulada (F(x)).

Se utilizara el método Monte Carlo para generar costos de construccion aleatorios para el

modelo de la siguiente manera:

En el programa Excel se utiliza la funcion ALEATORIO () para generar niumeros aleatorios
que comprendan entre el 0 y el 1. Por ejemplo: 0.15, 0.48, 1, 0.17, 0.36, etc. Estos
nameros irdn cambiando cada vez que se haga un cambio en la tabla, se presione F9 o la
tecla ENTER. De esta manera, podremos obtener una serie de nimeros, cambiantes en

la misma tabla.

Los numeros aleatorios se referiran a la distribucion acumulada de la siguiente manera.
Por ejemplo, si el nimero aleatorio es 0.17, se busca en la tabla de la funcion acumulada
en qué parametro se encuentra y se refiere al inmediato inferior, que en ese caso sera

6250, como se muestra a continuacion.

X F(x)

6250

0.1547028849

6275

0.1789331736
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De esta manera, podremos generar numeros aleatorios y referirlos a la tabla. A

continuacion se muestra un ejemplo:

COSTO

ALEATORIOS .
CONSTRUCCION

0.381239907 |6375
0.027244468 |6050
0.947897181 |6875
0.911328883 |6825
0.49700465 |6450
0.560504067 |6475
0.499073148 | 6450
0.39229085 | 6375
0.637153567 |6500
0.012792573 |6025
0.611878503 |6500
0.606741468 |6500
0.173846155 |6225
0.233142238 |6275
0.669428559 |6525
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C. PROGRAMA DE OBRA

El programa de obra permite conocer el avance que la obra deberia tener y de las
actividades organizadas en los tiempos debidos para la realizacion del proyecto. Se
definen distintas partidas y el porcentaje que cada uno ocupa en el total:

. Porcentaje del
costo total de obra

1. Demoliciones 2.5%

2. Estructura 36.0%

3. Albafiileria 15.5%

4. Acabados 11.5%

5. Instalaciones Hidrosanitarias y Gas 5.0%

6. Instalacion Eléctrica 4.0%

7. Canceleria y Herreria 4.5%

8. Carpinteria 8.0%

9. Azotea 2.5%

10. Limpiezas 2.5%

11. Escaleras y Barandales 4.0%

12. Imprevistos, Extras y Vicios Ocultos 4.0%

Se asignan después porcentajes de avance mensual a cada una de las actividades. Se
busca que la obra se termine en un afio, aunque a los conceptos de Limpieza, Escalera y
Barandales e Imprevistos, Extras y Vicios Ocultos se les asigna una duracién de cuatro
meses mas. Se supone que el 40% de la Demoliciéon asi como el 5% de la Estructura y

4% de Imprevistos se iniciaron en el mes de diciembre de 2009, primer mes de la obra.
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La tabla se muestra a continuacion:

PROGRAMA POR PORCENTAJE DE AVANCE

PARTIDA TOTALES dic-09 ene-10 feb-10 mar-10 abr-10 may-10 jun-10  jul-10
Demoliciones 100% 40% 40% 20% 0% 0% 0% 0% 0%
Estructura 95% 5% 10% 15% 15% 15% 15% 10% 10%
Albafiileria 60% 0% 0% 0% 0% 0% 20% 20% 20%
Acabados 25% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 10% 15%
Instalaciones Hidrosanitarias y Gas 40% 0% 0% 0% 0% 0% 10% 15% 15%
Instalacion Eléctrica 40% 0% 0% 0% 0% 0% 10% 15% 15%
Canceleria y Herreria 40% 0% 0% 0% 20% 10% 10% 0% 0%
Carpinteria 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Azotea 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Limpiezas 31% 0% 0% 5% 5% 5% 5% 5% 6%
Escaleras y Barandales 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Imprevistos, Extras y Vicios Ocultos 33% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 5%
PARTIDA ago-10 sep-10 oct-10 nov-10 dic-10 ene-11 feb-11 mar-11 abr-11
Demoliciones 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Estructura 5% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Albafiileria 20% 20% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Acabados 20% 20% 20% 15% 0% 0% 0% 0% 0%
Instalaciones Hidrosanitarias y Gas 15% 15% 15% 15% 0% 0% 0% 0% 0%
Instalacion Eléctrica 15% 15% 15% 15% 0% 0% 0% 0% 0%
Canceleria y Herreria 10% 10% 10% 10% 10% 10% 0% 0% 0%
Carpinteria 10% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 0% 0%
Azotea 0% 0% 0% 20% 40% 40% 0% 0% 0%
Limpiezas 6% 7% 8% 8% 9% 12% 12% 7% 0%
Escaleras y Barandales 10% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 0% 0%
Imprevistos, Extras y Vicios Ocultos 5% 5% 5% 6% 6% 8% 8% 12% 12%

Una vez hecho esto se puede obtener

siguiente manera:

CTC= (CD + CE + CRG)*FOE*FI

CTC= Costo total de construccion

el costo total de construccion de la obra de la

CD= Costo de construccion de los departamentos

CE= Costo de construccion de los estacionamientos

CR= Costo de construccion de los Roof Gardens
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FOE-= Factor de obras exteriores

FI= Factor de imprevistos

Para obtener el Costo de construccion de los departamentos (CD) se calcula de la

siguiente manera:

CD = (Costo por metro cuadrado de departamento)*(Metros cuadrados totales de

departamentos)

Como se explicd con anterioridad,

los costos unitarios de construccion de

los

departamentos se generaron aleatoriamente, segun una funcion de distribucién triangular.

Por lo tanto, en un escenario ejemplo, se obtiene un costo aleatorio de construccion.

Esa cifra aleatoria es de 0.34. En la tabla de la funcion acumulada se busca en qué rango

se encuentra y se refiere al inmediato inferior por simplicidad, que en este caso es 6,400,

Como se muestra a continuacion.

X F(x)
6,400 0.3265153528
6,425 0.3613179358

Por lo tanto para obtener el CD utilizamos la forma vista anteriormente:
CD = ($6,400)  (1,454.10 m2) = $9,306,240.00

Tomando en cuenta los valores de:

CE (Costo de construccion de estacionamientos) =$1,549,232.65

CRG (Costo de construccion de Roof Gardens)= $525,000.00

FOE (Factor de obras exteriores)= 1.028 (2.8% Obras exteriores)

FI (Factor de imprevistos)=1.03 (3% imprevistos)

Utilizamos la férmula:

CTC= (CD + CE + CRG)*FOE*FI

CTC= ($9,306,240.00 + $1,549,232.65 + $525,000.00)*1.028*1.03= $12,050,302.96
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De tal manera, el costo total de construccion de los departamentos es de $12,050,302.96

Ya con estos datos se pueden establecer los flujos de caja de salida de los costos de

construccion totales.
Estos flujos para cada partida se logran la siguiente manera:

Se multiplica (el producto del costo de construccion total) por (el porcentaje que constituye
la partida del costo total de obra) por (el porcentaje de avance mensual):

Costo partida al mes= CTC*(Costo partida/CTC)*(% avance mensual)
Ejemplo:

Para el mes de mayo de 2010 se hace el 20% de la Albafiileria. Esta constituye el 15.5%
del costo total de la obra, que en este escenario es de $9,306,240.00. Entonces se realiza

la operacién explicada en el parrafo anterior, de la siguiente manera:
Albaiiileria en mayo de 2010 = (0.20)(0.155)($12,050,302.96) =$373,559.39

Entonces, en el espacio de la tabla de Albafileria para el mes de mayo de 2010, se
coloca este resultado: $373,559.39.

Para este mismo escenario, en que el costo unitario de construccion de los

departamentos es $6,400.00, se muestra la tabla completa:
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PROGRAMA ECONOMICO DE CONSTRUCCION

PARTIDA TOTALES dic-09 ene-10 |feb-10 mar-10 abr-10 may-10 jun-10 jul-10
Demoliciones $301,258 $120,503 | $120,503 | $60,252 $0 $0 $0 $0 $0
Estructura $4,338,109 $216,905 $433,811 | $650,716 $650,716 $650,716 $650,716 $433,811 $433,811
Albafiileria $1,867,797 $0 $0 $0 $0 $0 $373,559 $373,559 $373,559
Acabados $1,385,785 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $138,578 | $207,868
Instalaciones Hidrosanitarias y Gas $602,515 $0 $0 $0 $0 $0 $60,252 $90,377 $90,377
Instalacion Eléctrica $482,012 $0 $0 $0 $0 $0 $48,201 $72,302 $72,302
Canceleria y Herreria $542,264 $0 $0 $0 $108,453 | $54,226 $54,226 $0 $0
Carpinteria $964,024 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0
Azotea $301,258 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0
Limpiezas $301,258 $0 $0 $15,063 $15,063 $15,063 $15,063 $15,063 $18,075
Escaleras y Barandales $482,012 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0
Imprevistos, Extras y Vicios Ocultos $482,012 $19,280 $19,280 | $19,280 $19,280 $19,280 $19,280 $19,280 $24,101
TOTAL $12,050,302.96

FLUJO COSTO CONSTRUCCION $356,689 | $573,594 | $745,311 | $793,512 |$739,286 | $1,221,298 | $1,142,971 | $1,220,093
PARTIDA ago-10 sep-10 oct-10 nov-10 dic-10 ene-11 feb-11 mar-11 abr-11
Demoliciones $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0
Estructura $216,905 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0
Albafiileria $373,559 $373,559 | $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0
Acabados $277,157 $277,157 $277,157 | $207,868 $0 $0 $0 $0 $0
Instalaciones Hidrosanitarias y Gas $90,377 $90,377 $90,377 | $90,377 $0 $0 $0 $0 $0
Instalacién Eléctrica $72,302 $72,302 $72,302 | $72,302 $0 $0 $0 $0 $0
Canceleria y Herreria $54,226 $54,226 $54,226 | $54,226 $54,226 $54,226 $0 $0 $0
Carpinteria $96,402 $144,604 | $144,604 | $144,604 | $144,604 | $144,604 |$144,604 |$0 $0
Azotea $0 $0 $0 $60,252 $120,503 | $120,503 | $0 $0 $0
Limpiezas $18,075 $21,088 $24,101 | $24,101 $27,113 $36,151 $36,151 $21,088 $0
Escaleras y Barandales $48,201 $72,302 $72,302 | $72,302 $72,302 $72,302 $72,302 $0 $0
Imprevistos, Extras y Vicios Ocultos $24,101 $24,101 $24,101 | $28,921 $28,921 $38,561 $38,561 $57,841 $57,841
FLUJO COSTO CONSTRUCCION $1,271,307 $1,129,716 | $759,169 | $754,951 | $447,669 | $466,347 | $291,617 |$78,929 $57,841

Este escenario puede ir cambiando conforme cambia el costo unitario de construccion de

los departamentos. La variable representa un porcentaje importante de los costos totales.
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Capitulo 4. Ingresos

4. a Precios de Venta

I. Obtencidn del precio de venta

Se realizé un estudio en la zona donde se desea vender el desarrollo inmobiliario elegido

y que se localiza en la colonia Las Aguilas, delegacion Alvaro Obregén. Alli se recopild

informacién acerca de otros desarrollos en la colonia y sus alrededores. Se reunieron los

datos siguientes:

Ubicacion: Puente Nacional #13
Colonia: Las Aguilas
Superficie: 80 m?
Precio: $1,551,500.00 pmx

Precio por m*

$19,393.75 $/m?

No. Deptos 15

Ubicacion: Privada de Andes #5
Colonia: Los Alpes
Superficie: 212 m?
Precio: $3,244,667.00 pmx

Precio por m*

$15,305.03 $/m?

No. Casas 3

Ubicacion: Fujiyama (Fujiyama Il)
Colonia: Las Aguilas
Superficie: 280 m?
Precio: $8,375,000.00 pmx

Ubicacion: Calzada Las Aguilas #502
Colonia: Las Aguilas
Superficie: 113 m?
Precio: $2,040,938.00 pmx
Precio por m* $18,061.40 $/m?
No. Deptos 16

Ubicacion: Privada de andes #24
Colonia: Los Alpes
Superficie: 122.5 m?
Precio: $2,200,000.00 pmx
Precio por m* $17,959.18 $/m?
No. Deptos 20

Ubicacion: 2da. Cerrada Las Aguilas
Colonia: Las Aguilas
Superficie: 262 m?
Precio: $4,890,000.00 pmx
Precio por m* $18,664.12 $/m?
No. Casas 5

Precio por m*

$29,910.71 $/m?

No. Deptos

18
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Ubicacion: Av. Toluca # 496
Colonia: Olivar de los Padres
Superficie: 114 m?
Precio: $2,105,553.00 pmx
Precio por m* $18,469.76 $/m?
No. Deptos 25
Ubicacion: 2da. Cerrada de las Aguilas
(Canada Park)
Colonia: Las Aguilas
Superficie: 160 m?
Precio: $3,350,000.00 pmx
Precio por
m* $20,937.50 $/m?
No. Deptos 18
Camino al Desierto de los Leones
Ubicacion: (Oasis Residencial)
Colonia: Atlamaya
Superficie: 127 m?
Precio: $2,500,000.00 pmx
Precio por
m* $19,685.04 $/m?
No. Deptos 15

Ubicacion: Av. Toluca # 1007
Colonia: Olivar de los Padres
Superficie: 145 m?
Precio: $2,600,000.00 pmx
Precio por m* 17931.0300 $/m?
No. Deptos 10
Ubicacion: | Av. Manuel Gutierrez Zamora
# 246
Colonia: Las Aguilas
Superficie: 310 m?
Precio: $6,050,000.00 pmx
Precio por
m? $19,516.13 $/m?
No. Casas 7
Ubicacion: Aldama # 11
Colonia: Tizapan
Superficie: 118 m?
Precio: $2,310,000.00 pmx
Precio por
m? $19,576.27 $/m?
No.
Deptos 53

A fin de generar los tres escenarios necesarios (optimista, medio y pesimista) para el

modelo matemético, se decidid obtener la media aritmética, excluyendo la observacién

minima y maxima, es decir, eliminar el precio por metro cuadrado mas bajo y més alto. El

pesimista quedo asi como el precio mas bajo en el mercado, el optimista como el més alto

y el medio como el promedio de los desarrollos obtenidos.
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Precio por m?

Escenario 1 Pesimista $18,000.00
Escenario 2 Medio $19,019.00
Escenario 3 Optimista $22,100.00
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1. Andlisis del precio de venta

Los tres escenarios se ajustan a una funcion matematica, que tendra que ser la mas

apropiada para su andlisis. Como Unicamente conocemos tres datos, se ajustaran a una

distribucién de probabilidad triangular. Como se explicé anteriormente, se hara el analisis

de la distribucién triangular para el precio de venta.

La funcién de probabilidad acumulada, se define como la probabilidad de que la variable X

tenga un valor inferior o igual a X, es decir:

Fo) = P(X < x}) = j £00 dx

La funcion de densidad (f(x)) describe la densidad de la probabilidad en cada punto del

espacio, de tal manera que la probabilidad de que la variable aleatoria tome un valor en

un determinado conjunto sea la integral de la funcién de densidad sobre dicho conjunto.

Por tanto, la funcion es de densidad y distribucién quedan de la siguiente manera:

Funcién de densidad

2(x — 18000)
(22100 — 18000)(19019 — 18000)
f@) = 2(22100 — x)
(22100 — 18000)(22100 — 19019)

Funcion de probabilidad acumulada

0
(x — 18000)2
Foo = | @2100- 18000)(1‘29019 — 18000)
(b —x)
(22100 — 18000)(22100 — 19019)

1

18000 < x < 19019

19019 < x < 22100

x < 18000
18000 < x < 19019

19019 < x < 22100
22100 < x
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Aplicando estas funciones, se puede tabular con valores dados, desde x=18000 hasta

x=22100, tomando intervalos de 100 unidades (pesos) entre ambos limites.

X f(x) F(x)

18000 0.0000000000 | 0.0000000000
18100 0.0000478709 | 0.0023935470
18200 0.0000957419|0.0095741880
18300 0.0001436128|0.0215419230
18400 0.0001914838|0.0382967520
18500 0.0002393547 | 0.0598386749
18600 0.0002872256 | 0.0861676919
18700 0.0003350966 | 0.1172838029
18800 0.0003829675|0.1531870078
18900 0.0004308385 | 0.1938773068
19000 0.0004787094 | 0.2393546997
19100 0.0004749804 | 0.2875293894
19200 0.0004591477|0.3342357961
19300 0.0004433150|0.3793589348
19400 0.0004274824|0.4228988054
19500 0.0004116497|0.4648554080
19600 0.0003958170|0.5052287426
19700 0.0003799843 | 0.5440188092
19800 0.0003641516 | 0.5812256078
19900 0.0003483190|0.6168491383
20000 0.0003324863 | 0.6508894008
20100 0.0003166536 | 0.6833463953
20200 0.0003008209 |0.7142201218
20300 0.0002849882 | 0.7435105802
20400 0.0002691556 | 0.7712177706
20500 0.0002533229|0.7973416930
20600 0.0002374902 | 0.8218823474
20700 0.0002216575|0.8448397337
20800 0.0002058248 | 0.8662138520
20900 0.0001899922 | 0.8860047023
21000 0.0001741595|0.9042122846
21100 0.0001583268 | 0.9208365988
21200 0.0001424941|0.9358776450
21300 0.0001266614 | 0.9493354232
21400 0.0001108288|0.9612099334
21500 0.0000949961 | 0.9715011756
21600 0.0000791634 | 0.9802091497
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21700 0.0000633307 | 0.9873338558
21800 0.0000474980 | 0.9928752939
21900 0.0000316654 | 0.9968334640
22000 0.0000158327 | 0.9992083660
22100 0.0000000000 | 1.0000000000

Una vez hecho esto, se traza una gréfica de la funciéon de densidad (f(x)) y acumulada
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Podemos observar en la gréfica el comportamiento de la funcién de densidad (f(x)) y la

acumulada (F(x)).

Se utilizara el método Monte Carlo, a fin de generar precios de venta aleatorios para el

modelo de la siguiente manera:

En el programa Excel se utiliza la funcion ALEATORIO () para generar nimeros aleatorios
que comprendan entre el 0 y el 1. Por ejemplo: 0.15, 0.48, 1, 0.17, 0.36, etc. Estos
nameros irdn cambiando cada vez que se haga un cambio en la tabla, se presione F9 o la
tecla ENTER. De esta manera, podremos obtener una serie de nameros que van

cambiando en la misma tabla.

Los numeros aleatorios se referiran a la distribucion acumulada de la siguiente manera.
Por ejemplo, si el nUmero aleatorio es 0.67208033 en la tabla de la funcién acumulada, se
busca en qué pardmetro se encuentra y se referird al inmediato superior, que en este

caso sera 20100, como se muestra a continuacion.

X F(x)

20000 0.6508894008

20100 0.6833463953

De esta forma, podremos generar numeros aleatorios y referir a un departamento cada

uno. A continuacién se muestra un ejemplo:

Seessravmyo | AuETeRes | oS
1| 0590107865 | 19900
2| 0062559311 | 18600
3| 0881260999 | 20900
4| 0910895885 | 21100
5| 0049987511 | 18500
6|  0.657810845| 20100
7| 0019828833 | 18300
8| 0654599813 | 20100
9| 0311053466 | 19200
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10 0.538926518 19700
11 0.107070975 18700
12 0.946296841 21300
13 0.294978922 19200
14 0.721137127 20300
15 0.37320764 19300

Esta tabla no es fija, cambia todo el tiempo conforme se pide la aleatoriedad al programa.

Por lo que en el capitulo del analisis financiero y econémico se generaran un gran nimero

de escenarios suponiendo diferentes precios de venta para los quince departamentos.

B. TIEMPO DE VENTAS

1. Ventas

Se recopil6 informacién en diferentes desarrollos inmobiliarios de nivel medio residencial

sobre los tiempos de venta de cada uno de sus departamentos o casas, segun el caso,

obteniendo los siguientes resultados:

Ubicacion: Amores #1024
Colonia: Del Valle
Inicio de Obra: Nov-08
No. Deptos: 18

No. Deptos Vendidos: 10

% Venta: 55.56%
Precio Promedio: $3,080,000.00
Promedio de m? : 120
Precio por m*: $25,666.67
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Gabriel Mancera

Ubicacion: #1639
Colonia: Del Valle
Inicio de Obra: Dic-07
No. Deptos: 42

No. Deptos Vendidos: 37

% Venta: 88.10%
Precio Promedio: $2,350,000.00
Promedio de m?: 131.5
Precio por m*: $17,870.72

Gabriel Mancera

Ubicacion: #130
Colonia: Del Valle
Inicio de Obra: Ene-08
No. Deptos: 15

No. Deptos Vendidos: 15

% Venta: 100.00%
Precio Promedio: $2,375,000.00
Promedio de m?: 115
Precio por m*: $20,652.17

Ubicacion: Gabriel Mancera #120
Colonia: Del Valle

Inicio de Obra: Abr-09

No. Deptos: 10

No. Deptos Vendidos: 8

% Venta: 80.00%

Precio Promedio: $2,300,000.00
Promedio de m? : 120

Precio por m*: $19,166.67
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Nicolas San Juan

Ubicacion: #511
Colonia: Del Valle
Inicio de Obra: Mar-08
No. Casas : 9

No. Casas Vendidos: 7

% Venta: 77.78%
Precio Promedio: $5,200,000.00
Promedio de m?: 250
Precio por m*: $20,800.00

Ubicacion: Pablo Ucello #63
Colonia: Narvarte
Inicio de Obra: Dic-08

No. Deptos: 18

No. Deptos Vendidos: 10

% Venta: 55.56%
Precio Promedio: $2,600,000.00
Promedio de m?: 110
Precio por m*: $23,636.36

Ubicacion: Miguel Angel #63
Colonia: Narvarte
Inicio de Obra: Oct-08

No. Deptos: 48

No. Deptos Vendidos: 32

% Venta: 66.67%
Precio Promedio: $1,500,000.00
Promedio de m? : 65

Precio por m*: $23,076.92
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Dr. José Maria

Ubicacion: Vertiz #724
Colonia: Narvarte
Inicio de Obra: Mar-08
No. Deptos: 21

No. Deptos Vendidos: 10

% Venta: 47.62%
Precio Promedio: $1,560,000.00
Promedio de m?: 82
Precio por m*: $19,024.39
Ubicacion: Palenque #365
Colonia: Narvarte
Inicio de Obra: Jul-09

No. Deptos: 9

No. Deptos Vendidos: 5

% Venta: 53.56%
Precio Promedio: $2,350,000.00
Promedio de m?: 135
Precio por m*: $17,407.41

16 de septiembre

Ubicacion: #674
Colonia: Contadero
Inicio de Obra: May-07
No. Deptos: 20

No. Deptos Vendidos: 17

% Venta: 85.00%
Precio Promedio: $2,150,000.00
Promedio de m? : 100
Precio por m*: $21,500.00
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Ubicacién:

Michoacan #66

Colonia: Condesa
Inicio de Obra: Jul-08

No. Deptos: 34

No. Deptos Vendidos: 27

% Venta: 79.41%
Precio Promedio: $2,900,000.00
Promedio de m” : 120
Precio por m*: $24,166.67

Ubicacion: Félix Parra #30
San José

Colonia: Insurgentes

Inicio de Obra: Nov-08

No. Deptos: 16

No. Deptos Vendidos: 12

% Venta: 75.00%

Precio Promedio: $2,350,000.00

Promedio de m?: 97

Precio por m*: $24,226.80
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Adicionalmente obtuvimos los meses en que se vendieron los departamentos en cada uno de los desarrollos inmobiliarios, obteniendo asi:

Vs GAE 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1 Nov-08 [ Ene-08 | Mar-08 | Mar-09 | Ago-09 | Ene-09 | Ago-09 | Dic-08 Feb-09 | Nov-08 | Feb-09 Jul-09
2 Ene-09 | Feb-08 Mar-08 | Mar-09 | Sep-09 | Ene-09 | Sep-09 | Mar-09 | Feb-09 Dic-08 Mar-09 Jul-09
3 Mar-09 | Feb-08 Mar-08 | Abr-09 | Sep-09 | Feb-09 [ Oct-09 | Mar-09 | Mar-09 | Ene-09 | Abr-09 Ago-09
4 Abr-09 Feb-08 | May-08 | Jun-09 | Sep-09 | Mar-09 | Nov-09 | Mar-09 | Abr-09 | Ene-09 [ May-09 Ago-09
5 Ago-09 | Feb-08 [ May-08 | Jun-09 | Sep-09 | Sep-09 | Dic-09 | Abr-09 [ Abr-09 | Feb-09 | May-09 Sep-09
6 Oct-09 Feb-08 | Feb-09 [ Jun-09 | Oct-09 | Oct-09 | Dic-09 | Abr-09 [ May-09 | Mar-09 | Jun-09
7 Oct-09 Feb-08 | Mar-09 | Jun-09 | Dic-09 [ Nov-09 | Ene-10 | May-09 | May-09 | May-09 | Jun-09
8 Nov-09 | Feb-08 Abr-09 | Jul-09 | Dic-09 Ene-10 | May-09 | Sep-09 | May-09 | Ago-09
9 Dic-09 Feb-08 | May-09 | Jul-09 Feb-10 | Jun-09 | Oct-09 | Jun-09 | Feb-10
10 Ene-10 [ Feb-08 | May-09 | Ago-09 Feb-10 | Jun-09 | Oct-09 | Jun-09 | Feb-10
11 Feb-08 Jul-09 | Sep-09 Jul-09 Dic-09 | Jun-09
12 Feb-08 Sep-09 | Sep-09 Jul-09 Feb-10 | Jun-09
13 Feb-08 Oct-09 | Oct-09 Ago-09 Jun-09
14 Feb-08 Feb-10 | Oct-09 Ago-09 Jul-09
15 Mar-08 Feb-10 | Nov-09 Ago-09 Jul-09
16 Mar-08 Nov-09 Sep-09 Sep-09
17 Abr-08 Dic-09 Sep-09 Oct-09
18 Abr-08 Oct-09 Oct-09
19 May-08 Oct-09 Oct-09
20 May-08 Oct-09 Oct-09
21 May-08 Nov-09 Nov-09
22 Jun-08 Nov-09 Nov-09
23 Ago-08 Dic-09 Nov-09
24 Ago-08 Dic-09 Dic-09
25 Sep-08 Ene-10 Dic-09
26 Sep-08 Ene-10 Dic-09
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27 Oct-08 Feb-10 Ene-10
28 Ene-09 Ene-10
29 Ene-09 Ene-10
30 Ene-09 Feb-10
31 Ene-09 Feb-10
32 Feb-09 Feb-10
33 Jun-09
34 Ago-09
35 Ago-09
36 Dic-09
37 Ene-10
Clave Ubicacion Clave Ubicacion

1 Amores # 1024 7 Pablo Ucello # 63

2 Gabriel Mancera # 1639 8 Michoacan # 66

3 Gabriel Mancera # 130 9 Felix Parra # 30

4 16 de septiembre # 674 10 Miguel Angel # 63

5 Gabriel mancera # 120 11 Dr. José Maria Vertiz # 724

6 Nicolas San Juan # 511 12 Palenque #365
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Posteriormente obtenemos el porcentaje de ventas de cada uno de los desarrollos inmobiliarios de la siguiente manera, tomando en cuenta que el
mes 1 es el mes en el que se empezo6 cada una de las obras.

Clave

Mes 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1 5.56% | 0.00% | 0.00% | 0.00% ([ 0.00% | 0.00% | 0.00% [ 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 22.22%
2 0.00% | 2.38% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 2.08% | 0.00% | 22.22%
3 0.00% | 30.95% | 20.00% [ 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 2.08% | 0.00% | 11.11%
4 0.00% | 4.76% | 0.00% ([ 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 12.50% | 4.17% | 0.00% | 0.00%
5 0.00% | 4.76% | 13.33% [ 0.00% | 10.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 6.25% | 2.08% | 0.00% | 0.00%
6 0.00% | 7.14% | 0.00% ([ 0.00% | 40.00% | 0.00% | 0.00% | 2.94% | 12.50% | 2.08% | 0.00% | 0.00%
7 0.00% ([ 2.38% | 0.00% | 0.00% | 10.00% [ 0.00% | 0.00% | 0.00% | 12.50% | 0.00% [ 0.00% | 0.00%
8 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 4.17% [ 0.00% | 0.00%
9 0.00% | 4.76% | 0.00% ([ 0.00% | 20.00% | 0.00% | 5.56% | 8.82% | 0.00% ([ 10.42% | 0.00% | 0.00%
10 0.00% | 4.76% | 0.00% ([ 0.00% | 0.00% | 0.00% | 5.56% | 5.88% | 0.00% | 4.17% | 0.00% | 0.00%
11 0.00% | 2.38% | 0.00% ([ 0.00% | 0.00% | 22.22% | 5.56% | 5.88% | 6.25% | 0.00% | 0.00% | 0.00%
12 0.00% ([ 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% [ 11.11% | 5.56% | 5.88% | 12.50% | 2.08% [ 4.76% | 0.00%
13 0.00% ([ 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% ([ 11.11% | 11.11% | 5.88% | 0.00% | 8.33% [ 4.76% | 0.00%
14 0.00% | 9.52% | 6.67% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 11.11% | 8.82% | 6.25% | 6.25% | 4.76% | 0.00%
15 0.00% | 2.38% | 6.67% [ 0.00% | 0.00% | 0.00% | 11.11% | 5.88% | 0.00% | 6.25% | 9.52% | 0.00%
16 0.00% | 0.00% | 6.67% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 8.82% | 6.25% | 6.25% [ 9.52% | 0.00%
17 0.00% ([ 0.00% | 13.33% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 5.88% | 0.00% | 6.25% [ 0.00% | 0.00%
18 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 5.88% | 0.00% | 0.00% [4.76% | 0.00%
19 0.00% | 2.38% | 6.67% | 0.00% | 0.00% | 11.11% | 0.00% | 5.88% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00%
20 0.00% | 0.00% | 0.00% ([ 0.00% | 0.00% | 11.11% | 0.00% | 2.94% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00%
21 0.00% | 4.76% | 6.67% | 0.00% | 0.00% | 11.11% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% [ 0.00% | 0.00%
22 0.00% | 0.00% | 6.67% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% [ 0.00% | 0.00%
23 0.00% | 0.00% | 0.00% | 10.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00%
24 0.00% | 0.00% | 0.00% | 5.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 9.52% | 0.00%
25 0.00% | 2.38% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% [ 0.00% | 0.00%
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26 5.56% | 2.38% | 13.33% | 20.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00%
27 0.00% | 0.00% | 0.00% | 10.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00%
28 5.56% | 0.00% | 0.00% | 5.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00%
29 5.56% | 0.00% | 0.00% | 10.00% [ 0.00% | 0.00% | 0.00% [ 0.00% | 0.00% | 0.00% ([ 0.00% | 0.00%
30 0.00% | 0.00% | 0.00% ([ 10.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00%
31 0.00% | 0.00% | 0.00% ([ 10.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00%
32 0.00% | 0.00% | 0.00% ([ 5.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00%
33 5.56% | 0.00% | 0.00% | 0.00% ([ 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% ([ 0.00% | 0.00%
34 0.00% | 0.00% | 0.00% ([ 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00%
35 11.11% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% [ 0.00% | 0.00% | 0.00% [ 0.00%
36 5.56% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% [ 0.00%
37 5.56% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% [ 0.00%
38 5.56% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% [ 0.00%
39 0.00% ([ 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% [ 0.00% | 0.00%
40 0.00% ([ 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% [ 0.00% | 0.00%

Ahora sacaremos los porcentajes acumulados de los desarrollos para poder obtener un promedio de los meses de venta de los departamentos:
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Proyecto

Mes 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 Promedio
1 5.56% | 0.00% | 0.00% | 0.00% 0.00% 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 22.22% | 2.31%
2 5.56% | 2.38% | 0.00% | 0.00% 0.00% 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 2.08% | 0.00% | 44.44% | 4.54%
3 5.56% | 33.33% | 20.00% | 0.00% 0.00% 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 4.17% | 0.00% | 55.56% | 9.88%
4 5.56% | 38.10% | 20.00% | 0.00% 0.00% 0.00% | 0.00% | 0.00% | 12.50% | 8.33% [ 0.00% | 55.56% | 11.67%
5 5.56% | 42.86% | 33.33% | 0.00% 10.00% 0.00% | 0.00% | 0.00% [ 18.75% | 10.42% | 0.00% | 55.56% | 14.71%
6 5.56% | 50.00% | 33.33% | 0.00% 50.00% 0.00% | 0.00% | 2.94% [ 31.25% | 12.50% [ 0.00% | 55.56% | 20.09%
7 5.56% | 52.38% | 33.33% | 0.00% 60.00% 0.00% | 0.00% | 2.94% | 43.75% | 12.50% | 0.00% | 55.56% | 22.17%
8 5.56% | 52.38% | 33.33% | 0.00% 60.00% 0.00% | 0.00% | 2.94% | 43.75% | 16.67% | 0.00% | 55.56% | 22.52%
9 5.56% | 57.14% | 33.33% | 0.00% 80.00% 0.00% | 5.56% | 11.76% | 43.75% | 27.08% | 0.00% | 55.56% | 26.65%
10 5.56% | 61.90% | 33.33% | 0.00% 80.00% 0.00% | 11.11% | 17.65% | 43.75% | 31.25% | 0.00% | 55.56% | 28.34%
11 5.56% | 64.29% | 33.33% | 0.00% 80.00% | 22.22% | 16.67% | 23.53% | 50.00% | 31.25% | 0.00% | 55.56% | 31.87%
12 5.56% | 64.29% | 33.33% | 0.00% 80.00% | 33.33% | 22.22% | 29.41% | 62.50% | 33.33% | 4.76% | 55.56% | 35.36%
13 5.56% | 64.29% | 33.33% | 0.00% 80.00% | 44.44% | 33.33% | 35.29% | 62.50% | 41.67% | 9.52% | 55.56% | 38.79%
14 5.56% | 73.81% | 40.00% | 0.00% 80.00% | 44.44% | 44.44% | 44.12% | 68.75% | 47.92% | 14.29% | 55.56% | 43.24%
15 5.56% | 76.19% | 46.67% | 0.00% 80.00% | 44.44% | 55.56% | 50.00% | 68.75% | 54.17% | 23.81% | 55.56% | 46.72%
16 5.56% | 76.19% | 53.33% | 0.00% 80.00% | 44.44% | 55.56% | 58.82% | 75.00% | 60.42% | 33.33% | 55.56% | 49.85%
17 5.56% | 76.19% | 66.67% | 0.00% 80.00% | 44.44% | 55.56% | 64.71% | 75.00% | 66.67% | 33.33% | 55.56% | 51.97%
18 5.56% | 76.19% | 66.67% | 0.00% 80.00% | 44.44% | 55.56% | 70.59% | 75.00% | 66.67% | 38.10% | 55.56% | 52.86%
19 5.56% | 78.57% | 73.33% | 0.00% 80.00% | 55.56% | 55.56% | 76.47% | 75.00% | 66.67% | 38.10% | 55.56% | 55.03%
20 5.56% | 78.57% | 73.33% | 0.00% 80.00% | 66.67% | 55.56% | 79.41% | 75.00% | 66.67% | 38.10% | 55.56% | 56.20%
21 5.56% | 83.33% | 80.00% | 0.00% 80.00% | 77.78% | 55.56% | 79.41% | 75.00% | 66.67% | 38.10% | 55.56% | 58.08%
22 5.56% | 83.33% | 86.67% | 0.00% 80.00% | 77.78% | 55.56% | 79.41% | 75.00% | 66.67% | 38.10% | 55.56% | 58.63%
23 5.56% | 83.33% | 86.67% | 10.00% | 80.00% | 77.78% | 55.56% | 79.41% | 75.00% | 66.67% | 38.10% | 55.56% | 59.47%
24 5.56% | 83.33% | 86.67% | 15.00% | 80.00% | 77.78% | 55.56% [ 79.41% | 75.00% | 66.67% | 47.62% | 55.56% | 60.68%
25 5.56% | 85.71% | 86.67% [ 15.00% | 80.00% | 77.78% | 55.56% [ 79.41% | 75.00% | 66.67% | 47.62% | 55.56% | 60.88%
26 11.11% | 88.10% |100.00% | 35.00% | 80.00% | 77.78% | 55.56% | 79.41% | 75.00% | 66.67% | 47.62% | 55.56% | 64.32%
27 11.11% | 88.10% |100.00% | 45.00% | 80.00% | 77.78% | 55.56% | 79.41% | 75.00% | 66.67% | 47.62% | 55.56% | 65.15%
28 16.67% | 88.10% |100.00% | 50.00% | 80.00% | 77.78% | 55.56% | 79.41% | 75.00% | 66.67% | 47.62% | 55.56% | 66.03%
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29 22.22% | 88.10% |100.00% | 60.00% | 80.00% | 77.78% | 55.56% | 79.41% | 75.00% | 66.67% | 47.62% | 55.56% | 67.33%
30 22.22% | 88.10% |100.00% | 70.00% | 80.00% | 77.78% | 55.56% | 79.41% | 75.00% | 66.67% | 47.62% | 55.56% | 68.16%
31 22.22% | 88.10% |100.00% | 80.00% | 80.00% | 77.78% | 55.56% | 79.41% | 75.00% | 66.67% | 47.62% | 55.56% [ 68.99%
32 22.22% | 88.10% [100.00% | 85.00% [ 80.00% | 77.78% | 55.56% | 79.41% | 75.00% | 66.67% | 47.62% | 55.56% [ 69.41%
33 27.78% | 88.10% [100.00% | 85.00% [ 80.00% | 77.78% | 55.56% | 79.41% | 75.00% | 66.67% | 47.62% | 55.56% [ 69.87%
34 27.78% | 88.10% [100.00% | 85.00% [ 80.00% | 77.78% | 55.56% | 79.41% | 75.00% | 66.67% | 47.62% | 55.56% | 69.87%
35 38.89% | 88.10% [100.00% | 85.00% [ 80.00% | 77.78% | 55.56% | 79.41% | 75.00% | 66.67% | 47.62% | 55.56% [ 70.80%
36 44.44% | 88.10% [100.00% | 85.00% [ 80.00% | 77.78% [ 55.56% | 79.41% [ 75.00% | 66.67% | 47.62% | 55.56% | 71.26%
37 50.00% | 88.10% [100.00% | 85.00% [ 80.00% | 77.78% | 55.56% | 79.41% | 75.00% | 66.67% | 47.62% | 55.56% [ 71.72%
38 55.56% | 88.10% | 100.00% | 85.00% | 80.00% | 77.78% | 55.56% [ 79.41% | 75.00% | 66.67% | 47.62% | 55.56% | 72.19%
39 55.56% | 88.10% | 100.00% | 85.00% | 80.00% [ 77.78% | 55.56% [ 79.41% | 75.00% [ 66.67% | 47.62% | 55.56% | 72.19%
40 55.56% | 88.10% | 100.00% | 85.00% | 80.00% [ 77.78% | 55.56% [ 79.41% | 75.00% [ 66.67% | 47.62% [ 55.56% | 72.19%
46 100.00% 100.00%
47 100.00% 100.00%
50 100.00% 100.00% 100.00%
51 100.00% 100.00%
53 100.00% 100.00%
60 100.00% 100.00%
72 100.00% 100.00% 100.00% | 100.00%
84 100.00% 100.00%

Como podemos observar, a partir del mes 40 no se tiene toda la informacién sobre la venta de los desarrollos inmobiliarios, debido a que, a la

fecha no se han acabado de vender. Para poder graficar los resultados y sacar una grafica representativa de las ventas de los desarrollos,

obtuvimos un mes de fecha aproximado de venta total de los departamentos mediante proporcionalidad. En Excel se buscé una linea que tuviera

una tendencia cercana del mes vendido contra el porcentaje de ventas y se obtuvo la siguiente gréfica y ecuacion:
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Como puede observarse en la grafica, el promedio de las probabilidades acumuladas
tiene una tendencia logaritmica. Agregando una linea de tendencia logaritmica en Excel,

se obtiene la siguiente ecuacion:

F(x) = 0.27718164562 = In(x) — 0.2543246293

Si sustituimos el nUmero de meses en X, se llega a la probabilidad de venta de un
departamento en ese mes. Asi, cuando F(x) tenga el valor de uno, obtendremos el

maximo de meses de venta de un departamento.

F(X) = 0.2778164542In(X) - 0.2543246293

X F(x)
92 ([ 1.001994806

Segun la gréfica y la ecuacion obtenida, el maximo niumero de meses de venta de un

departamento de interés medio residencial es de 92 meses.

Adicionalmente, se puede observar en la grafica que la linea de tendencia empieza en los
nameros negativos, esto es porque, para que la linea se pueda ajustar a los datos

obtenidos, es necesario que abarque valores negativos.

Entonces, si sustituimos la ecuacién en cada uno de los 92 meses de ventas, se llega a

las siguientes probabilidades:
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X F(x)
1 -0.2543246
2 -0.0617569
3 0.05088794
4 0.13081075
5 0.1928037
6 0.24345563
7 0.28628123
8 0.32337845
9 0.35610051
10 0.3853714
11 0.41185013
12 0.43602333
13 0.45826051
14 0.47884892
15 0.49801628
16 0.51594614
17 0.53278866
18 0.5486682
19 0.56368897
20 0.57793909
21 0.5914938
22 0.60441782
23 0.61676726
24 0.62859102
25 0.63993204
26 0.6508282
27 0.66131308
28 0.67141661
29 0.68116556
30 0.69058397
31 0.69969352

X F(x)

32 0.70851383
33 0.7170627

34 0.72535635
35 0.73340956
36 0.7412359

37 0.74884778
38 0.75625666
39 0.76347308
40 0.77050678
41 0.77736679
42 0.78406149
43 0.79059865
44 0.79698552
45 0.80322885
46 0.80933495
a7 0.81530973
48 0.82115871
49 0.82688709
50 0.83249973
51 0.83800123
52 0.84339589
53 0.84868779
54 0.85388077
55 0.85897847
56 0.8639843

57 0.86890154
58 0.87373325
59 0.87848237
60 0.88315166
61 0.88774377
62 0.89226121

X F(x)

63 0.89670637
64 0.90108152
65 0.90538884
66 0.9096304
67 0.91380817
68 0.91792404
69 0.92197983
70 0.92597725
71 0.92991798
72 0.93380359
73 0.9376356
74 0.94141547
75 0.94514461
76 0.94882435
77 0.95245599
78 0.95604077
79 0.95957988
80 0.96307447
81 0.96652565
82 0.96993449
83 0.973302
84 0.97662918
85 0.97991699
86 0.98316634
87 0.98637813
88 0.98955321
89 0.99269241
90 0.99579654
91 0.99886636
92 1.00190264
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Ahora obtendremos la funcién de densidad que es la derivada de la funcién acumulada

F(x) = 0.2778164542In(x) -
0.2543246293

Fx):

X f(x)

1 0.24511966
2 0.12255983
3 0.08170655
4 0.06127992
5 0.04902393
6 0.04085328
7 0.03501709
8 0.03063996
9 0.02723552
10 0.02451197
11 0.02228361
12 0.02042664
13 0.01885536
14 0.01750855
15 0.01634131
16 0.01531998
17 0.0144188
18 0.01361776
19 0.01290103
20 0.01225598
21 0.01167236
22 0.0111418
23 0.01065738
24 0.01021332
25 0.00980479
26 0.00942768
27 0.00907851
28 0.00875427
29 0.0084524
30 0.00817066
31 0.00790709

fx)=  der(F(x)=
X f(x)

32 | 0.00765999
33 | 0.00742787
34 | 0.0072094

35 | 0.00700342
36 | 0.00680888
37 | 0.00662486
38 | 0.00645052
39 | 0.00628512
40 | 0.00612799
41 | 0.00597853
42 | 0.00583618
43 | 0.00570046
44 | 0.0055709

45 | 0.0054471

46 | 0.00532869
47 | 0.00521531
48 | 0.00510666
49 | 0.00500244
50 | 0.00490239
51 | 0.00480627
52 | 0.00471384
53 | 0.0046249

54 | 0.00453925
55 | 0.00445672
56 | 0.00437714
57 | 0.00430034
58 | 0.0042262

59 | 0.00415457
60 | 0.00408533
61 | 0.00401836
62 | 0.00395354

4445/18134x

f)

63 0.00389079
64 0.00382999
65 0.00377107
66 0.00371393
67 0.0036585
68 0.0036047
69 0.00355246
70 0.00350171
71 0.00345239
72 0.00340444
73 0.0033578
74 0.00331243
75 0.00326826
76 0.00322526
77 0.00318337
78 0.00314256
79 0.00310278
80 0.003064
81 0.00302617
82 0.00298926
83 0.00295325
84 0.00291809
85 0.00288376
86 0.00285023
87 0.00281747
88 0.00278545
89 0.00275415
90 0.00272355
91 0.00269362
92 0.00266434

69




Ahora grafiguemos la funcién de densidad y la funcién acumulada:
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Como se explicd anteriormente, se utilizar4 el método Monte Carlo para generar meses

de venta aleatorios del modelo.

Por ejemplo, si el nUmero aleatorio es 0.54, se busca en la tabla de la funcion acumulada
en qué pardmetro se encuentra y se referira al inmediato superior, que en este caso sera

18, como se muestra a continuacion.

X F(x)
17 0.53278866
18 0.5486682

De esta manera, podremos generar numeros aleatorios y referirlos a la tabla. A

continuacién se muestra un ejemplo:

MES

ALEATORIO [ VENTA
0.66904883 28

0.0052414 3

0.5068967 16
0.04117643 3
0.53057261 17
0.50889311 16
0.95203501 77
0.43967654 13
0.43442098 12
0.40537028 11
0.54257793 18
0.09814067 4
0.68510859 30
0.43970322 13
0.58735931 21
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2. Programa de ventas

Es la manera de proyectar los tiempos y precios de venta a una tabla de flujos de efectivo.
A continuacion, se explican algunos conceptos del programa de ventas:

e Valor promedio de la vivienda: es el valor en que se venden las viviendas, que
cambia en el tiempo, es decir, es mas barato en los primeros meses de venta que

en los ultimos.

e Valor de liberacién de la hipoteca: es lo que se debe pagar a la institucion

financiera que dio el crédito puente, para la venta de un departamento.

e Individualizacién del 100% es el valor neto que se paga por cada departamento.

e Programa por porcentaje de avance: manera de visualizar las ventas de los
departamentos, que ademas marca el porcentaje de venta del desarrollo en el
tiempo.

e Programa econdémico: manera de visualizar la entrada de dinero, en el momento

de vender los departamentos.

Entonces, se obtiene el programa de venta siguiente:
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PROGRAMA DE VENTAS

VALOR PROMEDIO
DE LA VIVIENDA
NUMERO DE
VIVIENDAS:
VALOR DE
LIBERACION
HIPOTECA:

INDIVIDUALIZACION
DEL 100%

PROGRAMA POR PORCENTAJE DE AVANCE

$1,940,738.80 | P

15

$1,261,480.22

$1,940,738.80

TOTAL

$18,922,203.30

$29,111,082.00

PARTIDA TOTALES Mar-10 Abr-10 Jun-10 Jul-10 Oct-10 Mar-11 May-11
VENTAS DEPTOS 15 2 1 1 2 1 1 1
Escrituracion 100.00% 13.33% 6.67% 6.67% 13.33% 6.67% 6.67% 6.67%

Jun-11 Ago-11 Jun-13 Dic-15 May-16 Sep-16
1 1 1 1 1 1
6.67% 6.67% 6.67% 6.67% 6.67% 6.67%
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PROGRAMA ECONOMICO

PARTIDA TOTALES Mar-10 Abr-10 Jun-10 Jul-10 Oct-10 Mar-11 May-11
Escrituracion $29,111,082 3,881,478 1,940,739 1,940,739 3,881,478 [ 1,940,739 1,940,739 1,940,739
Total de Ingresos por
Mes : $29,111,082.00 | $3,881,478 | $1,940,739 | $1,940,739 | $3,881,478 | $1,940,739 | $1,940,739 [ $1,940,739

Jun-11 Ago-11 Jun-13 Dic-15 May-16 Sep-16
1,940,739 1,940,739 1,940,739 1,940,739 | 1,940,739 1,940,739
$1,940,739 | $1,940,739 | $1,940,739 | $1,940,739 | $1,940,739 | $1,940,739
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Tabla resumen del programa de ventas:

No. Departamento  Mes de venta

1 Marzo 2010

2 Marzo 2010

3 Abril 2010

4 Junio 2010

5 Julio 2010

6 Julio 2010

7 Octubre 2010

8 Marzo 2011

9 Mayo 2011

10 Junio 2011

11 Agosto 2011

12 Junio 2013

13 Diciembre 2015
14 Mayo 2016

15 Septiembre 2016

Con estos resultados, podremos elaborar la tabla pro-forma que se ver4d mas adelante.
Estos resultados se generaran aleatoriamente un nimero “n” de veces, lo cual permitira

conocer la tendencia de ventas.
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Capitulo 5.Analisis de costo financiero

El crédito es la manera en que un constructor obtiene los recursos para poder ejecutar
sus proyectos. En especifico, las desarrolladoras de vivienda lo consiguen mediante un
instrumento financiero llamado crédito puente, que es un crédito a mediano plazo que los
Intermediarios Financieros les otorgan para la edificacion de conjuntos habitacionales,

equipamiento comercial y mejoramiento de grupos de vivienda.

El crédito no es la Unica manera de obtener recursos para el proyecto. También pueden
ser obtenidos a través inversionistas que puedan financiar la obra con dinero; se les debe
de dar un porcentaje de interés proporcional al dinero que inviertan, es decir, los

inversionistas pueden ser los que brinden el crédito sin ser una instituciéon bancaria.

Los Intermediarios Financieros son instituciones que actian como mediadores entre
aguellos que desean recibir recursos y quienes desean invertirlos, logrando con eso
transformar plazos, montos, riesgos y reducir costos. Estas instituciones deben contar con

la autorizacién de la SHCP (Secretaria de Hacienda y Crédito Publico).

Actualmente operan en México los Intermediarios Financieros siguientes: Instituciones de
Banca Mudltiple, Instituciones de Banca de Desarrollo, Casas de Bolsa, Sociedades
Financieras de Objeto Limitado, Sociedades Financieras de Objeto Mdltiple, Entidades de
Ahorro y Crédito Popular, Sociedades de Inversion, Administradores de Fondo para el
Retiro, Instituciones de Seguros, Instituciones de Finanzas, Arrendadoras Financieras,
Empresas de Factoraje Financiero, Almacenes Generales de Depoésito, Casas de Cambio,

Uniones de Crédito y Grupos Financieros.

Obtencién de un crédito para construccion

La Sociedad Hipotecaria Federal (SHF) no otorga los recursos directamente para la
construccién de viviendas. Lo que hace es garantizar el pago oportuno a los acreedores
de los Intermediarios Financieros de los créditos destinados al financiamiento para la

construccién de viviendas, en caso de incumplimiento por parte del promotor.

El trdmite, la evaluacién, el otorgamiento y la contratacion de un crédito puente debe

realizarse ante algun Intermediario Financiero registrado ante la SHF.

76



A fin de iniciar el trdmite para la obtencién de un crédito puente con algun Intermediario
Financiero, se debe cumplir con algunos documentos béasicos y del proyecto que se va a

desarrollar. Se trata de entregar:

a) Una carpeta legal con todos los documentos legales de la empresa como actas,
poderes, identificaciones, etc., asi como los documentos legales de proyecto:
Titulo de Propiedad, Régimen de Propiedad en Condominio, autorizaciones de

fraccionamiento y construccién, pago del predial, etc.

b) Una carpeta técnica con los planos arquitectonicos, de lotificacion, estructurales,
de ubicacion, licencias, permisos, factibilidades de agua potable, energia eléctrica,
presupuestos, programas de obra, etc.

c) Una carpeta financiera con la informacion financiera histérica de la empresa
solicitante del crédito, asi como los flujos de efectivo del proyecto y sus premisas
de elaboracion con base en un estudio de mercado.

Estos documentos pueden variar de acuerdo con el Intermediario Financiero con el que se
tramite el crédito. Asi mismo, las condiciones financieras de los créditos varian de

acuerdo con cada Intermediario, en cuanto a tasa de interés y comisiones.

Una vez autorizado el crédito puente por parte del Intermediario Financiero, éste turnara
el proyecto para su registro en la SHF y la obtenciéon de la garantia de pago oportuno.
Después de formalizado el crédito puente, el Intermediario otorga generalmente un
anticipo para iniciar el proyecto; las demas ministraciones se daran conforme se avance

en la obra.

La garantia de pago oportuno tiene como objetivo garantizar el pago a los acreedores de
los intermediarios financieros respecto a los créditos obtenidos, es decir, es la manera de

proteger a los que originan los créditos a la vivienda.
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Costo financiero

En el andlisis del costo financiero se podran observar, en orden y de manera simplificada,

los flujos de efectivo del crédito puente para un proyecto.

A fin de realizar dicho analisis, se necesitan algunos datos del proyecto. Primero, su valor
total, que resulta de multiplicar el precio de cada departamento por el nimero de
departamentos del desarrollo. El crédito puente representa un porcentaje del valor total

del proyecto. En el caso de estudio fue del 65%.

El andlisis muestra que la tasa de interés que se cobrara de manera mensual esta ligada
a la Tasa de Interés Interbancaria (TIIE), por lo que se debe hacer un prondstico de ella.
Asi se tendra una mayor certeza de los intereses que se pagaran durante la vida del

crédito.

La tasa de interés bancaria de equilibrio (TIIE) fue utilizada por primera vez por el Banco
de México el 23 de marzo de 1995, con el objeto de reflejar las condiciones del mercado.
El Banco de México define a la TIHIE como la tasa a la cual los bancos se prestan
recursos en el mercado interbancario; para los bancos a los que falta efectivo, esta tasa
es aquella a la cual pueden pedir prestado, mientras que para los que tienen sobrantes,
es aquella a la que pueden prestar. En Ultima instancia, esta tasa refleja el minimo costo

del crédito prevaleciente en el mercado.

Para determinarla, el Banco de México establecié un procedimiento conforme, el cual su
valor se determina por medio de cotizaciones presentadas por las instituciones de crédito.
El procedimiento requiere de cotizaciones de al menos seis instituciones; de no reunirse,
el Banco de México entonces determina la tasa de interés, tomando en cuenta las

condiciones prevalecientes en el mercado de dinero.

La TIE se publica mes con mes en el Diario Oficial de la Federacion y en el portal
electronico del Banco de México mes con mes. El valor que el Banco reporta es el de la
tasa prevaleciente en el mercado en el mes de su publicacion. La tasa esta expresada en
términos nominales, por lo que se compone de dos elementos: el costo real del crédito
interbancario y la inflacion. Por lo anterior, se puede aproximar su valor por medio de la
ecuacion: TIIE = TIIE, + inflacion. Con esta ecuacion, se muestra que el minimo valor de

la tasa, aun cuando la TIIE estuviera cerca de cero, es el minimo valor de la inflacién. El
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Banco de México, encargado de la politica monetaria del pais, ha anunciado que inflacién
de largo plazo se ubica en 3.0 por ciento por lo que es posible asumir un valor minimo
para la TIIE de 3.0 por ciento.

Célculo de la TIIE

Para la investigacion presente, se utilizaron tres escenarios posibles a fin de realizar el

andlisis de riesgo y, por lo tanto, el calculo de la TIIE.
e Escenario 1

Para este escenario, se utilizé la tasa publicada por el Mercado Mexicano de Derivados
(MexDer), que es la Bolsa de Derivados de México, ésta ofrece Contratos de Futuro y
Contratos de Opcion, que son instrumentos que permiten fijar hoy el precio de compra o
venta de un activo financiero (délar, euros, bonos, acciones, indices, tasas de interés)

para ser pagado o entregado en una fecha futura.

Los resultados obtenidos son publicados mensualmente en su pagina de internet y son de

uso publico. Los resultados obtenidos para la TIIE son:

Fecha Tasa nominal (%) Fecha Tasa nominal (%)
Nov-09 4.92 Nov-11 7.85
Abr-10 5.61 Dic-11 7.97
May-10 5.8 Ene-12 8.53
Jun-10 5.94 Feb-12 8.55

Jul-10 6.08 Mar-12 8.57
Ago-10 6.22 Abr-12 8.59
Sep-10 6.36 May-12 8.61
Oct-10 6.5 Jun-12 8.63
Nov-10 6.64 Jul-12 8.67

Dic-10 6.78 Ago-12 8.71

Jul-11 7.39 Sep-12 8.75
Ago-11 7.51 Oct-12 8.79
Sep-11 7.62 Nov-12 8.83
Oct-11 7.74 Dic-12 8.87
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Obteniendo asi una TIIE:

Maxima 8.87 %
Minima 492 %
Promedio 7.54 %

Si hacemos una grafica con los resultados obtenidos, tenemos:
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Como podemos observar, segun el Mercado Mexicano de Derivados, la TIIE tiene una
tendencia ascendente desde julio del 2009 (4.92%) hasta diciembre del 2012 (8.87%).

e Escenario 2

Se hizo una estimacién por diferenciales. Para obtener éstos, se obtuvo la diferencia

actual de la tasa nominal de la TIIE con la tasa del mes anterior. Se obtuvo:

Fecha Tasa Nominal (%) Diferencia con TIIE actual
Oct-09 4.94 0.0241
Sep-09 4.92 0.0217
Ago-09 4.89 -0.0248
Jul-09 4.92 -0.3261
Jun-09 5.25 -0.4764
May-09 5.72 -0.9103
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Mar-09 7.60 -0.3230

Ene-09 8.39 -0.3527

Nov-08 8.73 0.0548

Sep-08 8.66 0.0927

Jul-08 8.28 0.2805

May-08 7.93 -0.0028

Mar-08 7.93 0.0029

Ene-08 7.93 -0.0068

Nov-07 7.93 0.2010

Sep-07 7.70 -0.0035

Jul-07 7.70 0.0004

May-07 7.68 0.2167

Mar-07 7.46 -0.0013

Ene-07 7.41 0.0669

Nov-06 7.30 -0.0111

Sep-06 7.31 0.0076

Jul-06 7.31 -0.0217
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May-06 7.32 -0.1949

Mar-06 7.68 -0.2911

Ene-06 8.41 -0.2681

Nov-05 9.17 -0.2402

Sep-05 9.65 -0.3351

Jul-05 10.01 0.0048

May-05 10.12 0.1080

Mar-05 9.78 0.3100

Ene-05 8.97 0.0377

Nov-04 8.60 0.5525

Luego, se sacan las diferencias con respecto a la TIIE actual para diferentes intervalos de

tiempo:

Diferencias 1 mes 2 meses 3 meses 4 meses 5meses 6meses 1afno

con TIE
actual

2 afios

0.0217

0.0217 -0.0031 -0.3292 -0.8056  -1.7160 -2.6885 -3.7449

-2.7881

-0.3261

-0.3261 -0.8025 -1.7128 -2.6854  -3.0083 -3.4671 -3.3638

-2.7850




-0.4764
-0.9103
-0.9725
-0.3230
-0.4587
-0.3527
0.0054
0.0548
0.0178
0.0927
0.2852
0.2805
0.0696
-0.0028
0.0043
0.0029
0.0026
-0.0068
-0.0012
0.2010
0.0287
-0.0035
0.0035
0.0004
0.0202
0.2167
0.0113
-0.0013
0.0516
0.0669
0.0359
-0.0111
0.0049
0.0076

-0.4764
-0.9103
-0.9725
-0.3230
-0.4587
-0.3527
0.0054
0.0548
0.0178
0.0927
0.2852
0.2805
0.0696
-0.0028
0.0043
0.0029
0.0026
-0.0068
-0.0012
0.2010
0.0287
-0.0035
0.0035
0.0004
0.0202
0.2167
0.0113
-0.0013
0.0516
0.0669
0.0359
-0.0111
0.0049
0.0076

-1.3868
-1.8829
-1.2955
-0.7817
-0.8114
-0.3473
0.0602
0.0726
0.1105
0.3780
0.5658
0.3502
0.0668
0.0015
0.0072
0.0055
-0.0042
-0.0080
0.1998
0.2298
0.0252
0.0000
0.0039
0.0207
0.2369
0.2279
0.0100
0.0503
0.1185
0.1028
0.0248
-0.0062
0.0126
-0.0033

-2.3593
-2.2059
-1.7542
-1.1344
-0.8060
-0.2925
0.0780
0.1653
0.3957
0.6585
0.6354
0.3473
0.0711
0.0044
0.0098
-0.0014
-0.0054
0.1930
0.2285
0.2263
0.0287
0.0005
0.0242
0.2374
0.2482
0.2267
0.0616
0.1173
0.1544
0.0917
0.0297
0.0014
0.0017
-0.0250

-2.6823
-2.6646
-2.1069
-1.1290
-0.7512
-0.2747
0.1707
0.4506
0.6763
0.7281
0.6326
0.3517
0.0740
0.0070
0.0030
-0.0026
0.1956
0.2217
0.2251
0.2298
0.0292
0.0207
0.2409
0.2486
0.2469
0.2783
0.1285
0.1532
0.1433
0.0967
0.0373
-0.0094
-0.0201
-0.0114

-3.1410
-3.0173
-2.1016
-1.0742
-0.7334
-0.1820
0.4559
0.7311
0.7459
0.7253
0.6369
0.3545
0.0766
0.0001
0.0018
0.1985
0.2243
0.2182
0.2286
0.2302
0.0494
0.2374
0.2521
0.2474
0.2985
0.3452
0.1644
0.1421
0.1483
0.1043
0.0265
-0.0312
-0.0064
-0.2063

-3.4937
-3.0119
-2.0467
-1.0564
-0.6407
0.1032
0.7365
0.8007
0.7431
0.7296
0.6398
0.3571
0.0698
-0.0011
0.2028
0.2272
0.2208
0.2217
0.2290
0.2504
0.2661
0.2486
0.2509
0.2989
0.3654
0.3811
0.1533
0.1470
0.1559
0.0934
0.0047
-0.0175
-0.2014
-0.3688

-2.7572
-2.2112
-1.3037
-0.3268
-0.0009
0.4604
0.8063
0.7997
0.9459
0.9568
0.8606
0.5789
0.2988
0.2494
0.4689
0.4758
0.4717
0.5207
0.5944
0.6315
0.4194
0.3956
0.4067
0.3923
0.3701
0.3635
-0.0481
-0.2218
-0.5116
-1.0070
-1.3420
-1.8660
-2.0951
-2.3409

-2.4585
-1.9618
-0.8348
0.1490
0.4707
0.9810
1.4007
1.4312
1.3653
1.3524
1.2673
0.9712
0.6689
0.6129
0.4208
0.2540
-0.0400
-0.4863
-0.7476
-1.2345
-1.6757
-1.9453
-2.2768
-2.3108
-2.3064
-2.4390
-2.5476
-2.3216
-2.0104
-1.5633
-1.5925
-1.2957
-0.7322
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-0.0109
-0.0217
0.0136
-0.1949
-0.1624
-0.2911
-0.4438
-0.2681
-0.4881
-0.2402
-0.2408
-0.3351
-0.0304
0.0048
-0.1123
0.1080
0.2373
0.3100
0.4987
0.0377
0.3327
0.5525
0.0000

-0.0109
-0.0217
0.0136
-0.1949
-0.1624
-0.2911
-0.4438
-0.2681
-0.4881
-0.2402
-0.2408
-0.3351
-0.0304
0.0048
-0.1123
0.1080
0.2373
0.3100
0.4987
0.0377
0.3327
0.5525

-0.0326
-0.0081
-0.1813
-0.3574
-0.4536
-0.7349
-0.7118
-0.7562
-0.7283
-0.4810
-0.5759
-0.3655
-0.0257
-0.1075
-0.0043
0.3453
0.5473
0.8087
0.5364
0.3704
0.8851

-0.0190
-0.2031
-0.3438
-0.6485
-0.8973
-1.0030
-1.2000
-0.9964
-0.9691
-0.8161
-0.6063
-0.3607
-0.1379
0.0005
0.2330
0.6553
1.0460
0.8464
0.8690
0.9228

-0.2139
-0.3655
-0.6349
-1.0923
-1.1654
-1.4911
-1.4402
-1.2372
-1.3042
-0.8465
-0.6015
-0.4730
-0.0299
0.2378
0.5430
1.1539
1.0837
1.1790
1.4215

-0.3764
-0.6566
-1.0786
-1.3604
-1.6535
-1.7313
-1.6810
-1.5723
-1.3346
-0.8417
-0.7138
-0.3650
0.2073
0.5478
1.0417
1.1917
1.4163
1.7315

-0.6675
-1.1004
-1.3467
-1.8485
-1.8937
-1.9721
-2.0161
-1.6027
-1.3299
-0.9540
-0.6058
-0.1277
0.5173
1.0464
1.0794
1.5243
1.9688

-2.6836
-2.7031
-2.6766
-2.8025
-2.4996
-2.0998
-1.4987
-0.5563
-0.2505
0.5703
1.3630

Después, se obtiene un promedio (tasa media de crecimiento anual), un diferencial

maximo para cada periodo (tasa maxima de crecimiento anual) y un diferencial minimo

para cada periodo (tasa minima de crecimiento anual):

1 mes 2meses |3meses |[4meses |[5meses |6 meses |1afio 2 afos
Promedio -0.0518 -0.115 -0.1866 -0.2609 -0.341 -0.4209 -0.7127 -0.8815
Maximo 0.5525 0.8851 1.046 1.4215 1.7315 1.9688 1.363 1.4312
Minimo -0.9725 -1.8829 -2.3593 -2.6854 -3.1410 -3.4937 -3.7449 -2.8133
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tiempo seleccionados:

Por ultimo, se suma la TIIE actual (4.92%) a la tasa media de crecimiento anual y la tasa

méxima de crecimiento actual, logrando un estimado de la TIIE para los periodos de

Nov-09 Dic-09 | Ene-10 | Feb-10| Mar-10 Abr-10 | Nov-10 [ Nov-11
TIHE+

Promedio | diferencias | 5.492 % 5.8251% | 5.9860% | 6.3615% | 6.6715% | 6.9088% | 6.3030% | 6.3712%
TIHE+

Maximo diferencias | 4.888 % 4.8250% | 4.7534% | 4.6791% | 4.5990% | 4.5191% | 4.2273% | 4.0585%
TIHE+

Minimo diferencias | 3.967 % 3.0571% | 2.5807% | 2.2546% | 1.7990% | 1.4463% | 1.1951% | 2.1267%

e Escenario 3

Fecha Tasa
Nominal
(%)
Oct-09 4.94
Sep-09 4.92
Ago-09 4.89
Jul-09 4.92
Jun-09 5.25
May-09 5.72
Abr-09 6.63
Mar-09 7.6
Feb-09 7.93
Ene-09 8.39
Dic-08 8.74
Nov-08 8.73
Oct-08 8.68
Sep-08 8.66

Fecha Tasa
Nominal
(%)
May-07 7.68
Abr-07 7.47
Mar-07 7.46
Feb-07 7.46
Ene-07 7.41
Dic-06 7.34
Nov-06 7.3
Oct-06 7.31
Sep-06 7.31
Ago-06 7.3
Jul-06 7.31
Jun-06 7.33
May-06 7.32
Abr-06 7.51

Para este escenario, se obtuvieron las TIIE de los afios pasados, desde enero del 2005
hasta diciembre del 2009:
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Ago-08 8.57 Mar-06

Jul-08 8.28 Feb-06
Jun-08 8 Ene-06
May-08 7.93 Dic-05
Abr-08 7.94 Nov-05
Mar-08 7.93 Oct-05
Feb-08 7.93 Sep-05
Ene-08 7.93 Ago-05

Dic-07 7.93 Jul-05
Nov-07 7.93 Jun-05
Oct-07 7.73 May-05
Sep-07 7.7 Abr-05
Ago-07 7.71 Mar-05

Jul-07 7.7 Feb-05
Jun-07 7.7 Ene-05

7.68
7.97
8.41
8.68
9.17
9.41
9.65
9.98
10.01
10.01
10.12
10.01
9.78
9.47
8.97

Si se grafican los resultados y agregamos una linea de tendencia lineal, tenemos:

% 1 TIIE
10 e=@=T||E
8
6 L
4
y =-0.00166103x + 73.03696688
2
0 . . . . Fecha
Ene-04 May-05 Oct-06 Feb-08 Jul-09 Nov-10

La ecuacion obtenida de la recta es:

y = —0.00166103 x + 73.03696688
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El software utilizado para realizar la gréfica y obtener la ecuacion es Microsoft Excel. Este
software asocia numeros con fechas, de manera que para sustituir los valores de las

fechas en la ecuacién, debemos asociarles un numero. Para eso, se hizo la tabla

siguiente:
Mes Afio X (ndimero asociado
Y (THE (%))
12 2010 a fecha)
335 1825 40513 5.7436585

Por ejemplo, para el doceavo mes (diciembre) del 2010, se tiene un valor de la TIIE de
5.74%.

Tabla de comparacion de 3 escenarios

La siguiente tabla muestra los resultados obtenidos de los tres escenarios para distintos
periodos de tiempo, a partir del mes de octubre del 2009.

6 meses | 1 afo | 2 afos | 4 afos | Promedio

Escenario 1 5.80% | 7.74% | 8.79% 7.4433%
Escenario 2 4.89% | 4.23% | 4.06% 4.3933%
Escenario 3 6.10% | 5.24% | 4.63% | 4.03% 5.3233%

No existen datos de cuatro afios para los escenarios 1 y 2. En el primer caso, porque el
Mercado Mexicano de Derivados no los publica. En el segundo, porque los datos

recolectados no son suficientes para hacer un estimado de dicho periodo.

En el tercer escenario, la funcion lineal obtenida de la TIIE es descendente por su
comportamiento en los Ultimos afos.

Podemos calificar cada escenario, después del analisis de los tres:

Promedio

Escenario 1 Pesimista 7.4433 %

Escenario 2 Optimista 4.3933 %

Escenario 3 Medio 5.3233 %
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Existen varios métodos para evaluar la TIIE y ninguno toma en cuenta la situacion politica

del pais. Cada cambio de sexenio tiene implicaciones econdmicas que no pueden ser

medidas en un modelo matematico. Por lo tanto, para este modelo, la TIIE que se utilice

sera la que sugiere MexDer, ya que es una bolsa de productos derivados con experiencia

en este tipo de transiciones.

La informacion de MexDer es para un horizonte de tres afios, los cuales se grafican para

generar una linea de tendencia logaritmica para afios futuros:

TIE

10

9

8

7 /“*"0/ y = 145.22In(x) - 1534

6

5 L 4 ¢ TIE

4 —— Logaritmica (TIIE)

3

2

1

0 . . . . . .

Jul-09 Ene-10 Ago-10 Feb-11 Sep-11 Abr-12 Oct-12 May-13

Fecha (x) | TIE % Fecha (x) | TIE % Fecha (x) | TIIE %

Ene-10 | 5.4917057 Ene-11 | 6.80497853 Ene-12 | 8.10648136
Feb-10 | 5.6037066 Feb-11 | 6.91597152 Feb-12 | 8.21648442
Mar-10 | 5.70479452 Mar-11 | 7.01615039 Mar-12 | 8.31931512
Abr-10 | 5.81663126 Abr-11 [ 7.12698216 Abr-12 | 8.42915714
May-10 | 5.92477842 May-11 | 7.23415823 May-12 | 8.53537682
Jun-10 | 6.03644594 Jun-11 | 7.34482381 Jun-12 | 8.6450556
Jul-10 | 6.14442958 Jul-11 | 7.45183929 Jul-12 | 8.75111754
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Ago-10

6.25592839

Sep-10

6.36734166

Ago-11

7.56233917

Oct-10

6.47507963

Sep-11

7.67275502

Ago-12

8.86063355

Nov-10

6.58632495

Oct-11

7.77952921

Sep-12

8.97006704

Dic-10

6.69390064

Nov-11

7.88978012

Oct-12

9.07589196

Dic-11

7.99639491

Nov-12

9.18516342

Fecha (x)

TIE %

Dic-12

9.29083177

Ene-13

9.39994167

Fecha (x)

TIE %

Feb-13

9.50896966

Ene-14

10.6784954

Fecha (x)

TIE %

Mar-13

9.60737625

Feb-14

10.7865681

Ene-15

11.9458906

Abr-13

9.71624867

Mar-14

10.884113

Feb-15

12.0530246

May-13

9.82153142

Abr-14

10.9920328

Mar-15

12.1497228

Jun-13

9.93024347

May-14

11.096395

Abr-15

12.2567065

Jul-13

10.0353712

Jun-14

11.2041572

May-15

12.3601641

Ago-13

10.1439234

Jul-14

11.3083671

Jun-15

12.4669929

Sep-13

10.2523944

Ago-14

11.4159722

Jul-15

12.5703009

Oct-13

10.3572894

Sep-14

11.5234976

Ago-15

12.6769753

Nov-13

10.4656012

Oct-14

11.6274787

Sep-15

12.7835714

Dic-13

10.5703423

Nov-14

11.7348477

Oct-15

12.8866545

Dic-14

11.8386776

Nov-15

12.9930968

Fecha (x)

TIE

Dic-15

13.0960313

Ene-16

13.2023204

Fecha (x)

TIE

Feb-16

13.3085317

Nov-16

14.243941

Mar-16

13.4078204

Dic-16

14.345993

Abr-16

13.5138816

Ene-17

14.451371

May-16

13.6164478

Feb-17

14.556673

Jun-16

13.7223568

Mar-17

14.651719

Jul-16

13.8247759

Abr-17

14.756876

Ago-16

13.9305331

May-17

14.858568

Sep-16

14.0362133

Jun-17

14.963575

Oct-16

14.1384114

Jul-17

15.065123
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Una vez obtenido el TIIE para los siguientes afios, se puede ejemplificar el funcionamiento
de un crédito puente. A continuacion, se desarrollard un ejemplo de crédito puente de la
Hipotecaria Nacional del grupo financiero BBVA Bancomer, apoyado en su simulador de
crédito. Supongamos que se quiere obtener un crédito puente por el 50% del valor del
proyecto para un condominio que se desea construir. El valor del proyecto es de $32,
362,440.00, por lo tanto el crédito seréa de $16, 181,220.00.

Las condiciones del crédito que se propone son las siguientes:

e Los intereses cobrados durante el crédito seran: TIIE+6%.
e Comision Unica del proyecto: 2.5%

e Prima de seguros sobre saldo: 1.5315%

e Tiempo de la duracion del crédito: 24 meses.

e Amortizaciones del crédito: 12 meses.

e Tiempo de ministraciones: 18 meses.

e Las ministraciones del crédito: 20%.

Los puntos adicionales cobrados en los intereses del crédito asi como la comisién Unica
del proyecto son fijados por la institucion financiera, es decir, por la Hipotecaria Nacional

del grupo financiero BBVA Bancomer, que es del 6% Yy el 2.5% respectivamente.

El tiempo de duraciéon del crédito, ministraciones y amortizacion del mismo se acuerda
entre la institucion financiera y el acreedor, aunque existen casos donde se puede solicitar

una prérroga a la institucion financiera, mediante comisién extra que ésta fije.

En el ejemplo que desarrollamos, la construccion de los quince departamentos tiene un
valor promedio de $2,157,496.00 cada uno. Al multiplicarlo por el numero de

departamentos, se consigue el valor neto del proyecto.
$2,157,496.00 = 15 departamentos= $32, 362,440.00

A continuacion se presenta una tabla con el desglose del crédito. Se tiene:

TOTAL
Valor del Proyecto (PESOS) $32,362,440.00
Crédito Puente al 50% (PESOS) $16,181,220.00
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Mes 1 Mes 2 Mes 3 Mes 4 Mes 5 Mes 6 Mes 7
FONDEO $3,236,244.00 | $3,955,409.33 | $4,674,574.67 | $5,393,740.00 | $6,112,905.33 | $6,832,070.67 | $7,551,236.00
Crédito Puente Ministraciones (20%) $3,236,244.00 $719,165.33 $719,165.33 $719,165.33 $719,165.33 $719,165.33 $719,165.33
Crédito Puente Amortizaciones
Crédito Puente Acumulado $3,236,244.00 | $3,955,409.33 | $4,674,574.67 | $5,393,740.00 | $6,112,905.33 | $6,832,070.67 | $7,551,236.00
Ingresos en Pesos
Intereses Cob.Crédito Puente (TIIE + 6.0%) $29,449.82 $39,554.09 $46,745.75 $53,937.40 $61,129.05 $68,320.71 $75,512.36
Comision unica sobre proyecto ( 2.5%) $809,061.00
Prima de Seguros sobre saldo $949.96 $1,161.06 $1,372.16 $1,583.26 $1,794.37 $2,005.47 $2,216.57
Mes 8 Mes 9 Mes 10 Mes 11 Mes 12 Mes 13 Mes 14
FONDEO $8,270,401.33 | $8,989,566.67 | $9,708,732.00 | $10,427,897.33 | $11,147,062.67 | $10,517,793.00 | $9,888,523.33
Crédito Puente Ministraciones (20%) $719,165.33 $719,165.33 $719,165.33 $719,165.33 $719,165.33 $719,165.33 $719,165.33
Crédito Puente Amortizaciones -$1,348,435.00 | -$1,348,435.00
Crédito Puente Acumulado $8,270,401.33 | $8,989,566.67 | $9,708,732.00 | $10,427,897.33 | $11,147,062.67 | $10,517,793.00 | $9,888,523.33
Ingresos en Pesos
Intereses Cob.Crédito Puente (TIIE + 6.0%) $82,704.01 $89,895.67 $97,087.32 $104,278.97 $111,470.63 $105,177.93 $98,885.23
Comision unica sobre proyecto ( 2.5%)
Prima de Seguros sobre saldo $2,427.67 $2,638.77 $2,849.88 $3,060.98 $3,272.08 $3,087.37 $2,902.65
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Mes 15 Mes 16 Mes 17 Mes 18 Mes 19 Mes 20 Mes 21
FONDEO $9,259,253.67 $8,629,984.00 $8,000,714.33 $7,371,444.67 $6,742,175.00 $5,393,740.00 $4,045,305.00
Crédito Puente Ministraciones (20%) $719,165.33 $719,165.33 $719,165.33 $719,165.33 $719,165.33

Crédito Puente Amortizaciones

-$1,348,435.00

-$1,348,435.00

-$1,348,435.00

-$1,348,435.00

-$1,348,435.00

-$1,348,435.00

-$1,348,435.00

Crédito Puente Acumulado $9,259,253.67 $8,629,984.00 $8,000,714.33 $7,371,444.67 $6,742,175.00 $5,393,740.00 $4,045,305.00
Ingresos en Pesos
Intereses Cob.Crédito Puente (TIIE + 6.0%) $92,592.54 $86,299.84 $80,007.14 $73,714.45 $67,421.75 $53,937.40 $40,453.05
Comision unica sobre proyecto ( 2.5%)
Prima de Seguros sobre saldo $2,717.94 $2,533.22 $2,348.51 $2,163.80 $1,979.08 $1,583.26 $1,187.45
Mes 22 Mes 23 Mes 24 Prom / Acum
FONDEO $2,696,870.00 $1,348,435.00 $0.00 $6,674,753.25

Crédito Puente Ministraciones (20%)

$16,181,220.00

Crédito Puente Amortizaciones

-$1,348,435.00

-$1,348,435.00

-$1,348,435.00

-$16,181,220.00

Crédito Puente Acumulado $2,696,870.00 $1,348,435.00 $0.00 $6,674,753.25
Ingresos en Pesos

Intereses Cob.Crédito Puente (TIIE + 6.0%) $26,968.70 $13,484.35 $0.00 $1,599,028.16

Comision unica sobre proyecto ( 2.5%) $809,061.00

Prima de Seguros sobre saldo $791.63 $395.82 $0.00 $47,022.97
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Fondeo

En la primera parte de la tabla, se observa la forma en que se proporciona el dinero al

constructor desde el mes 1, que es el 20% del préstamo:
$16,181,220.00 = 0.20 = $3,236,244.00
Ministraciones

A partir del mes 2 se proporciona lo restante del crédito en un plazo de 18 meses, de

manera equitativa, lo que es conocido como ministracion:

$16,181,220.00 — $3,236,244.00
18

= $719,165.00

Amortizaciones

Se acordo realizarlas en un periodo de doce meses. A partir del mes trece del crédito se

empezara a pagar:

$16,181,220.00
12

= $1,348,435.00

En la tabla aparece con signo negativo, porque esta cantidad es la que se paga a la

institucion financiera.
Crédito puente acumulado

Es el dinero que la institucién financiera presta y se representa de manera acumulativa. A
los doce meses se llega al punto mas alto de la deuda, que empieza a descender a partir

del mes trece, ya que se realizan los pagos, hasta llegar a $0.00 en el mes 24.
Intereses del crédito puente

En todos los conceptos mencionados, falta la ganancia de la institucion financiera, es
decir, los intereses. Estos se pagaran durante el periodo que dura el crédito, que para el

caso de estudio es de 24 meses. La Hipotecaria Nacional del grupo financiero BBVA
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Bancomer cobrara una tasa del TIIE + 6% sobre el crédito puente acumulado. La tasa del

TIIE se encuentra en el 4.92%.
Por ejemplo, para el mes nueve se tiene:

(6 +4.92) = ($8,989,566.67) = $89,895.67

Comision unica sobre proyecto

La institucion financiera la cobra en el primer mes del proyecto, es Unica y corresponde a
un porcentaje del crédito otorgado. En el caso de estudio es del 2.5 % sobre el valor del
proyecto, pero depende de cada institucion financiera. Entonces:

32,362,440.00 = 0.025 = 809,061.00
Prima de seguros

Existen algunos seguros que la institucion bancaria exige pagar a los acreedores. Son
seguros para la obra que se desea construir y en este caso implica el 1.5% sobre el saldo
del crédito. Los seguros que deben pagarse son el de propiedad, que es un contrato de
indemnizacién donde se cubre al asegurado sobre cualquier derecho que un tercero
reclame sobre el inmueble sujeto del seguro. Por tanto garantiza los derechos del

asegurado sobre el bien.

Ademas, se debe adquirir el seguro de riesgo, que cubre cualquier inconveniente que se

pudiera tener en la obra que se desea ejecutar.

Cuadro resumen:

TOTAL
Intereses cobrados en el Crédito Puente (TIIE +6.0%) $1,599,028.16
Comision Unica sobre proyecto (2.5%) $809,061.00
Prima de Seguros sobre saldo $47,022.97
$2,455,112.13

A continuacion, se presenta la tabla que se utilizara para la evaluacion del costo financiero

del proyecto. Se visualizan de manera practica los flujos de entrada: ministraciones del
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crédito puente e individualizaciones, asi como los flujos de salida: amortizacion del crédito

e intereses.

El valor del proyecto no es siempre el mismo. En el modelo existen variables que cambian
de acuerdo con una simulacion basada en el modelo Monte Carlo. Una de ellas son los
precios de venta de los departamentos, por lo que el valor del proyecto fluctia entre los

27 y 29 millones de pesos.

La tabla que se presenta es solo un ejemplo de cémo funciona el analisis del costo
financiero del proyecto, aunque el valor del proyecto no es definitivo y puede tener un “n”

namero de valores, dependiendo de las simulaciones que se desee realizar.
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Tabla Costo Financiero del Modelo

FLUJO DE EFECTIVO DEL CREDITO PUENTE

VALOR DEL PROYECTO: $28,384,032.00 | pmx TIE 6.00%

NUMERO DE VIVIENDAS: 15 Puntos Porcentuales adicionales ala TIIE 5.00%

PORCENTAJE DEL CREDITO PUENTE: 65.00% Porcentaje de Comision por Apertura Crédito: 2.50%

CREDITO PUENTE TOTAL: 18,449,620.80 | pmx COMISION APERTURA CREDITO PTE.: 709,600.80 | pmx

CONCEPTO TOTALES Ene-10 Feb-10 Mar-10 Abr-10 May-10 Jun-10 Jul-10

TIIE Pronosticada durante el crédito: 10.33% 5.49% 5.60% 5.70% 5.82% 5.92% 6.04% 6.14%
Avance por ministraciones 20.00% 0.00% 12.00% 6.00% 6.00% 6.00% 6.00%
Crédito Puente por mes (Disposicion acumul.) 100% 20.00% 20.00% 32.00% 38.00% 44.00% 50.00% 56.00%
Individualizaciones $18,449,620.80 $0 $0 | $4,919,899 $0 $0 $0 | $2,459,949
Crédito dispuesto por mes en PMX $3,689,924 | $3,689,924 | $5,903,879 | $7,010,856 | $8,117,833 | $9,224,810 | $10,331,788
Crédito dispuesto total $3,689,924 | $3,689,924 $983,980 | $2,090,957 | $3,197,934 | $4,304,912 | $2,951,939
Tasa mensual a pagar 0.87% 0.88% 0.89% 0.90% 0.91% 0.92% 0.93%
Intereses del Crédito Puente en PMX $1,656,612.72 $32,261 $32,606 $8,778 $18,848 $29,114 $39,592 $27,415
Retencion en Pesos por Comision Apert. C. P. $709,600.80 $709,601
Ingresos Crédito Puente en Pesos $17,740,020.00 | $2,980,323 $0 | $2,213,954 | $1,106,977 | $1,106,977 | $1,106,977 | $1,106,977
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CONCEPTO Ago-10 Sep-10 Oct-10 Nov-10 Dic-10 Ene-11 Feb-11 Mar-11

TIIE Pronosticada durante el crédito: 6.26% 6.37% 6.48% 6.59% 6.69% 6.80% 6.92% 7.02%
Avance por ministraciones 6.00% 6.00% 7.00% 7.00% 6.00% 6.00% 6.00% 0.00%
Crédito Puente por mes (Disposicién acumul.) 62.00% 68.00% 75.00% 82.00% 88.00% 94.00% 100.00% 100.00%
Individualizaciones $2,471,711 $0 $0 $0 $0 $0 | $1,235,856 $0
Crédito dispuesto por mes en PMX $11,493,458 | $12,605,729 | $13,903,377 | $15,201,026 | $16,313,296 | $17,425,566 | $18,537,836 $0
Crédito dispuesto total $4,078,324 $5,190,594 $6,488,243 $7,785,891 $8,898,161 | $10,010,432 $9,886,846 | $9,886,846
Tasa mensual a pagar 0.94% 0.95% 0.96% 0.97% 0.97% 0.98% 0.99% 1.00%
Intereses del Crédito Puente en PMX $38,254 $49,169 $62,044 $75,175 $86,712 $98,477 $98,176 $99,002
Retencidn en Pesos por Comisién Apert. C. P.

Ingresos Crédito Puente en Pesos $1,112,270 | $1,112,270 | $1,297,649 | $1,297,649 | $1,112,270 | $1,112,270 | $1,112,270 $0

CONCEPTO Abr-11 May-11 Jun-11 Jul-11 Ago-11 Sep-11 Oct-11 Nov-11

TIIE Pronosticada durante el crédito: 7.13% 7.23% 7.34% 7.45% 7.56% 7.67% 7.78% 7.89%
Avance por ministraciones 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Crédito Puente por mes (Disposicion acumul.) 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%
Individualizaciones $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0
Crédito dispuesto por mes en PMX $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0
Crédito dispuesto total $9,886,846 $9,886,846 $9,886,846 $9,886,846 $9,886,846 $9,886,846 $9,886,846 | $9,886,846
Tasa mensual a pagar 1.01% 1.02% 1.03% 1.04% 1.05% 1.06% 1.06% 1.07%
Intereses del Crédito Puente en PMX $99,915 $100,798 $101,709 $102,591 $103,502 $104,411 $105,291 $106,199
Retencion en Pesos por Comision Apert. C. P.

Ingresos Crédito Puente en Pesos $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0




CONCEPTO Dic-11 Ene-12 Feb-12 Mar-12 Abr-12 May-12 Jun-12 Jul-12

TIIE Pronosticada durante el crédito: 8.00% 8.11% 8.22% 8.32% 8.43% 8.54% 8.65% 8.75%
Avance por ministraciones 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Crédito Puente por mes (Disposicion acumul.) 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%
Individualizaciones $0 $0 $0 $0 $0 $0 | $1,235,856 $0
Crédito dispuesto por mes en PMX $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0
Crédito dispuesto total $9,886,846 | $9,886,846 | $9,886,846 | $9,886,846 | $9,886,846 | $9,886,846 | $8,650,990 | $8,650,990
Tasa mensual a pagar 1.08% 1.09% 1.10% 1.11% 1.12% 1.13% 1.14% 1.15%
Intereses del Crédito Puente en PMX $107,078 $107,985 $108,891 $109,738 $110,643 $111,518 $98,369 $99,134
Retencion en Pesos por Comision Apert. C. P.

Ingresos Crédito Puente en Pesos $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0

CONCEPTO Ago-12 Sep-12 Oct-12 Nov-12 Dic-12 Ene-13 Feb-13 Mar-13

TIIE Pronosticada durante el crédito: 8.86% 8.97% 9.08% 9.19% 9.29% 9.40% 9.51% 9.61%
Avance por ministraciones 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Crédito Puente por mes (Disposicion acumul.) 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%
Individualizaciones $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 | $1,235,856
Crédito dispuesto por mes en PMX $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0
Crédito dispuesto total $8,650,990 | $8,650,990 | $8,650,990 | $8,650,990 | $8,650,990 | $8,650,990 | $8,650,990 | $7,415,134
Tasa mensual a pagar 1.16% 1.16% 1.17% 1.18% 1.19% 1.20% 1.21% 1.22%
Intereses del Crédito Puente en PMX $99,924 $100,712 $101,475 $102,263 $103,025 $103,811 $104,597 $90,263
Retencion en Pesos por Comision Apert. C. P.

Ingresos Crédito Puente en Pesos $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0
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CONCEPTO Abr-13 May-13 Jun-13 Jul-13 Ago-13 Sep-13 Oct-13 Nov-13

TIIE Pronosticada durante el crédito: 9.72% 9.82% 9.93% 10.04% 10.14% 10.25% 10.36% 10.47%
Avance por ministraciones 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Crédito Puente por mes (Disposicion acumul.) 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%
Individualizaciones $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0
Crédito dispuesto por mes en PMX $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0
Crédito dispuesto total $7,415,134 | $7,415,134 | $7,415,134 | $7,415,134 | $7,415,134 | $7,415,134 | $7,415,134 | $7,415,134
Tasa mensual a pagar 1.23% 1.24% 1.24% 1.25% 1.26% 1.27% 1.28% 1.29%
Intereses del Crédito Puente en PMX $90,936 $91,586 $92,258 $92,908 $93,579 $94,249 $94,897 $95,566
Retencion en Pesos por Comision Apert. C. P.

Ingresos Crédito Puente en Pesos $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0

CONCEPTO Dic-13 Ene-14 Feb-14 Mar-14 Abr-14 May-14 Jun-14 Jul-14

TIIE Pronosticada durante el crédito: 10.57% 10.68% 10.79% 10.88% 10.99% 11.10% 11.20% 11.31%
Avance por ministraciones 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Crédito Puente por mes (Disposicion acumul.) 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%
Individualizaciones $0 $0 | $1,235,856 | $1,235,856 $0 $0 $0 $0
Crédito dispuesto por mes en PMX $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0
Crédito dispuesto total $7,415,134 | $7,415,134 | $6,179,279 | $4,943,423 | $4,943,423 | $4,943,423 | $4,943,423 | $4,943,423
Tasa mensual a pagar 1.30% 1.31% 1.32% 1.32% 1.33% 1.34% 1.35% 1.36%
Intereses del Crédito Puente en PMX $96,213 $96,882 $81,291 $65,435 $65,879 $66,309 $66,753 $67,183
Retencion en Pesos por Comision Apert. C. P.

Ingresos Crédito Puente en Pesos $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0
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CONCEPTO Ago-14 Sep-14 Oct-14 Nov-14 Dic-14 Ene-15 Feb-15 Mar-15

TIIE Pronosticada durante el crédito: 11.42% 11.52% 11.63% 11.73% 11.84% 11.95% 12.05% 12.15%
Avance por ministraciones 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Crédito Puente por mes (Disposicién acumul.) 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%
Individualizaciones $2,471,711 $0 $0 $0 $0 $0 | $1,235,856 | $1,235,856
Crédito dispuesto por mes en PMX $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0
Crédito dispuesto total $2,471,711 | $2,471,711 | $2,471,711 | $2,471,711 | $2,471,711 | $2,471,711 | $1,235,856 $0
Tasa mensual a pagar 1.37% 1.38% 1.39% 1.39% 1.40% 1.41% 1.42% 1.43%
Intereses del Crédito Puente en PMX $33,813 $34,034 $34,249 $34,470 $34,684 $34,904 $17,563 $0
Retencion en Pesos por Comisién Apert. C. P.

Ingresos Crédito Puente en Pesos $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0

CONCEPTO Abr-15 May-15 Jun-15 Jul-15 Ago-15 Sep-15 Oct-15 Nov-15

TIIE Pronosticada durante el crédito: 12.26% 12.36% 12.47% 12.57% 12.68% 12.78% 12.89% 12.99%
Avance por ministraciones 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Crédito Puente por mes (Disposicion acumul.) 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%
Individualizaciones $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0
Crédito dispuesto por mes en PMX $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0
Crédito dispuesto total $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0
Tasa mensual a pagar 1.44% 1.45% 1.46% 1.46% 1.47% 1.48% 1.49% 1.50%
Intereses del Crédito Puente en PMX $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0
Retencion en Pesos por Comisiéon Apert. C. P.

Ingresos Crédito Puente en Pesos $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0
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CONCEPTO Dic-15 Ene-16 Feb-16 Mar-16 Abr-16 May-16 Jun-16 Jul-16

TIIE Pronosticada durante el crédito: 13.10% 13.20% 13.31% 13.41% 13.51% 13.62% 13.72% 13.82%
Avance por ministraciones 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Crédito Puente por mes (Disposicién acumul.) 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%
Individualizaciones $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0
Crédito dispuesto por mes en PMX $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0
Crédito dispuesto totall $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0
Tasa mensual a pagar 1.51% 1.52% 1.53% 1.53% 1.54% 1.55% 1.56% 1.57%
Intereses del Crédito Puente en PMX $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0
Retencion en Pesos por Comision Apert. C. P.

Ingresos Crédito Puente en Pesos $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0

CONCEPTO Ago-16 Sep-16 Oct-16 Nov-16 Dic-16 Ene-17 Feb-17 Mar-17

TIIE Pronosticada durante el crédito: 13.93% 14.04% 14.14% 14.24% 14.35% 14.45% 14.56% 14.65%
Avance por ministraciones 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Crédito Puente por mes (Disposicion acumul.) 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%
Individualizaciones $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0
Crédito dispuesto por mes en PMX $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0
Crédito dispuesto total $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0
Tasa mensual a pagar 1.58% 1.59% 1.59% 1.60% 1.61% 1.62% 1.63% 1.64%
Intereses del Crédito Puente en PMX $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0
Retencion en Pesos por Comision Apert. C. P.

Ingresos Crédito Puente en Pesos $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0
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CONCEPTO Abr-17 May-17 Jun-17 Jul-17

TIIE Pronosticada durante el crédito: 14.76% 14.86% 14.96% 15.07%
Avance por ministraciones 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Crédito Puente por mes (Disposicion acumul.) 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%
Individualizaciones $0 $0 $0 $0
Crédito dispuesto por mes en PMX $0 $0 $0 $0
Crédito dispuesto total $0 $0 $0 $0
Tasa mensual a pagar 1.65% 1.65% 1.66% 1.67%
Intereses del Crédito Puente en PMX $0 $0 $0 $0
Retencidn en Pesos por Comisién Apert. C. P.

Ingresos Crédito Puente en Pesos $0 $0 $0 $0
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Cuadro resumen:

INGRESO PORC. P.:

INTERESES POR CREDITO PUENTE :
COMISION POR APERTURADE C. P. :
COSTO FINANCIERO TOTAL DE LA SOFOL:

Porcentaje sobre el valor del proyecto:

$17,740,020.00

$1,656,612.72

$709,600.80

$2,366,213.52

8.34%

Se concluye que para esta simulacion, en la que el valor de proyecto de $28, 384,032.00

y el crédito puente es del 65%, el costo financiero total de la SOFOL es de $2,366,213.52,

es decir, el 8.34% del valor del proyecto. El porcentaje fluctia del 8% al 25% del valor del

proyecto, por lo que se puede ver la importancia del tiempo y el precio de venta.
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Capitulo 6. Desarrollo del analisis PROFORMA

Evaluacion Financiera (Analisis Pro — forma)

Los analisis pro forma son estados financieros que ayudan a visualizar los ingresos y los
egresos de un proyecto. En la siguiente tabla, se muestran los del proyecto, asi como los
flujos mensuales y los acumulados. La finalidad es realizar una evaluacién econémica y

financiera del proyecto.

Dentro de los egresos del proyecto estan el costo del terreno, los gastos inherentes del
terreno, el proyecto ejecutivo, las licencias, los costos legales, los gastos financieros, la
liguidacion del crédito, los costos de construccion, los costos indirectos, la utilidad de la
empresa constructora y los gastos de ventas.

Se consideran dos posibles escenarios para el analisis pro forma. En el primer escenario
el terreno sera adquirido con recursos propios y se paga en un 50% el primer mes (julio
2009) y el otro 50% en el tercer mes (septiembre 2009).

En el segundo, se considera la apertura de un fideicomiso con el duefio del terreno. Se
acuerda pagar el 10% del costo del terreno en el primer mes (julio 2009); el 25% en el
tercer mes (septiembre 2009) y el 65% restante, es decir, la liquidacion del terreno, al mes
siguiente de la liquidacion del crédito (marzo 2011).

Si el terreno se adquiere con medios propios, su costo es mas bajo, ya que se liquidara al
duefio en tres meses. Si es mediante un fideicomiso, el pago del terreno se hara en dos
afos, por lo que su valor sera mas alto, ya que se ofrece al duefio un porcentaje de

interés sobre el valor del proyecto. En el caso de estudio seré el 10% del valor del terreno.

Los primeros seis meses del proyecto, de julio a diciembre del 2009, en el primer caso se

realiza la compra del terreno y en el segundo, la creacion del fideicomiso.

Los gastos inherentes del terreno en los dos escenarios son el impuesto por la adquisicion
del inmueble, el impuesto predial durante el proyecto y la demolicién de la estructura. Se

realizaran cuando se termine de pagar el terreno al 100% en septiembre del 2009.

El proyecto ejecutivo son los gastos que se derivan del levantamiento topogréfico, la
mecanica de suelos, el proyecto arquitectonico, el célculo estructural y el proyecto de

instalaciones. Para reflejarlos en el andlisis pro forma, el total se dividié asi: el 20% en el
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primer mes del proyecto (julio 2009), el 40% en el segundo mes (agosto 2009) y el dltimo

40% en el tercer mes (septiembre 2009).

Las licencias, permiso e infraestructura son los gastos de alineamiento, nimero oficial,
uso de suelo con factibilidad de servicios, gestoria para la obtencion de ese uso de suelo
con factibilidad, pago de derechos de agua potable y de derechos de drenaje, licencia de
condominio y de demolicion y sustitucion de arboles, avalio del predio, estudio de
impacto ambiental y vial, pago a la compafiia de luz y fuerza, pago de derechos de los
articulos 203, 206, 208, y 319, ademéas del pago de gestoria para la obtencion de
licencias. El 10% de estos gastos se realizan en el segundo mes del proyecto (agosto
2009) y el 90% al siguiente mes (septiembre 2009).

Los costos legales del proyecto son diferentes en los dos escenarios. En ambos, se
debera realizar el pago de la constitucién del régimen de condominio, asi como el de la
individualizacién de las boletas prediales y de agua. Una vez que se haya terminado la
obra en enero del 2011. Para ese momento, solo faltaran los acabados de la obra, por lo

que se podran llevar a cabo los tramites anteriores.

En el segundo escenario, donde existe un fideicomiso, los costos legales son mas
elevados. Se tienen que realizar los pagos por la constitucion del fideicomiso ante notario,
el poder mutuo para actos de dominio de los propietarios, la aceptacion del cargo de
fiduciario y la administracién del fideicomiso por afio. Se debe tomar en cuenta que éste

durara dos afos.

Estos pagos se deben realizarse el tercer mes del proyecto (septiembre del 2009), que es
cuando el fideicomiso se constituye. En el caso de la administracion del fideicomiso, el
pago de la anualidad correspondiente al segundo afio se realiza en octubre del 2010.
Existe un pago en el momento de la cancelacion del fideicomiso, que se acuerda con la
institucion financiera. En el caso de estudio sera del 20%; cuando la obra se termine en
enero del 2011, el 30% en febrero del 2011 y el 50% en marzo del 2011.

Los costos financieros considerados son la investigacion de mercado de la institucion
financiera y los costos notariales por registro del contrato de crédito puente, la comisiéon
de apertura del crédito puente, los seguros y las fianzas durante la construccién y los

intereses del crédito puente.
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La investigacion de mercado por parte de la institucion financiera se realiza los seis
meses previos a la construccion y refleja en el segundo mes del proyecto (agosto 2009).
El pago de los costos notariales por registro del contrato del crédito puente, de los
seguros Yy las fianzas para la construccién se realiza un mes antes de empezar la
construccion (diciembre 2009). El pago de los intereses del crédito se va haciendo
durante la construccion y se ve reflejado en el analisis del costo financiero del proyecto.

La obra se inicie en enero de 2010, cuando la institucidon financiera comienza a ministrar

el proyecto.

El pago de los costos de construccion se realizara durante la misma en el periodo de

diciembre 2009 a abril 2011. Los costos estan ligados al programa de obra del proyecto.

En general, en un desarrollo inmobiliario, las ventas de los departamentos estan a cargo
de una comercializadora o de un area dentro de la misma desarrolladora. En ambos
casos, se pagara una comision del 3.45% sobre el valor de cada departamento y se

realiza en el momento de la venta.

Es necesario ademas, pagar publicidad para el desarrollo e indirectos por la promocion
del desarrollo. La publicidad empezard dos meses después del inicio de la construccién
(marzo 2010) y terminard un afio después (febrero 2011). El costo de la publicidad y los

indirectos es del 1.5% sobre el valor del desarrollo.

Es importante recordar que el modelo que se propone es un modelo dinamico, por lo que
las tres principales variables: tiempo de venta, precio de venta y costo de construccion

cambian durante el tiempo.

En los ingresos del andlisis pro forma, hay tres importantes partidas. Primero, el crédito
neto de la institucion financiera, que varia ya que el precio de venta de los departamentos
cambia dependiendo de la fecha de venta. El valor neto del proyecto, que no siempre es

el mismo y, por consiguiente, varia también el crédito neto de la institucién financiera.

Segundo, la retencién de comisiones, directamente ligada al crédito neto de la institucion
financiera, por lo que cambia dependiendo del crédito. Se considera en la partida de
ingresos porque hay que restarsela al crédito neto en el momento en que se proporciona

el dinero.
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Tercero, las individualizaciones, que sufren una mayor variacion porque el tiempo de
venta de un departamento es muy incierto. Con ayuda del método Montecarlo, se obtuvo
un programa de ventas, donde se propone un tiempo de venta posible para cada
departamento.

Los egresos del andlisis pro forma tienen un mayor nimero de partidas que los ingresos.
El costo del terreno, los gastos inherentes, el proyecto ejecutivo, los gastos legales y las

licencias, permisos e infraestructura son gastos fijos.

La partida denominada gastos financieros es referente al crédito. Aunque algunos de
estos gastos son fijos, la comision de apertura del crédito cambia, ya que el crédito neto
de la institucion financiera no siempre es el mismo. Por lo tanto, también la partida

subsecuente (crédito puente total) cambia.

La partida de construccién se refiere a los gastos que se generan durante la obra. La
variacion es el costo por m? de construccién de los departamentos, el cual se obtuvo

también con ayuda del método Montecarlo.

Es importante mencionar que a pesar de que el proyecto es de aproximadamente
$30, 000,000.00, no es necesario contar con esa cantidad de dinero. Lo que se requiere
aparece en el flujo acumulado del proyecto, donde la cantidad de dinero requerida seré la
menor cantidad. Por ejemplo: -$7, 114,711.00 para el escenario 1 y -$4, 615,604.00 para
el escenario 2. Esta es la cantidad que se requiere para realizar cada uno de los

proyectos (sin tomar en cuenta el signo negativo).
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Analisis pro — forma con crédito puente y pagando de contado el terreno.

INGRESOS
No. | PARTIDA IMPORTE Jul-09 Ago-09 Sep-09 Oct-09 Nov-09 Dic-09 Ene-10
Periodo 1 2 3 4 5 6 7
CRD. CREDITO NETO DE LA
SOFOL $19,123,838.50 3,824,768
Crd2 | Retencion de Comisiones -$735,532.25 -735,532
Ind. | Individualizaciones 29,421,290.00
$47,809,596.25 $0.00 $0.00 $0.00 $0.00 $0.00 $0.00 $3,089,235.45
EGRESOS
1 Terreno 5,000,000.00 2,500,000 2,500,000
Gastos inherentes al
1.1 terreno 389,750.00 389,750
2 Proyecto Ejecutivo 537,756.42 107,551 215,103 215,103
Licencias, Permisos e
Infraestructura 1,184,204.70 118,420 1,065,784
Gastos Legales 95,000.00
Financieros 2,703,330.92 3,000 67,000 33,440
5.1 Crédito puente TOTAL 19,123,838.50 0
6 Construccion 11,896,333.86 352,131 566,265
7 Ventas 1,456,353.86 0 0 0 0 0 0 0
Total: $42,386,568.25 | $2,607,551.28 | $336,523.04 | $4,170,636.80 $0.00 $0.00 $419,131.48 | $599,705.77
Utilidad
Ingresos - Egresos: $5,423,028.00 12.79% Bruta
Flujo Mensual del Proyecto 0.00 -2,607,551 -336,523 -4,170,637 0 0 -419,131 2,489,530
Flujo Acum. del Proyecto 0.00 -$2,607,551 -$2,944,074 -$7,114,711 | -$7,114,711 | -$7,533,843 -$5,044,313
FLUJOS DESCONTADOS: 0.00 -$2,597,960 -$334,052 -$4,124,786 $0 $0 -$409,967 $2,426,136
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INGRESOS

No. | PARTIDA Feb-10 Mar-10 Abr-10 May-10 Jun-10 Jul-10 Ago-10 Sep-10
8 9 10 11 12 13 14 15
CRD. CREDITO NETO DE LA
SOFOL 2,294,861 1,147,430 1,147,430 1,147,430 1,147,430 1,147,430 1,147,430
Crd2 | Retencion de Comisiones
Ind. | Individualizaciones 1,961,419 1,961,419 1,961,419 1,961,419 1,961,419
$1,961,419.33 | $4,256,279.95 | $3,108,849.64 | $3,108,849.64 | $3,108,849.64 | $1,147,430.31 | $1,147,430.31 | $1,147,430.31
EGRESOS
1 Terreno
Gastos inherentes al
1.1 | terreno
2 Proyecto Ejecutivo
Licencias, Permisos e
Infraestructura
Gastos Legales
Financieros 22,532 31,845 31,028 30,178 29,314 40,257 51,422 62,801
5.1 | Crédito puente TOTAL 1,274,923 1,274,923 1,274,923 1,274,923 1,274,923 0 0 0
Construccion 735,788 783,374 729,840 1,205,693 1,128,367 1,204,504 1,255,063 1,115,281
Ventas 67,669 104,446 104,446 104,446 104,446 36,777 36,777 36,777
Total: $2,100,911.29 | $2,194,586.56 | $2,140,236.55 | $2,615,239.45 | $2,537,049.19 | $1,281,537.22 | $1,343,262.23 | $1,214,858.66

Ingresos - Egresos:

Flujo Mensual del Proyecto -139,492 2,061,693 968,613 493,610 571,800 -134,107 -195,832 -67,428
Flujo Acum. del Proyecto -$5,183,805 -$3,122,111 -$2,153,498 -$1,659,888 -$1,088,088 -$1,222,195 -$1,418,027 -$1,485,455
FLUJOS DESCONTADOQOS: -$135,440 $1,994,441 $933,571 $474,002 $547,067 -$127,834 -$185,985 -$63,803
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INGRESOS

No. | PARTIDA Oct-10 Nov-10 Dic-10 Ene-11 Feb-11 Mar-11 Abr-11 May-11
16 17 18 19 20 21 22 23
CREDITO NETO DE LA
CRD. | SOFOL 1,338,669 1,338,669 1,147,430 1,147,430 1,147,430
Crd2 | Retencion de Comisiones
Ind. Individualizaciones 7,845,677 1,961,419 1,961,419
$1,338,668.70 | $9,184,346.03 | $1,147,430.31 | $1,147,430.31 | $1,147,430.31 | $1,961,419.33 $0.00 $1,961,419.33
EGRESOS
1 Terreno

Gastos inherentes al

1.1 | terreno

2 Proyecto Ejecutivo

Licencias, Permisos e
Infraestructura

Gastos Legales 95,000
Financieros 76,197 40,622 52,181 63,964 75,960 63,832 64,421 51,992

5.1 | Crédito puente TOTAL 0 5,099,690 0 0 0 1,274,923 0 1,274,923
Construccion 749,469 745,305 441,949 460,388 287,891 77,921 57,102
Ventas 36,777 307,452 36,777 36,777 36,777 67,669 0 67,669
Total: $862,442.72 | $6,193,070.15 | $530,906.28 $656,129.08 $400,627.60 | $1,484,344.44 | $121,523.08 | $1,394,583.55
Ingresos - Egresos:
Flujo Mensual del Proyecto 476,226 2,991,276 616,524 491,301 746,803 477,075 -121,523 566,836
Flujo Acum. del Proyecto -$1,009,229 $1,982,047 $2,598,571 $3,089,872 $3,836,675 $4,313,750 | $4,192,227 $4,759,062
FLUJOS DESCONTADOS: $448,960 $2,809,642 $576,958 $458,081 $693,744 $441,550 -$112,060 $520,775
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INGRESOS

No. PARTIDA Jun-11 Jul-11 Ago-11 Sep-11 Oct-11 Nov-11 Dic-11 Ene-12
24 25 26 27 28 29 30 31
CREDITO NETO DE LA
CRD. | SOFOL
Crd2 Retencion de Comisiones
Ind. Individualizaciones 1,961,419
$0.00 $0.00 $0.00 $0.00 $0.00 $0.00 $0.00 $1,961,419.33
EGRESOS
1 Terreno
1.1 Gastos inherentes al terreno
2 Proyecto Ejecutivo
Licencias, Permisos e
Infraestructura
Gastos Legales
Financieros 52,462 52,917 53,387 53,856 54,310 54,778 55,231 41,774
5.1 Crédito puente TOTAL 0 0 0 0 0 0 0 1,274,923
Construccion
7 Ventas 0 0 0 0 0 0 0 67,669
Total: $52,462.31 | $52,917.10 | $53,386.70 | $53,855.94 | $54,309.70 | $54,778.24 | $55,231.32 | $1,384,365.91
Ingresos - Egresos:
Flujo Mensual del Proyecto -52,462 -52,917 -53,387 -53,856 -54,310 -54,778 -55,231 577,053
Flujo Acum. del Proyecto $4,706,600 | $4,653,683 | $4,600,296 | $4,546,440 | $4,492,131 | $4,437,352 | $4,382,121 $4,959,175
FLUJOS DESCONTADOS: -$48,022 -$48,260 -$48,509 -$48,756 -$48,986 -$49,226 -$49,451 $514,762
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INGRESOS

No. PARTIDA Feb-12 Mar-12 Abr-12 May-12 Jun-12 Jul-12 Ago-12 Sep-12
32 33 34 35 36 37 38 39
CREDITO NETO DE LA
CRD. | SOFOL
Crd2 Retencioén de Comisiones
Ind. Individualizaciones 1,961,419
$0.00 $0.00 $0.00 $0.00 $0.00 $0.00 $0.00 $1,961,419.33
EGRESOS
1 Terreno
1.1 Gastos inherentes al terreno
2 Proyecto Ejecutivo
Licencias, Permisos e
Infraestructura
Gastos Legales
Financieros 42,125 42,453 42,803 43,141 43,491 43,829 44,178 29,685
5.1 Crédito puente TOTAL 0 0 0 0 0 0 0 1,274,923
6 Construccion
Ventas 0 0 0 0 0 0 0 67,669
Total: $42,124.99 | $42,452.74 | $42,802.84 | $43,141.39 | $43,490.97 $43,829.03 $44,178.09 | $1,372,276.12
Ingresos - Egresos:
Flujo Mensual del Proyecto -42,125 -42,453 -42,803 -43,141 -43,491 -43,829 -44,178 589,143
Flujo Acum. del Proyecto $4,917,050 | $4,874,597 | $4,831,794 | $4,788,653 | $4,745,162 $4,701,333 | $4,657,155 $5,246,298
FLUJOS DESCONTADOS: -$37,439 -$37,592 -$37,763 -$37,921 -$38,088 -$38,243 -$38,406 $510,280
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INGRESOS

No.

PARTIDA

Oct-12

Nov-12

Dic-12

Ene-13

Feb-13

Mar-13

Abr-13

May-13

40

41

42

43

44

45

46

47

CRD.

CREDITO NETO DE LA
SOFOL

Crd2

Retencién de Comisiones

Ind.

Individualizaciones

$0.00

$0.00

$0.00

$0.00

$0.00

$0.00

$0.00

$0.00

EGRESOS

Terreno

1.1

Gastos inherentes al terreno

Proyecto Ejecutivo

Licencias, Permisos e
Infraestructura

Gastos Legales

Financieros

29,909

30,142

30,366

30,598

30,830

31,039

31,270

31,494

5.1

Crédito puente TOTAL

Construccion

Ventas

0

0

0

0

0

0

0

0

Total:

$29,909.45

$30,141.64

$30,366.17

$30,598.02

$30,829.69

$31,038.79

$31,270.13

$31,493.84

Ingresos - Egresos:

Flujo Mensual del Proyecto

-29,909

-30,142

-30,366

-30,598

-30,830

-31,039

-31,270

-31,494

Flujo Acum. del Proyecto

$5,216,388

$5,186,247

$5,155,880

$5,125,282

$5,094,453

$5,063,414

$5,032,144

$5,000,650

FLUJOS DESCONTADOS:

-$25,810

-$25,915

-$26,012

-$26,114

-$26,215

-$26,296

-$26,395

-$26,486
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INGRESOS

No. PARTIDA Jun-13 Jul-13 Ago-13 Sep-13 Oct-13 Nov-13 Dic-13 Ene-14
48 49 50 51 52 53 54 55
CREDITO NETO DE LA
CRD. | SOFOL
Crd2 | Retencién de Comisiones
Ind. Individualizaciones 1,961,419
$0.00 $0.00 $0.00 $0.00 $0.00 $0.00 $0.00 $1,961,419.33
EGRESOS
1 Terreno
1.1 Gastos inherentes al terreno
2 Proyecto Ejecutivo
Licencias, Permisos e
3 Infraestructura
4 Gastos Legales
Financieros 31,725 31,948 32,179 32,409 32,632 32,862 33,085 16,657
5.1 Crédito puente TOTAL 0 0 0 0 0 0 0 1,274,923
6 Construccion
Ventas 0 0 0 0 0 0 0 67,669
Total: $31,724.84 | $31,948.22 | $32,178.88 | $32,409.37 [ $32,632.26 | $32,862.41 | $33,084.97 | $1,359,248.92
Ingresos - Egresos:
Flujo Mensual del Proyecto -31,725 -31,948 -32,179 -32,409 -32,632 -32,862 -33,085 602,170
Flujo Acum. del Proyecto $4,968,925 | $4,936,977 | $4,904,798 | $4,872,389 | $4,839,756 | $4,806,894 | $4,773,809 $5,375,979
FLUJOS DESCONTADOS: -$26,582 -$26,670 -$26,764 -$26,857 -$26,942 -$27,032 -$27,115 $491,702
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INGRESOS

No. PARTIDA Feb-14 Mar-14 Abr-14 May-14 Jun-14 Jul-14 Ago-14 Sep-14
56 57 58 59 60 61 62 63
CREDITO NETO DE LA
CRD. | SOFOL
Crd2 Retencién de Comisiones
Ind. Individualizaciones
$0.00 $0.00 $0.00 $0.00 $0.00 $0.00 $0.00 $0.00
EGRESOS
1 Terreno
1.1 Gastos inherentes al terreno
2 Proyecto Ejecutivo
Licencias, Permisos e
3 Infraestructura
4 Gastos Legales
5 Financieros 16,772 16,876 16,991 17,101 17,216 17,327 17,441 17,555
5.1 Credito puente TOTAL 0 0 0 0 0 0 0 0
Construccion
Ventas 0 0 0 0 0 0 0 0
Total: $16,772.21 | $16,875.85 | $16,990.50 | $17,101.38 | $17,215.87 | $17,326.59 | $17,440.91 | $17,555.15
Ingresos - Egresos:
Flujo Mensual del Proyecto -16,772 -16,876 -16,991 -17,101 -17,216 -17,327 -17,441 -17,555
Flujo Acum. del Proyecto $5,359,207 | $5,342,331 | $5,325,341 | $5,308,240 | $5,291,024 | $5,273,697 | $5,256,256 | $5,238,701
FLUJOS DESCONTADOS: -$13,645 -$13,679 -$13,721 -$13,760 -$13,801 -$13,839 -$13,879 -$13,918
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INGRESOS

No.

PARTIDA

Oct-14

Nov-14

Dic-14

Ene-15

Feb-15

Mar-15

Abr-15

May-15

64

65

66

67

68

69

70

71

CRD.

CREDITO NETO DE LA
SOFOL

Crd2

Retencién de Comisiones

Ind.

Individualizaciones

$0.00

$0.00

$0.00

$0.00

$0.00

$0.00

$0.00

$0.00

EGRESOS

Terreno

11

Gastos inherentes al terreno

Proyecto Ejecutivo

Licencias, Permisos e
Infraestructura

Gastos Legales

Financieros

17,666

17,780

17,890

18,004

18,118

18,220

18,334

18,444

5.1

Crédito puente TOTAL

0

0

0

0

0

0

0

0

Construccion

Ventas

0

0

0

0

0

0

0

0

Total:

$17,665.62

$17,779.70

$17,890.01

$18,003.92

$18,117.74

$18,220.47

$18,334.14

$18,444.05

Ingresos - Egresos:

Flujo Mensual del Proyecto

-17,666

-17,780

-17,890

-18,004

-18,118

-18,220

-18,334

-18,444

Flujo Acum. del Proyecto

$5,221,035

$5,203,256

$5,185,366

$5,167,362

$5,149,244

$5,131,024

$5,112,689

$5,094,245

FLUJOS DESCONTADOS:

-$13,954

-$13,993

-$14,028

-$14,065

-$14,102

-$14,130

-$14,166

-$14,198
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INGRESOS

No.

PARTIDA

Jun-15

Jul-15

Ago-15

Sep-15

Oct-15

Nov-15

Dic-15

Ene-16

72

73

74

75

76

77

78

79

CRD.

CREDITO NETO DE LA
SOFOL

Crd2

Retencién de Comisiones

Ind.

Individualizaciones

$0.00

$0.00

$0.00

$0.00

$0.00

$0.00

$0.00

$0.00

EGRESOS

Terreno

1.1

Gastos inherentes al terreno

Proyecto Ejecutivo

Licencias, Permisos e
Infraestructura

Gastos Legales

Financieros

18,558

18,667

18,781

18,894

19,003

19,117

19,226

19,339

5.1

Crédito puente TOTAL

Construccion

Ventas

0

0

0

0

0

0

0

0

Total:

$18,557.55

$18,667.31

$18,780.65

$18,893.90

$19,003.42

$19,116.50

$19,225.87

$19,338.79

Ingresos - Egresos:

Flujo Mensual del Proyecto

-18,558

-18,667

-18,781

-18,894

-19,003

-19,117

-19,226

-19,339

Flujo Acum. del Proyecto

$5,075,688

$5,057,021

$5,038,240

$5,019,346

$5,000,343

$4,981,226

$4,962,000

$4,942,661

FLUJOS DESCONTADOS:

-$14,233

-$14,265

-$14,298

-$14,332

-$14,362

-$14,394

-$14,423

-$14,455




INGRESOS

No. PARTIDA Feb-16 Mar-16 Abr-16 May-16 Jun-16 Jul-16 Ago-16 Sep-16
80 81 82 83 84 85 86 87
CREDITO NETO DE LA
CRD. | SOFOL
Crd2 | Retencién de Comisiones
Ind. Individualizaciones 1,961,419
$0.00 $0.00 $0.00 $0.00 $0.00 $0.00 $0.00 $1,961,419.33
EGRESOS
1 Terreno
1.1 Gastos inherentes al terreno
2 Proyecto Ejecutivo
Licencias, Permisos e
8 Infraestructura
4 Gastos Legales
Financieros 19,452 19,557 19,670 19,779 19,891 20,000 20,112 0
5.1 Crédito puente TOTAL 0 0 0 0 0 0 0 1,274,923
Construccion
7 Ventas 0 0 0 0 0 0 0 67,669
Total: $19,451.63 | $19,557.12 | $19,669.80 | $19,778.77 | $19,891.30 | $20,000.11 | $20,112.47 | $1,342,591.53
Ingresos - Egresos:
Flujo Mensual del Proyecto -19,452 -19,557 -19,670 -19,779 -19,891 -20,000 -20,112 618,828
Flujo Acum. del Proyecto $4,923,210 | $4,903,653 | $4,883,983 | $4,864,204 | $4,844,313 | $4,824,313 | $4,804,200 $5,423,028
FLUJOS DESCONTADOS: -$14,485 -$14,510 -$14,540 -$14,567 -$14,596 -$14,622 -$14,650 $449,099
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INGRESOS

No. PARTIDA Oct-16 Nov-16 Abr-16 May-16 Jun-16 Jul-16 Ago-16 Sep-16
88 89 82 83 84 85 86 87
CREDITO NETO DE LA
CRD. | SOFOL
Crd2 | Retencién de Comisiones
Ind. Individualizaciones 1,961,419
$0.00 $0.00 $0.00 $0.00 $0.00 $0.00 $0.00 $1,961,419.33
EGRESOS
1 Terreno
1.1 Gastos inherentes al terreno
2 Proyecto Ejecutivo
Licencias, Permisos e
3 Infraestructura
4 Gastos Legales
Financieros 0 0 19,670 19,779 19,891 20,000 20,112 0
5.1 Crédito puente TOTAL 0 0 0 0 0 0 0 1,274,923
6 Construccion
Ventas 0 0 0 0 0 0 0 67,669
Total: $0.00 $0.00 $19,669.80 | $19,778.77 | $19,891.30 | $20,000.11 | $20,112.47 | $1,342,591.53
Ingresos - Egresos:
Flujo Mensual del Proyecto 0 0 -19,670 -19,779 -19,891 -20,000 -20,112 618,828
Flujo Acum. del Proyecto $5,423,028 | $5,423,028 | $4,883,983 | $4,864,204 | $4,844,313 | $4,824,313 | $4,804,200 $5,423,028
FLUJOS DESCONTADOS: $0 $0 -$14,540 -$14,567 -$14,596 -$14,622 -$14,650 $449,099
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INGRESOS

No.

PARTIDA

Oct-16

Nov-16

Dic-16

Ene-17

Feb-17

Mar-17

Abr-17

May-17

Jun-17

Jul-17

88

89

90

91

92

93

94

95

96

97

CRD.

CREDITO NETO DE LA
SOFOL

Crd2

Retencién de Comisiones

Ind.

Individualizaciones

$0.00

$0.00

$0.00

$0.00

$0.00

$0.00

$0.00

$0.00

$0.00

$0.00

EGRESOS

Terreno

1.1

Gastos inherentes al
terreno

Proyecto Ejecutivo

Licencias, Permisos e
Infraestructura

Gastos Legales

Financieros

5.1

Crédito puente TOTAL

Construccion

Ventas

Total:

$0.00

$0.00

$0.00

$0.00

$0.00

$0.00

$0.00

$0.00

$0.00

$0.00

Ingresos - Egresos:

Flujo Mensual del Proyecto

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

Flujo Acum. del Proyecto

$5,423,028

$5,423,028

$5,423,028

$5,423,028

$5,423,028

$5,423,028

$5,423,028

$5,423,028

$5,423,028

$5,423,028

FLUJOS DESCONTADOS:

$0

$0

$0

$0

$0

$0

$0

$0

$0

$0
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Andlisis pro - forma con crédito puente y aportando el terreno (con pago del 10% a la firma, 25% al fideicomiso y 65% a los 21

meses).
INGRESOS
No. PARTIDA IMPORTE Jul-09 Ago-09 Sep-09 Oct-09 Nov-09 Dic-09 Ene-10
Periodo 1 2 3 4 5 6 7
CRD. CREDITO NETO DE LA
SOFOL $18,392,910.90 3,678,582
Crd2 | Retencion de Comisiones -$707,419.65 -707,420
Ind. Individualizaciones 28,296,786.00
$45,982,277.25 $0.00 $0.00 $0.00 $0.00 $0.00 $0.00 $2,971,162.53
EGRESOS
1 | Terreno 5,500,000.00 550,000 0 1,375,000 0 0 0
Gastos inherentes al
1.1 | terreno 389,750.00 389,750
2 | Proyecto Ejecutivo 537,756.42 107,551 215,103 215,103
3 | Licencias, Permisos e
Infraestructura 1,184,204.70 118,420 1,065,784
4 | Gastos Legales 430,189.08 155,622
5 | Financieros 2,852,320.75 3,000 67,000 32,162
5.1 | Crédito puente TOTAL 18,392,910.90 0
6 | Construccién 11,934,826.13 353,271 568,098
7 | Ventas 1,400,690.91 0 0 0 0 0 0 0
Total: $42,622,648.89 | $657,551.28 | $336,523.04 | $3,201,258.63 $0.00 $0.00 $420,270.85 | $600,259.89
Utilidad
Ingresos - Egresos: $3,359,628.36 7.88% Bruta
Flujo Mensual del Proyecto 0.00 -657,551 -336,523 -3,201,259 0 0 -420,271 2,370,903
Flujo Acum. del Proyecto 0.00 -$657,551 -$994,074 -$4,195,333 | -$4,195,333 | -$4,195,333 |ERTNNENc0Z] -$2,244,701
FLUJOS DESCONTADOS: 0.00 -$655,133 -$334,052 -$3,166,065 $0 $0 -$411,081 $2,310,529
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INGRESOS

No. PARTIDA Feb-10 Mar-10 Abr-10 May-10 Jun-10 Jul-10 Ago-10 Sep-10
8 9 10 11 12 13 14 15
CRD. CREDITO NETO DE LA
SOFOL 2,207,149 1,103,575 1,103,575 1,103,575 1,103,575 1,103,575 1,103,575
Crd2 | Retencion de Comisiones
Ind. Individualizaciones 1,886,452 1,886,452 1,886,452
$0.00 $4,093,601.71 | $2,990,027.05 | $1,103,574.65 | $2,990,027.05 | $1,103,574.65 | $1,103,574.65 | $1,103,574.65
EGRESOS
1 | Terreno
Gastos inherentes al
1.1 | terreno
2 | Proyecto Ejecutivo
3 | Licencias, Permisos e
Infraestructura
4 | Gastos Legales 0
5 | Financieros 32,506 41,566 40,895 51,351 50,748 61,494 72,460 83,631
5.1 | Crédito puente TOTAL 0 1,226,194 1,226,194 0 1,226,194 0 0 0
6 | Construccion 738,169 785,908 732,202 1,209,595 1,132,018 1,208,401 1,259,124 1,118,890
7 | Ventas 0 100,454 100,454 35,371 100,454 35,371 35,371 35,371
Total: $770,674.50 | $2,154,122.11 | $2,099,744.37 | $1,296,316.55 | $2,509,414.00 | $1,305,265.68 | $1,366,955.39 | $1,237,892.33
Ingresos - Egresos:
Flujo Mensual del Proyecto -770,675 1,939,480 890,283 -192,742 480,613 -201,691 -263,381 -134,318
Flujo Acum. del Proyecto -$3,015,376 -$1,075,896 -$185,613 -$378,355 $102,258 -$99,433 -$362,814 -$497,132
FLUJOS DESCONTADOS: -$748,287 $1,876,214 $858,074 -$185,086 $459,824 -$192,257 -$250,138 -$127,095
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INGRESOS

No. PARTIDA Oct-10 Nov-10 Dic-10 Ene-11 Feb-11 Mar-11 Abr-11 May-11
16 17 18 19 20 21 22 23
CRD. CREDITO NETO DE LA
SOFOL 1,287,504 1,287,504 1,103,575 1,103,575 1,103,575
Crd2 | Retencion de Comisiones
Ind. Individualizaciones 1,886,452 1,886,452 3,772,905
$3,173,956.16 | $3,173,956.16 | $4,876,479.45 | $1,103,574.65 | $1,103,574.65 $0.00 $0.00 $0.00
EGRESOS
1 | Terreno 3,575,000
Gastos inherentes al
1.1 | terreno
Proyecto Ejecutivo
3 | Licencias, Permisos e
Infraestructura
4 | Gastos Legales 105,867 0 95,000 14,740 36,850 22,110
5 | Financieros 85,010 86,426 74,085 85,645 97,409 98,228 99,134 100,010
5.1 | Crédito puente TOTAL 1,226,194 1,226,194 2,452,388 0 0 0 0 0
6 | Construccion 751,894 747,717 443,379 461,878 288,823 78,173 57,287
7 | Ventas 100,454 100,454 165,536 35,371 35,371 0 0 0
Total: $2,269,419.27 | $2,160,790.93 | $3,135,387.90 | $677,893.65 $421,602.40 | $3,766,140.66 | $193,270.72 | $122,119.68
Ingresos - Egresos:
Flujo Mensual del Proyecto 904,537 1,013,165 1,741,092 425,681 681,972 -3,766,141 -193,271 -122,120
Flujo Acum. del Proyecto $407,405 $1,420,570 $3,161,662 $3,587,343 $4,269,315 $503,175 $309,904 $187,784
FLUJOS DESCONTADOS: $852,749 $951,645 $1,629,356 $396,897 $633,520 -$3,485,699 -$178,221 -$112,196
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INGRESOS

No. PARTIDA Jun-11 Jul-11 Ago-11 Sep-11 Oct-11 Nov-11 Dic-11 Ene-12
24 25 26 27 28 29 30 31
CRD. gcR)Eg:_TO NETO DE LA
Crd2 | Retencién de Comisiones
Ind. Individualizaciones 1,886,452 1,886,452 1,886,452
$1,886,452.40 | $1,886,452.40 $0.00 $0.00 $1,886,452.40 $0.00 $0.00 $0.00
EGRESOS
1 | Terreno
1.1 | Gastos inherentes al terreno
Proyecto Ejecutivo
3 | Licencias, Permisos e
Infraestructura
4 | Gastos Legales
5 | Financieros 88,300 76,342 77,019 77,696 65,292 65,856 66,400 66,963
5.1 | Crédito puente TOTAL 1,226,194 1,226,194 0 0 1,226,194 0 0 0
6 | Construccion
7 | Ventas 65,083 65,083 0 0 65,083 0 0 0
Total: $1,379,576.71 | $1,367,618.52 | $77,019.33 | $77,696.28 | $1,356,569.10 | $65,855.72 | $66,400.43 | $66,962.87
Ingresos - Egresos:
Flujo Mensual del Proyecto 506,876 518,834 -77,019 -77,696 529,883 -65,856 -66,400 -66,963
Flujo Acum. del Proyecto $694,660 $1,213,494 | $1,136,474 | $1,058,778 $1,588,661 | $1,522,806 | $1,456,405 | $1,389,442
FLUJOS DESCONTADOS: $463,974 $473,173 -$69,983 -$70,338 $477,938 -$59,181 -$59,451 -$59,734
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INGRESOS

No. PARTIDA Feb-12 Mar-12 Abr-12 May-12 Jun-12 Jul-12 Ago-12 Sep-12
32 33 34 35 36 37 38 39
CRD. ggEg:_TONETODELA
Crd2 | Retencién de Comisiones
Ind. Individualizaciones 1,886,452 1,886,452 1,886,452
$1,886,452.40 $0.00 $0.00 $1,886,452.40 $0.00 $0.00 $1,886,452.40 $0.00
EGRESOS
1 | Terreno
1.1 | Gastos inherentes al terreno
2 | Proyecto Ejecutivo
3 | Licencias, Permisos e
Infraestructura
Gastos Legales
Financieros 54,020 54,440 54,889 41,492 41,829 42,154 28,326 28,550
5.1 | Crédito puente TOTAL 1,226,194 0 0 1,226,194 0 0 1,226,194 0
6 | Construccion
7 | Ventas 65,083 0 0 65,083 0 0 65,083 0
Total: $1,345,296.58 | $54,440.22 | $54,889.18 | $1,332,769.16 | $41,828.72 | $42,153.85 | $1,319,603.05 [ $28,550.02
Ingresos - Egresos:
Flujo Mensual del Proyecto 541,156 -54,440 -54,889 553,683 -41,829 -42,154 566,849 -28,550
Flujo Acum. del Proyecto $1,930,598 | $1,876,158 | $1,821,269 $2,374,952 | $2,333,123 | $2,290,970 $2,857,819 | $2,829,269
FLUJOS DESCONTADOS: $480,964 -$48,207 -$48,426 $486,688 -$36,632 -$36,781 $492,783 -$24,728
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INGRESOS

No. PARTIDA Oct-12 Nov-12 Dic-12 Ene-13 Feb-13 Mar-13 Abr-13 May-13
40 41 42 43 44 45 46 47
CRD. gcR)Eg:_TONETODELA
Crd2 Retencién de Comisiones
Ind. Individualizaciones 1,886,452
$1,886,452.40 $0.00 $0.00 $0.00 $0.00 $0.00 $0.00 $0.00
EGRESOS
Terreno
1.1 | Gastos inherentes al terreno
Proyecto Ejecutivo
3 | Licencias, Permisos e
Infraestructura
4 | Gastos Legales
5 | Financieros 14,383 14,495 14,603 14,714 14,826 14,926 15,037 15,145
5.1 | Crédito puente TOTAL 1,226,194 0 0 0 0 0 0 0
6 | Construccion
7 | Ventas 65,083 0 0 0 0 0 0 0
Total: $1,305,659.81 | $14,494.80 | $14,602.78 | $14,714.27 | $14,825.68 | $14,926.23 | $15,037.48 | $15,145.06
Ingresos - Egresos:
Flujo Mensual del Proyecto 580,793 -14,495 -14,603 -14,714 -14,826 -14,926 -15,037 -15,145
Flujo Acum. del Proyecto $3,410,061 | $3,395,567 | $3,380,964 | $3,366,250 | $3,351,424 | $3,336,498 | $3,321,460 | $3,306,315
FLUJOS DESCONTADOS: $501,197 -$12,462 -$12,509 -$12,558 -$12,607 -$12,645 -$12,693 -$12,737
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INGRESOS

No.

PARTIDA

Jun-13

Jul-13

Ago-13

Sep-13

Oct-13

Nov-13

Dic-13

Ene-14

48

49

50

51

52

53

54

55

CRD.

CREDITO NETO DE LA
SOFOL

Crd2

Retencién de Comisiones

Ind.

Individualizaciones

$0.00

$0.00

$0.00

$0.00

$0.00

$0.00

$0.00

$0.00

EGRESOS

Terreno

Gastos inherentes al terreno

Proyecto Ejecutivo

Licencias, Permisos e
Infraestructura

Gastos Legales

Financieros

15,256

15,364

15,474

15,585

15,693

15,803

15,910

16,021

Crédito puente TOTAL

Construccion

Ventas

0

0

0

0

0

0

0

0

Total:

$15,256.15

$15,363.57

$15,474.49

$15,585.33

$15,692.51

$15,803.19

$15,910.22

$16,020.73

Ingresos - Egresos:

Flujo Mensual del Proyecto

-15,256

-15,364

-15,474

-15,585

-15,693

-15,803

-15,910

-16,021

Flujo Acum. del Proyecto

$3,291,059

$3,275,695

$3,260,221

$3,244,636

$3,228,943

$3,213,140

$3,197,230

$3,181,209

FLUJOS DESCONTADOS:

-$12,783

-$12,826

-$12,871

-$12,915

-$12,956

-$13,000

-$13,039

-$13,082
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INGRESOS

No.

PARTIDA

Feb-14

Mar-14

Abr-14

May-14

Jun-14

Jul-14

Ago-14

Sep-14

56

57

58

59

60

61

62

63

CRD.

CREDITO NETO DE LA
SOFOL

Crd2

Retencién de Comisiones

Ind.

Individualizaciones

$0.00

$0.00

$0.00

$0.00

$0.00

$0.00

$0.00

$0.00

EGRESOS

Terreno

Gastos inherentes al terreno

Proyecto Ejecutivo

Licencias, Permisos e
Infraestructura

Gastos Legales

Financieros

16,131

16,231

16,341

16,448

16,558

16,664

16,774

16,884

Crédito puente TOTAL

Construccion

Ventas

0

0

0

0

0

0

0

0

Total:

$16,131.16

$16,230.84

$16,341.11

$16,447.75

$16,557.87

$16,664.35

$16,774.31

$16,884.18

Ingresos - Egresos:

Flujo Mensual del Proyecto

-16,131

-16,231

-16,341

-16,448

-16,558

-16,664

-16,774

-16,884

Flujo Acum. del Proyecto

$3,165,078

$3,148,847

$3,132,506

$3,116,058

$3,099,500

$3,082,836

$3,066,062

$3,049,177

FLUJOS DESCONTADOQOS:

-$13,123

-$13,156

-$13,197

-$13,234

-$13,273

-$13,310

-$13,348

-$13,386
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INGRESOS

No.

PARTIDA

Oct-14

Nov-14

Dic-14

Ene-15

Feb-15

Mar-15

Abr-15

May-15

64

65

66

67

68

69

70

71

CRD.

CREDITO NETO DE LA
SOFOL

Crd2

Retencién de Comisiones

Ind.

Individualizaciones

$0.00

$0.00

$0.00

$0.00

$0.00

$0.00

$0.00

$0.00

EGRESOS

Terreno

Gastos inherentes al terreno

Proyecto Ejecutivo

Licencias, Permisos e
Infraestructura

Gastos Legales

Financieros

16,990

17,100

17,206

17,316

17,425

17,524

17,633

17,739

Crédito puente TOTAL

Construccion

Ventas

0

0

0

0

0

0

0

0

Total:

$16,990.43

$17,100.14

$17,206.24

$17,315.79

$17,425.26

$17,524.07

$17,633.39

$17,739.11

Ingresos - Egresos:

Flujo Mensual del Proyecto

-16,990

-17,100

-17,206

-17,316

-17,425

-17,524

-17,633

-17,739

Flujo Acum. del Proyecto

$3,032,187

$3,015,087

$2,997,881

$2,980,565

$2,963,140

$2,945,615

$2,927,982

$2,910,243

FLUJOS DESCONTADOS:

-$13,421

-$13,458

-$13,492

-$13,528

-$13,563

-$13,590

-$13,624

-$13,656
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INGRESOS

No.

PARTIDA

Jun-15

Jul-15

Ago-15

Sep-15

Oct-15

Nov-15

Dic-15

Ene-16

72

73

74

75

76

77

78

79

CRD.

CREDITO NETO DE LA
SOFOL

Crd2

Retencién de Comisiones

Ind.

Individualizaciones

$0.00

$0.00

$0.00

$0.00

$0.00

$0.00

$0.00

$0.00

EGRESOS

Terreno

Gastos inherentes al terreno

Proyecto Ejecutivo

Licencias, Permisos e
Infraestructura

Gastos Legales

Financieros

17,848

17,954

18,063

18,172

18,277

18,386

18,491

18,600

Crédito puente TOTAL

Construccion

Ventas

0

0

0

0

0

0

0

0

Total:

$17,848.27

$17,953.83

$18,062.84

$18,171.76

$18,277.09

$18,385.86

$18,491.04

$18,599.65

Ingresos - Egresos:

Flujo Mensual del Proyecto

-17,848

-17,954

-18,063

-18,172

-18,277

-18,386

-18,491

-18,600

Flujo Acum. del Proyecto

$2,892,395

$2,874,441

$2,856,378

$2,838,206

$2,819,929

$2,801,543

$2,783,052

$2,764,453

FLUJOS DESCONTADOS:

-$13,689

-$13,719

-$13,752

-$13,784

-$13,813

-$13,844

-$13,872

-$13,902
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INGRESOS

No. PARTIDA Feb-16 Mar-16 Abr-16 May-16 Jun-16 Jul-16 Ago-16 Sep-16
80 81 82 83 84 85 86 87
CRD. gcR)Egll_TO NETO DE LA
Crd2 Retencién de Comisiones
Ind. Individualizaciones 1,886,452
$1,886,452.40 $0.00 $0.00 $0.00 $0.00 $0.00 $0.00 $0.00
EGRESOS
Terreno
1.1 | Gastos inherentes al terreno
Proyecto Ejecutivo
3 | Licencias, Permisos e
Infraestructura
4 | Gastos Legales
5 | Financieros 0 0 0 0 0 0 0 0
5.1 | Crédito puente TOTAL 1,226,194 0 0 0 0 0 0 0
6 | Construccion
7 | Ventas 65,083 0 0 0 0 0 0 0
Total: $1,291,276.67 $0.00 $0.00 $0.00 $0.00 $0.00 $0.00 $0.00
Ingresos - Egresos:
Flujo Mensual del Proyecto 595,176 0 0 0 0 0 0 0
Flujo Acum. del Proyecto $3,359,628 | $3,359,628 | $3,359,628 | $3,359,628 | $3,359,628 | $3,359,628 | $3,359,628 | $3,359,628
FLUJOS DESCONTADOS: $443,220 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0
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INGRESOS

No. PARTIDA Oct-16 Nov-16 Dic-16 Ene-17 Feb-17 Mar-17 Abr-17 May-17 Jun-17 Jul-17
88 89 90 91 92 93 94 95 96 97
CRD. CS:gEgll_TO NETO DE LA
Crd2 | Retencion de Comisiones
Ind. Individualizaciones
$0.00 $0.00 $0.00 $0.00 $0.00 $0.00 $0.00 $0.00 $0.00 $0.00
EGRESOS
1 | Terreno
Gastos inherentes al
1.1 | terreno
2 | Proyecto Ejecutivo
3 | Licencias, Permisos e
Infraestructura
4 | Gastos Legales
5 | Financieros 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
5.1 | Crédito puente TOTAL 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
6 | Construccion
7 | Ventas 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Total: $0.00 $0.00 $0.00 $0.00 $0.00 $0.00 $0.00 $0.00 $0.00 $0.00
Ingresos - Egresos:
Flujo Mensual del Proyecto 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Flujo Acum. del Proyecto $3,359,628 | $3,359,628 | $3,359,628 | $3,359,628 | $3,359,628 | $3,359,628 | $3,359,628 | $3,359,628 | $3,359,628 | $3,359,628
FLUJOS DESCONTADOS: $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0
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Evaluacién econémica

Una vez realizada la suma de los ingresos y los egresos del proyecto total en cada uno de

los meses, se puede evaluar el proyecto.

Una de las técnicas mas empleadas en la evaluaciébn econémica es el Valor Presente
Neto (VPN), que mide la contribucién neta de un proyecto en términos de su riqueza
actual menos la inversion inicial. EI VPN es la suma de los flujos descontados de manera

mensual. Su regla de decision del VPN es muy sencilla:

e Aceptar el proyecto si VPN >0

e Rechazar el proyecto si VPN < 0

La ecuacion para la obtencién del valor presente neto es:

n
VPN = Z—Vt
= —
£ a1+
Donde:

V, = Flujos de caja en cada periodo t.
n = NUmero de periodos considerado
i = Tasa de descuento mensual

Para conseguir el VPN del proyecto, se deben obtener los flujos descontados del mismo,

mediante la siguiente ecuacion:

Flujo Mensual 'V,
A+t @A+t

Flujo descontado =

Donde:

i = Tasa de descuento mensual.
t = Periodo de tiempo.

La tasa de descuento mensual es el interés que una institucion financiera ofrece por el
dinero de los clientes en forma mensual. En el modelo, se utiliza la tasa de CETES a 28
dias, que actualmente es del 4.43%. Al dividirla entre doce, se obtiene la tasa de

descuento mensual: el 0.3692%.
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A continuacion, se observan los flujos descontados del escenario 1.:

Periodo 1 2 3 4 5 6 7
Flujos

Descontados | -$2 597,060.48 | -$334,052.07 | -$4,124,785.94 $0.00 $0.00 | -$409,966.50 | $2,426,135.65

8 9 10 11 12 13 14

-$135,439.90 | $1,994,441.09 $933,570.56 | $474,002.48 | $547,067.20 | -$127,834.19 | -$185,985.48

15 16 17 18 19 20 21

-$63,802.51 $448,960.35 | $2,809,642.46 | $576,958.11 | $458,080.50 $693,744.45 $441,549.98

22 23 24 25 26 27 28

-$112,060.30 $520,774.77 -$48,021.95 | -$48,260.09 | -$48,509.28 -$48,755.66 -$48,985.61

29 30 31 32 33 34 35

-$49,226.49 -$49,451.09 $514,761.62 | -$37,439.46 | -$37,591.98 -$37,762.59 -$37,921.28

36 37 38 39 40 41 42

-$38,087.96 -$38,242.83 -$38,405.62 | $510,279.90 | -$25,810.46 -$25,915.16 -$26,012.18

43 44 45 46 47 48 49

-$26,114.37 -$26,215.32 -$26,296.05 | -$26,394.60 | -$26,485.65 -$26,581.79 -$26,670.50

50 51 52 53 54 55 56

-$26,764.25 -$26,856.81 -$26,942.05 | -$27,032.27 | -$27,115.24 $491,701.92 -$13,644.97

57 58 59 60 61 62 63

-$13,678.78 -$13,721.06 -$13,759.81 | -$13,800.98 | -$13,838.65 -$13,878.72 -$13,918.25

64 65 66 67 68 69 70

-$13,954.32 -$13,992.77 -$14,027.80 | -$14,065.19 | -$14,102.05 -$14,129.85 -$14,165.70

71 72 73 74 75 76 77

-$14,198.22 -$14,233.04 -$14,264.56 | -$14,298.38 | -$14,331.70 -$14,361.75 -$14,394.08

78 79 80 81 82 83 84

-$14,423.18 -$14,454.54 -$14,485.40 | -$14,510.39 | -$14,540.32 -$14,567.10 -$14,596.08
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85 86 87 88 89 90 91
-$14,621.95 -$14,650.01 $449,099.03 $0.00 $0.00 $0.00 $0.00
92 93 94 95 96 97
$0.00 $0.00 $0.00 $0.00 $0.00 $0.00
Con estos flujos, se podra calcular el valor presente neto del proyecto de la siguiente
manera:
VPN = —$2,597,960.48 4 —$334,052.07 4 —$4,124,785.94 o $449,099.03
~ (1+.003692)T " (1+.003692)2 ' (1+.003692)3 (1 +.003692)8”
= $4,254,213.00
Ahora se observan los flujos descontados del escenario 2:
Periodo 1 2 3 4 5 6 7
Flujos
Descontados | $655,132.75 | -$334,052.07 | -$3,166,064.86 $0.00 $0.00 | -$411,080.96 | $2,310,529.36
8 9 10 11 12 13 14
-$748,287.42 | $1,876,213.90 $858,074.00 | -$185,085.60 | $459,824.11 | -$192,257.12 | -$250,137.93
15 16 17 18 19 20 21
-$127,094.98 |  $852,748.94 $951,644.77 | $1,629,355.60 | $396,897.37 | $633,520.01 | $3,485,698.75
22 23 24 25 26 27 28
-$178,221.08 | -$112,196.25 $463,974.19 | $473,173.45 | -$69,982.82 | -$70,338.27 | $477,937.74
29 30 31 32 33 34 35
-$59,181.26 -$59,451.29 -$59,734.36 | $480,963.53 | -$48,206.92 | -$48,425.70 | $486,687.54
36 37 38 39 40 41 42
-$36,632.21 -$36,781.16 $492,782.82 -$24,728.29 | $501,196.85 | -$12,462.33 -$12,508.99
43 44 45 46 47 48 49
-$12,558.13 -$12,606.67 -$12,645.50 -$12,692.89 | -$12,736.68 | -$12,782.91 -$12,825.57
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50 51 52 53 54 55 56
-$12,870.65 -$12,915.16 -$12,956.15 -$12,999.54 | -$13,039.44 -$13,081.72 -$13,123.45
57 58 59 60 61 62 63
-$13,155.97 -$13,196.63 -$13,233.90 -$13,273.50 | -$13,309.72 -$13,348.27 -$13,386.28
64 65 66 67 68 69 70
-$13,420.97 -$13,457.95 -$13,491.65 -$13,527.61 | -$13,563.06 -$13,589.80 -$13,624.28
71 72 73 74 75 76 77
-$13,655.55 -$13,689.05 -$13,719.36 -$13,751.89 | -$13,783.93 -$13,812.84 -$13,843.93
78 79 80 81 82 83 84
-$13,871.92 -$13,902.07 $443,220.41 $0.00 $0.00 $0.00 $0.00
85 86 87 88 89 90 91
$0.00 $0.00 $0.00 $0.00 $0.00 $0.00 $0.00

92 93 94 95 96 97

$0.00 $0.00 $0.00 $0.00 $0.00 $0.00

VPN = —$655,132.75 —$334,052.07 —$3,166,064.86 $443,220.41

e
(14.003692)!  (1+4.003692)2 (1 +.003692)3 (1+.003692)80

= $2,808,152.00

La Tasa Interna de Retorno (TIR) es la tasa de interés con la que el valor presente neto es
igual a cero. Es decir, la tasa que hace el flujo descontado de los costos es igual al flujo
descontado de los ingresos. Una inversion es aconsejable, si la TIR resultante es igual o

superior a la que pueda proporcionar una institucién financiera.

El problema con la TIR es que pueden existir multiples tasas. Esto sucede si en la serie

de flujos estimados hay mas de un cambio en los signos (flujos positivos y negativos).

Matematicamente, las tasas internas de retorno multiples son resultado de la regla de
signos de Descartes, que implica que cada vez que los flujos cambien de signo, habra
una nueva raiz (positiva real) en la solucién del problema. En teoria, un polinomio de
grado "n”tiene “n”raices. Aplicando la regla mencionada, en una serie de “n”flujos puede
haber “m”tasas internas de retorno positivas, donde “m” es el nimero de cambio de signo

en los flujos.
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Hay casos en los cuales no existe la TIR. La solucién es emplear como método de

evaluacion economica el VPN ya explicado.

Cuadro resumen de reglas generales:

Flujos Cantidad TIR Criterio dela TIR Criterio del VPN

El primer flujo de AceptarsilaTIR>d Aceptar si el VPN >

efectivo es negativo y 1 0

todos los flujos Rechazar sila TIR <

restantes son positivo d Rechazar si el
VPN<0

El primer flujo de AceptarsilaTIR>d Aceptar si el VPN >

efectivo es positivo y 1 0

todos los flujos
restantes son
negativos

Algunos  flujos de

efectivo posteriores al
primero son positivos
y algunos negativos

Puede ser mas
de 1

Rechazar sila TIR <
d

No hay TIR valida

Rechazar si el
VPN<O0

Aceptar si el VPN >
0

Rechazar Si el
VPN<O

Finanzas Corporativas. Ross- Westerfield- Jaffe.

Donde:

d= tasa minima aceptable de retorno.

Por lo tanto, se concluye que para el proyecto inmobiliario no es aceptable la evaluacién

econdmica por medio de la TIR y debe realizarse unicamente con el Valor Presente Neto.

Evaluacién econdmica escenario 1

TASA DE DESCUENTO MENSUAL: 0.3692% 4.43% CETES 28 dias
VALOR PRESENTE NETO: $4,254,213
TASA INTERNA DE RETORNO: 4.8596%
TIR ANUAL: 58.3154%
Evaluacion econdmica escenario 2
TASA DE DESCUENTO MENSUAL: 0.3692% | 4.43% CETES 28 dias
VALOR PRESENTE NETO: $2,808,152
TASA INTERNA DE RETORNO: 5.0703%
TIR ANUAL: 60.8433%

137



Se observa que en el primer escenario el VPN es de $4, 254,213.00. Por tanto, el
proyecto se puede aceptar, ya que hay una ganancia significativa. En el segundo
escenario, se observa un VPN de $2, 808,152.00, menor que en el primer escenario,
aunque el proyecto es también aceptable. Sin embargo, la inversién inicial es diferente,

como se explico anteriormente.

Aunqgue la TIR para esta evaluacién no serd tomada en cuenta, es importante notar que
en los dos escenarios se obtiene una TIR mayor a la que una institucion financiera podria
brindar a la fecha, es decir, de 4.92 % para el caso de CETES a 28 dias.
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CAPITULO 7: ESCENARIOS

Las tres variables consideradas en este modelo son variables de riesgo: el precio de
venta, el tiempo de venta y el costo de construccidn, pues cambian en el tiempo y son
simuladas con el método Montecarlo previamente explicado. Ahora se vera como influyen

en la obtencién del valor presente neto negativo en de cada simulacion.

Una simulacién es una serie de pasos ordenados que se repiten el “n” nUmero de veces
gue se desee. Cada una genera un estado pro forma, a partir del cual se hace la
evaluacién econdémica y se obtiene el VPN. Para obtener el porcentaje de probabilidad de
gue exista un valor presente neto negativo o de que el negocio falle, se simulan las
variables “n” veces para conseguir un promedio y una mejor certeza de la obtencién del
valor. Se decidi6 que “n” fuera igual a 1,000, por simplicidad y ser una cantidad

suficientemente grande.

Ademas de las tres variables que considera el modelo, es importante tener en cuenta el
costo financiero, ya que es de donde provienen los ingresos. Es fundamental saber su
porcentaje de influencia en el proyecto, pues, entre mayor sea éste, mas cuesta el dinero
prestado y evidentemente, entre menor sea el porcentaje cuesta menos. Es importante
ver en las simulaciones como este costo influye segln la combinacién de las variables

mencionadas.

Para poder realizar las simulaciones, se debe fabricar una macro en Excel, que es una
serie de pasos que quedan guardados y se repiten cada vez que se pida al programa con
CONTROL + cualquier tecla. En el caso de estudio, en la simulacién se generan segun los
capitulos anteriores, las tres variables: precio de venta de los departamentos, costo por

m? de construccién y mes de venta de cada uno.

El objetivo de las simulaciones es obtener la probabilidad de un valor presente neto
negativo, que si se desea invertir en algin desarrollo inmobiliario sera de gran utilidad, ya

gue indica la probabilidad que tiene el proyecto de fracasar o no.

Dependiendo del monto del proyecto a desarrollar, existen diferentes opciones de riesgo
que se deben considerar, ya que no es el mismo riesgo econdmico en un proyecto de
$1,000,000.00 de pesos que en uno de $100,000,000.00. Para el caso de estudio, tiene

un monto de $30,000,000.00 de pesos y los profesionales que se dedican a la evaluacion
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de proyectos recomiendan que la probabilidad de valor presente neto negativo no sea
mayor a un 15%.

A continuacién se presenta un extracto de las 1,000 simulaciones realizadas y después
una explicacion de los escenarios posibles.
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Simulaciones pro forma escenario 1: crédito puente y pagando de contado el terreno

MES MES MAX.
N | Venta | conste | DF,| VPN | MACDINERO | piigrng | | N | Uenra | coustm |DE | VRN DINERO | £ s GiERO
VENTA REQUERIDO VENTA REQUERIDO
1 | $19,633.33 | $6,825.00 31.27 $27,359.20 | $7,557,769.40 20.15% 31 | $20,066.67 | $6,300.00 24.53 $2,771,466.49 | $7,533,842.60 14.28%
2 | $19,893.33 | $6,025.00 35.00 $393,882.01 | $7,521,309.52 22.33% 32 | $19,280.00 | $6,300.00 27.27 $1,877,383.61 | $7,533,842.60 16.78%
3 | $19,693.33 | $6,100.00 24.73 | $3,104,235.56 | $7,524,727.63 15.01% 33 | $19,733.33 | $6,300.00 31.07 $1,099,195.63 | $7,533,842.60 19.97%
4 | $19,813.33 | $6,525.00 31.87 $676,015.49 | $7,544,096.94 20.73% 34 | $19,953.33 | $6,425.00 16.53 $4,555,746.77 | $7,539,539.46 8.65%
5 | $19,473.33 | $6,300.00 32.87 $682,397.88 | $7,533,842.60 20.93% 35 | $19,740.00 | $6,800.00 22.67 $2,894,910.70 | $7,556,630.03 14.08%
6 | $19,680.00 | $6,875.00 17.20 | $3,910,528.26 | $7,560,048.14 8.89% 36 | $19,873.33 | $5,950.00 15.47 $5,802,499.72 | $7,517,891.40 8.44%
7 | $19,440.00 | $6,550.00 29.00 | $1,292,646.12 | $7,545,236.32 18.40% 37 | $19,753.33 | $6,500.00 12.87 $5,065,774.04 | $7,542,957.57 6.28%
8 | $20,473.33 | $6,300.00 13.73 | $6,038,174.90 | $7,533,842.60 6.79% 38 | $19,966.67 | $6,450.00 34.07 $118,670.96 | $7,540,678.83 22.36%
9 | $19,973.33 | $6,250.00 37.87 -$604,802.22 | $7,531,563.86 24.84% 39 | $19,733.33 | $6,225.00 14.60 $5,012,466.03 | $7,530,424.49 7.19%
10 | $19,613.33 | $6,250.00 29.87 | $1,334,594.60 | $7,531,563.86 19.36% 40 | $19,873.33 | $6,475.00 26.33 $2,617,468.79 | $7,541,818.20 16.35%
11 | $19,860.00 | $6,125.00 30.67 | $1,800,985.45 | $7,525,867.00 20.14% 41 | $20,220.00 | $6,550.00 24.20 $2,734,440.33 | $7,545,236.32 14.30%
12 | $19,786.67 | $6,275.00 31.47 $421,815.57 | $7,532,703.23 20.37% 42 | $20,166.67 | $6,375.00 35.33 $381,341.01 | $7,537,260.72 23.67%
13 | $20,026.67 | $6,450.00 28.73 | $2,023,359.84 | $7,540,678.83 18.27% 43 | $19,586.67 | $6,350.00 28.93 $1,478,959.12 | $7,536,121.34 19.03%
14 | $20,000.00 | $6,725.00 19.13 | $3,615,890.82 | $7,553,211.92 10.49% 44 | $19,600.00 | $6,775.00 23.13 $2,043,352.21 | $7,555,490.66 13.30%
15 | $19,520.00 | $6,475.00 28.53 $259,345.23 | $7,541,818.20 17.94% 45 | $19,873.33 | $6,400.00 36.87 -$22,246.18 | $7,538,400.09 24.52%
16 | $19,720.00 | $6,825.00 21.80 | $2,351,023.10 | $7,557,769.40 12.70% 46 | $19,686.67 | $6,500.00 18.47 $3,735,816.65 | $7,542,957.57 10.73%
17 | $20,233.33 | $6,825.00 24.40 | $2,513,977.49 | $7,557,769.40 14.33% 47 | $19,780.00 | $6,375.00 31.27 $1,073,086.45 | $7,537,260.72 19.60%
18 | $19,980.00 | $6,825.00 30.33 $508,566.53 | $7,557,769.40 18.73% 48 | $19,920.00 | $6,025.00 20.87 $4,203,164.79 | $7,521,309.52 12.51%
19 | $19,726.67 | $6,550.00 28.40 | $1,257,215.95 | $7,545,236.32 17.69% 49 | $19,253.33 | $6,525.00 20.67 $2,813,311.25 | $7,544,096.94 11.37%
20 | $19,580.00 | $6,050.00 19.20 | $4,519,874.83 | $7,522,448.89 11.11% 50 | $19,493.33 | $6,850.00 39.93 | -$2,119,546.86 | $7,558,908.77 26.61%
21 | $19,460.00 | $6,350.00 35.93 -$63,822.69 | $7,536,121.34 23.69% 51 | $20,013.33 | $6,375.00 13.93 $5,723,454.86 | $7,537,260.72 6.67%
22 | $20,026.67 | $6,125.00 26.13 | $3,449,578.16 | $7,525,867.00 16.55% 52 | $19,673.33 | $6,225.00 32.33 -$77,428.00 | $7,530,424.49 20.70%
23 | $19,666.67 | $6,500.00 16.07 | $4,294,900.03 | $7,542,957.57 8.49% 53 | $19,980.00 | $6,875.00 21.67 $3,182,889.37 | $7,560,048.14 12.43%
24 | $19,726.67 | $6,175.00 27.93 | $2,496,437.36 | $7,528,145.75 17.91% 54 | $19,506.67 | $6,400.00 18.27 $3,975,299.11 | $7,538,400.09 10.01%
25 | $19,766.67 | $6,225.00 18.13 | $3,971,620.00 | $7,530,424.49 9.90% 55 | $19,360.00 | $6,100.00 19.40 $4,221,599.63 | $7,524,727.63 10.95%
26 | $19,866.67 | $6,775.00 32.73 -$343,019.02 | $7,555,490.66 21.09% 56 | $19,640.00 | $6,275.00 22.67 $2,934,387.58 | $7,532,703.23 14.32%
27 | $19,346.67 | $6,225.00 18.07 | $3,910,303.00 | $7,530,424.49 9.78% 57 | $19,600.00 | $6,950.00 25.67 $1,532,682.45 | $7,563,466.26 15.67%
28 | $19,720.00 | $6,175.00 25.73 | $2,353,988.81 | $7,528,145.75 15.63% 58 | $19,393.33 | $6,050.00 19.80 $4,206,424.10 | $7,522,448.89 11.31%
29 | $19,760.00 | $6,175.00 27.20 | $2,475,616.69 | $7,528,145.75 17.36% 59 | $19,660.00 | $6,750.00 24.33 $2,261,341.08 | $7,554,351.29 14.77%
30 | $19,673.33 | $6,300.00 32.80 $792,694.70 | $7,533,842.60 21.47% 60 | $19,826.67 | $6,425.00 25.60 $2,301,248.84 | $7,539,539.46 16.10%
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61 | $20,133.33 | $6,525.00 26.27 | $2,525,064.87 | $7,544,096.94 15.70% 91 | $19,613.33 | $6,525.00 19.20 $3,656,823.13 | $7,544,096.94 11.35%
62 | $19,566.67 | $6,400.00 16.47 | $4,624,389.37 | $7,538,400.09 8.39% 92 | $19,526.67 | $6,775.00 23.60 $2,167,446.76 | $7,555,490.66 14.39%
63 | $19,620.00 | $6,325.00 25.07 | $1,997,251.48 | $7,534,981.97 15.06% 93 | $19,813.33 | $6,425.00 28.53 $943,972.07 | $7,539,539.46 18.49%
64 | $19,626.67 | $6,400.00 22.00 | $3,145,803.88 | $7,538,400.09 12.87% 94 | $19,853.33 | $6,400.00 32.80 $558,014.84 | $7,538,400.09 21.26%
65 | $19,606.67 | $6,300.00 23.20 | $3,058,851.09 | $7,533,842.60 13.52% 95 | $19,713.33 | $6,825.00 16.33 $3,718,971.31 | $7,557,769.40 8.36%
66 | $19,553.33 | $6,375.00 29.60 | $1,020,493.11 | $7,537,260.72 18.90% 96 | $20,026.67 | $6,300.00 12.13 $6,231,546.27 | $7,533,842.60 5.44%
67 | $19,873.33 | $6,075.00 23.00 | $3,981,620.08 | $7,523,588.26 14.24% 97 | $19,626.67 | $6,250.00 25.73 2,678,850.96 | $7,531,563.86 16.47%
68 | $20,406.67 | $6,700.00 22.67 | $3,316,477.46 | $7,552,072.54 13.35% 98 | $19,673.33 | $6,175.00 20.00 4,137,722.18 | $7,528,145.75 11.47%
69 | $19,513.33 | $6,075.00 27.13 | $1,990,562.57 | $7,523,588.26 16.70% 99 19,426.67 6,800.00 24.47 1,838,017.02 | $7,556,630.03 14.80%
70 | $19,866.67 | $6,175.00 20.67 | $3,666,308.25 | $7,528,145.75 11.83% 100 19,693.33 6,000.00 22.73 4,004,165.15 | $7,520,170.15 13.30%
71 | $19,766.67 | $6,425.00 33.73 $744,199.84 | $7,539,539.46 21.78% 101 19,753.33 6,175.00 31.53 -150,228.29 | $7,528,145.75 20.23%
72 | $19,920.00 | $6,550.00 18.87 | $3,999,443.05 | $7,545,236.32 10.38% 102 19,900.00 6,425.00 33.00 302,153.54 | $7,539,539.46 20.92%
73 | $19,786.67 | $6,325.00 25.07 | $2,113,588.57 | $7,534,981.97 15.02% 103 19,906.67 6,725.00 23.60 2,998,395.25 | $7,553,211.92 14.02%
74 | $19,673.33 | $6,325.00 34.60 -$501,822.71 | $7,534,981.97 22.45% 104 19,533.33 6,550.00 30.47 1,025,935.71 | $7,545,236.32 20.35%
75 | $19,493.33 | $6,200.00 18.07 | $4,404,859.49 | $7,529,285.12 10.02% 105 19,966.67 6,525.00 21.27 3,490,465.32 | $7,544,096.94 11.78%
76 | $19,800.00 | $6,200.00 19.27 | $3,764,215.16 | $7,529,285.12 10.68% 106 20,146.67 6,100.00 26.80 2,298,050.66 | $7,524,727.63 16.17%
77 | $19,733.33 | $6,800.00 28.00 | $1,857,444.01 | $7,556,630.03 18.48% 107 19,640.00 6,425.00 31.07 855,390.08 | $7,539,539.46 20.05%
78 | $19,740.00 | $6,300.00 34.20 $720,598.95 | $7,533,842.60 22.82% 108 19,400.00 6,725.00 26.73 1,420,487.36 | $7,553,211.92 16.02%
79 | $19,733.33 | $6,125.00 27.20 | $2,224,297.87 | $7,525,867.00 16.88% 109 20,060.00 6,825.00 35.60 -942,392.36 | $7,557,769.40 23.86%
80 | $19,606.67 | $6,075.00 24.93 | $2,747,069.97 | $7,523,588.26 15.34%

81 | $20,486.67 | $6,775.00 25.73 | $2,375,173.74 | $7,555,490.66 16.68% 991 19,906.67 6,875.00 16.53 4,295,751.73 | $7,560,048.14 8.62%
82 | $19,946.67 | $6,125.00 24.60 | $3,515,516.12 | $7,525,867.00 15.78% 992 19,426.67 6,850.00 16.20 3,477,062.54 | $7,558,908.77 8.42%
83 | $19,926.67 | $6,325.00 26.93 | $1,216,909.43 | $7,534,981.97 16.38% 993 19,913.33 6,400.00 24.60 2,055,263.53 | $7,538,400.09 14.60%
84 | $19,966.67 | $6,750.00 2453 | $2,058,276.66 | $7,554,351.29 14.46% 994 19,633.33 6,525.00 18.27 3,504,528.36 | $7,544,096.94 10.21%
85 | $20,000.00 | $6,450.00 37.73 | -$1,269,551.16 | $7,540,678.83 24.65% 995 19,773.33 6,325.00 26.80 1,795,839.89 | $7,534,981.97 17.08%
86 | $20,033.33 | $6,100.00 24.00 | $3,787,040.61 | $7,524,727.63 14.75% 996 19,626.67 6,525.00 27.87 1,641,609.64 | $7,544,096.94 16.94%
87 | $19,820.00 | $6,300.00 36.47 -$164,692.39 | $7,533,842.60 24.35% 997 19,873.33 6,525.00 26.27 2,260,387.38 | $7,544,096.94 15.93%
88 | $19,693.33 | $6,250.00 23.27 | $3,691,066.29 | $7,531,563.86 14.66% 998 19,786.67 6,450.00 33.07 747,869.61 | $7,540,678.83 21.97%
89 | $19,893.33 | $6,450.00 23.73 | $2,557,340.76 | $7,540,678.83 13.68% 999 19,780.00 6,875.00 23.27 2,236,436.37 | $7,560,048.14 13.84%
90 | $20,013.33 | $6,550.00 34.13 $485,161.91 | $7,545,236.32 22.56% 1000 19,646.67 6,800.00 23.53 2,655,559.45 | $7,556,630.03 14.04%
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Simulaciones pro forma escenario 2: con crédito puente y aportando el terreno.

MES MES MAX.

N PRECIO COSTO DE VPN MAX. DINERO %COSTO N PRECIO COSTO DE VPN DINERO %COSTO
VENTA CONSTR. | VENTA REQUERIDO | FINANCIERO VENTA CONSTR. [ VENTA REQUERIDO | FINANCIERO
1| $20,193.33 | $6,350.00 16.53 $4,682,483.06 $4,616,743.17 8.88% 31 | $19,840.00 | $6,550.00 29.40 -$299,581.91 | $4,625,858.15 18.63%
2 | $19,713.33 | $6,350.00 29.93 $526,595.00 $4,616,743.17 19.11% 32 | $19,320.00 | $6,125.00 19.47 $2,928,786.69 | $4,606,488.83 11.14%
3 | $19,773.33 | $6,800.00 23.73 $1,517,177.60 $4,637,251.86 14.73% 33 | $19,740.00 | $6,475.00 27.60 $1,083,250.94 | $4,622,440.03 16.49%
4 | $19,613.33 | $6,450.00 31.33 $768,276.85 $4,621,300.66 20.45% 34 | $19,893.33 | $6,425.00 30.00 $427,441.56 $4,620,161.29 18.96%
5 | $19,720.00 | $6,150.00 23.80 $2,576,163.14 $4,607,628.20 13.92% 35 | $19,740.00 | $6,275.00 33.33 $133,812.46 $4,613,325.06 21.83%
6 | $19,806.67 | $6,325.00 26.73 $1,350,174.34 $4,615,603.80 16.34% 36 | $19,720.00 | $6,400.00 18.67 $3,792,309.23 | $4,619,021.92 9.75%
7 | $20,246.67 | $6,500.00 49.47 | -$3,706,929.74 $5,170,157.23 35.23% 37 | $19,433.33 | $6,550.00 28.93 $72,367.25 $4,625,858.15 18.60%
8 | $19,806.67 | $6,800.00 22.60 $2,463,811.39 $4,637,251.86 14.02% 38 | $19,713.33 | $6,025.00 17.60 $3,645,627.44 | $4,601,931.35 9.54%
9 | $19,880.00 | $6,375.00 26.07 $1,353,073.13 $4,617,882.55 15.61% 39 | $20,166.67 | $6,825.00 16.07 $3,797,843.17 | $4,638,391.23 8.26%
10 | $19,600.00 | $6,400.00 24.53 $2,329,748.80 $4,619,021.92 15.36% 40 | $19,660.00 | $6,100.00 31.67 $842,887.66 $4,605,349.46 20.10%
11 | $19,866.67 | $6,450.00 25.40 $2,018,269.68 $4,621,300.66 15.58% 41 | $19,806.67 | $6,475.00 20.80 $3,237,082.51 | $4,622,440.03 12.75%
12 | $19,733.33 | $6,175.00 18.60 $3,486,486.22 $4,608,767.58 10.40% 42 | $19,846.67 | $6,550.00 20.60 $2,723,614.72 | $4,625,858.15 11.92%
13 | $19,806.67 | $6,175.00 22.53 $3,239,413.46 $4,608,767.58 12.91% 43 | $19,886.67 | $6,375.00 13.00 $4,906,971.84 | $4,617,882.55 6.47%
14 | $19,833.33 | $6,825.00 16.80 $3,160,016.20 $4,638,391.23 8.77% 44 | $19,600.00 | $6,400.00 20.93 $2,484,080.43 | $4,619,021.92 12.08%
15 | $19,746.67 | $6,525.00 21.00 $3,097,352.82 $4,624,718.77 12.25% 45 | $19,573.33 | $6,450.00 24.33 $1,816,762.16 | $4,621,300.66 14.43%
16 | $19,713.33 | $7,000.00 27.13 -$193,257.83 $4,646,366.83 17.03% 46 | $19,546.67 | $6,275.00 23.33 $2,665,015.36 | $4,613,325.06 14.32%
17 | $19,720.00 | $6,475.00 37.07 | -$1,514,323.33 $4,622,440.03 25.08% 47 | $19,666.67 | $6,325.00 30.33 -$197,006.10 | $4,615,603.80 19.47%
18 | $19,426.67 | $6,850.00 22.33 $1,760,266.18 $4,639,530.60 13.37% 48 | $19,520.00 | $6,325.00 33.67 -$1,032,559.64 | $4,615,603.80 21.64%
19 | $19,526.67 | $6,475.00 23.33 $2,450,003.44 $4,622,440.03 13.75% 49 | $19,873.33 | $6,225.00 34.40 $338,581.73 $4,611,046.32 22.95%
20 | $20,180.00 | $6,500.00 19.73 $3,793,394.90 $4,623,579.40 11.13% 50 | $20,286.67 | $6,550.00 42.00 | -$2,529,917.49 | $4,625,858.15 28.86%
21 | $19,913.33 | $6,375.00 29.87 $174,956.38 $4,617,882.55 19.29% 51 | $19,940.00 | $6,200.00 32.47 $453,674.48 $4,609,906.95 21.70%
22 | $19,740.00 | $6,050.00 20.87 $3,260,370.92 $4,603,070.72 12.16% 52 | $19,760.00 | $6,475.00 33.87 | -$1,286,308.79 | $4,622,440.03 22.36%
23 | $19,333.33 | $6,275.00 20.13 $2,764,656.65 $4,613,325.06 11.67% 53 | $19,586.67 | $6,925.00 34.80 -$1,954,947.30 | $4,642,948.72 22.69%
24 | $19,673.33 | $6,550.00 21.60 $2,006,708.43 $4,625,858.15 13.13% 54 | $20,106.67 | $6,525.00 15.27 $4,688,166.87 | $4,624,718.77 8.30%
25 | $19,553.33 | $6,500.00 22.60 $1,681,176.71 $4,623,579.40 12.82% 55 | $19,546.67 | $6,300.00 23.40 $2,244,781.22 | $4,614,464.43 13.96%
26 | $20,120.00 | $6,475.00 30.60 $1,170,280.70 $4,622,440.03 19.61% 56 | $20,026.67 | $6,225.00 20.27 $3,998,492.43 | $4,611,046.32 11.58%
27 | $19,800.00 | $6,100.00 22.13 $3,045,120.67 $4,605,349.46 12.86% 57 | $19,813.33 | $6,875.00 28.60 $242,884.58 $4,640,669.97 18.33%
28 | $19,460.00 | $6,525.00 23.60 $2,112,432.59 $4,624,718.77 14.54% 58 | $19,780.00 | $6,350.00 26.27 $1,317,974.49 | $4,616,743.17 15.77%
29 | $19,646.67 | $6,550.00 25.47 $1,205,610.13 $4,625,858.15 15.44% 59 | $19,946.67 | $6,300.00 17.00 $4,568,976.54 | $4,614,464.43 8.51%
30 | $19,740.00 | $6,500.00 15.00 $4,404,154.91 $4,623,579.40 7.46% 60 | $20,033.33 | $6,300.00 18.00 $3,998,155.08 | $4,614,464.43 9.63%
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61 | $19,540.00 | $6,525.00 | 32.47 -$642,959.00 $4,624,718.77 21.50% 91 | $19,720.00 | $6,550.00 13.33 $4,679,841.26 | $4,625,858.15 6.11%
62 | $19,546.67 | $6,450.00 16.47 $3,633,496.82 $4,621,300.66 9.54% 92 | $19,666.67 | $6,700.00 29.80 $311,025.87 $4,632,694.37 18.19%
63 | $19,553.33 | $6,175.00 21.07 $2,876,340.13 $4,608,767.58 12.48% 93 | $19,526.67 | $6,525.00 32.00 -$35,236.75 $4,624,718.77 20.58%
64 | $19,353.33 | $6,425.00 25.60 $1,932,549.40 $4,620,161.29 16.41% 94 | $20,060.00 | $6,525.00 25.07 $2,236,095.96 | $4,624,718.77 16.06%
65 | $19,833.33 | $6,725.00 32.93 | -$1,221,158.24 $4,633,833.75 21.86% 95 | $19,740.00 | $6,450.00 21.80 $2,647,556.38 | $4,621,300.66 12.26%
66 | $19,733.33 | $6,400.00 20.13 $3,503,336.60 $4,619,021.92 10.76% 96 | $20,100.00 | $6,250.00 21.33 $3,500,936.08 | $4,612,185.69 12.83%
67 | $20,046.67 | $6,450.00 19.80 $2,894,085.29 $4,621,300.66 11.68% 97 | $20,133.33 | $6,375.00 26.53 2,160,763.05 | $4,617,882.55 16.82%
68 | $19,573.33 | $6,475.00 33.87 -$959,218.75 $4,622,440.03 22.38% 98 | $20,000.00 | $6,425.00 11.07 5,660,734.40 | $4,620,161.29 4.73%
69 | $19,686.67 | $6,475.00 16.40 $4,094,005.40 $4,622,440.03 8.37% 99 | 19,753.33 6,300.00 32.33 -555,086.30 $4,614,464.43 20.89%
70 | $20,026.67 | $6,325.00 32.07 $272,232.17 $4,615,603.80 20.38% 100 | 19,726.67 6,975.00 20.67 1,938,456.96 | $4,645,227.46 11.82%
71 | $20,073.33 | $6,525.00 25.13 $1,748,594.98 $4,624,718.77 14.68% 101 | 20,033.33 6,725.00 16.67 3,968,276.24 | $4,633,833.75 9.07%
72 | $19,913.33 | $6,300.00 20.60 $3,295,865.40 $4,614,464.43 11.57% 102 | 19,653.33 6,825.00 27.80 1,111,862.48 | $4,638,391.23 16.87%
73 | $19,520.00 | $6,475.00 26.73 $1,537,423.73 $4,622,440.03 15.90% 103 | 20,266.67 6,700.00 21.07 3,083,956.06 | $4,632,694.37 12.66%
74 | $20,000.00 | $6,525.00 22.27 $2,531,363.46 $4,624,718.77 12.99% 104 | 19,500.00 6,425.00 23.87 2,177,809.96 | $4,620,161.29 14.48%
75 | $19,460.00 | $6,425.00 22.67 $1,869,828.69 $4,620,161.29 13.29% 105 | 20,313.33 6,175.00 30.53 1,976,552.34 | $4,608,767.58 19.80%
76 | $19,960.00 | $6,200.00 18.53 $4,385,891.82 $4,609,906.95 9.74% 106 | 19,740.00 6,400.00 28.20 881,414.65 $4,619,021.92 18.18%
77 | $19,653.33 | $6,250.00 17.60 $3,967,194.42 $4,612,185.69 9.76% 107 | 19,900.00 6,400.00 18.33 3,858,661.22 | $4,619,021.92 10.45%
78 | $19,793.33 | $6,525.00 11.07 $5,268,934.28 $4,624,718.77 4.64% 108 | 19,733.33 6,700.00 21.13 2,012,301.59 | $4,632,694.37 12.17%
79 | $19,640.00 | $6,750.00 26.13 $886,623.78 $4,634,973.12 16.28% 109 | 19,546.67 6,225.00 37.07 -1,784,997.10 | $4,611,046.32 25.17%
80 | $19,546.67 | $6,275.00 24.20 $2,430,143.56 $4,613,325.06 14.42%

81 | $19,713.33 | $6,300.00 42.73 | -$1,341,380.53 $4,614,464.43 30.01% 991 | 19,993.33 6,450.00 26.60 2,262,605.63 | $4,621,300.66 16.32%
82 | $19,586.67 | $6,450.00 22.27 $2,376,958.21 $4,621,300.66 12.60% 992 | 19,760.00 6,825.00 31.67 -130,185.26 $4,638,391.23 21.11%
83 | $19,780.00 | $6,050.00 32.67 $1,117,465.87 $4,603,070.72 22.17% 993 | 19,673.33 6,400.00 23.60 2,198,832.79 | $4,619,021.92 14.14%
84 | $19,680.00 | $6,550.00 26.80 $846,118.49 $4,625,858.15 16.26% 994 | 19,560.00 6,700.00 18.73 3,128,380.86 | $4,632,694.37 10.00%
85 | $19,846.67 | $6,325.00 35.87 -$680,873.03 $4,615,603.80 23.85% 995 | 19,620.00 6,550.00 40.13 -1,455,923.28 | $4,625,858.15 27.67%
86 | $19,960.00 | $6,950.00 38.73 | -$2,153,247.26 $4,644,088.09 25.75% 996 | 20,013.33 6,475.00 29.93 269,848.51 $4,622,440.03 18.84%
87 | $19,820.00 | $6,800.00 38.00 | -$1,666,036.86 $4,637,251.86 26.26% 997 | 19,606.67 6,550.00 31.40 725,395.48 $4,625,858.15 20.57%
88 | $20,106.67 | $6,550.00 13.73 $4,904,615.92 $4,625,858.15 7.15% 998 | 19,640.00 6,500.00 30.73 85,658.39 $4,623,579.40 19.74%
89 | $19,740.00 | $6,800.00 12.53 $4,491,866.04 $4,637,251.86 5.66% 999 | 20,073.33 6,150.00 31.93 591,665.51 $4,607,628.20 21.15%
90 | $19,946.67 | $6,275.00 29.47 $1,546,310.14 $4,613,325.06 18.86% 1000 | 19,940.00 6,075.00 34.40 460,220.57 $4,604,210.09 22.55%




Por simplicidad se adjuntan 120 simulaciones de cada uno de los escenarios propuestos,

aunque en los cuadros anexos se consideraron las 1,000 simulaciones realizadas.

Para la obtencion del porcentaje de probabilidad del Valor Presente Negativo, se realizan

una serie de pruebas y célculos que se explicaran a continuacion.

Por medio de un programa llamado Easyfit, se obtienen algunas pruebas de normalidad
para saber si los valores obtenidos del VPN se ajustan a la curva normal estandarizada.

Los resultados de las pruebas son:

Curva Normal

Kolmogorov-Smirnov

Tamario de la muestra | 1000

Estadistica 0.03049

Valor P 0.30432

Rango 9

A 0.2 0.1 0.05 0.02 0.01

Valor critic 0.03393 | 0.03867 |0.04294 | 0.048 |0.05151
¢Rechazar? No No No No No

Anderson-Darling

Tamarfio de la muestra | 1000

Estadistica 1.2819

Rango 4

a 0.2 0.1 0.05 0.02 0.01 ‘
Valor critico 1.3749 | 1.9286 | 2.5018 |3.2892 | 3.9074 ‘
¢Rechazar? No No No No No

Chi-cuadrado

Grados de libertad 9

Estadistica 11.502

Valor P 0.24286

Rango 6

a 0.2 0.1 0.05 0.02 0.01 ‘
Valor critico 12.242 | 14.684 | 16.919 |19.679 21.666‘
¢Rechazar? No No No No No ‘

Como se observa en los resultados de las pruebas aplicadas, ninguna sugiere el rechazo

de la curva normal estandarizada, por lo tanto se adoptara para el modelo.

La curva normal de frecuencias tiene la forma de campana y en su centro se ubican tres

medidas de tendencia central (media aritmética, mediana y moda). En particular, el
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f(x)

0.28

0.26

0.24+

0.22-

0.2

0.18

0.16

0.144

0.1+

0.08+

0.06

0.041

0.021

promedio o media aritmética es la medida representativa de un universo muestral,
mientras que a los lados de este valor se encuentran valores mas altos y mas bajos,
aproximadamente la mitad para cada lado, que se dispersan segun una medida

denominada desviacion estandar.

A continuacién, se presenta una gréafica donde podemos ver como los datos si se ajustan

a una curva normal estandarizada.

Funcién de densidad de probabilidad

/

7 AN

,=4|74

]

-5E+6 -4E+6 -3E+6 -2E+6 -1E+6 0 1E+6 2E+6 3E+6 4E+6 5E+6

[ Histograma — Normal

El objetivo de estandarizar o normalizar una variable es tener las mismas propiedades y
comportamiento que una variable que se distribuye de manera normal. Esta distribucion
es conocida y, por lo tanto, es posible encontrar en las tablas correspondientes la

probabilidad que corresponde a cada valor de la distribucion.
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Ahora, realicemos la estandarizacion para el primer escenario con crédito puente y un

pago al contado del terreno. Tenemos entonces:

| valor Z se define mateméaticamente con la formula:

Donde:

Z = valor estadistico de la curva normal de frecuencias.

X = cualquier valor de una muestra estadistica.

X = promedio 0 media aritmética obtenido de la muestra estadistica, valor
representativo.

o = desviacion estandar.

Pasos para calcular z:

1. Calcular el promedio (x) y la desviacion estandar (o) de las observaciones de la

muestra en estudio, en nuestro caso, el VPN.

VPN
$27,359.20
$393,882.01
$3,104,235.56
$676,015.49
$682,397.88
$3,910,528.26
$1,292,646.12
$6,038,174.90
-$604,802.22
10 $1,334,594.60
11 $1,800,985.45
12 $421,815.57

© 00 ~NOoO ol b~ wNPEP|Z

998 747,869.61
999 2,236,436.37
1000 2,655,559.45
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Célculo del promedio aritmético:

x =27,359.20 + 393,882.01 + 3,104,235.56 + 676,015.49 + 682,397.88 + 3,910,528.26
+1,292,646.12 + 6,038,174.90 — 604,802.22 + 1,334,594.60 + 1,800,985.45
+421,815.57 + --- + 747,869.61 + 2,236,436.37 + 2,655,559.45

_2,282,239,866.66
= 1000

= 2,282,239.87

Obtencion de la distribucion estandar de la muestra:

i (i —%)?

\/(27,359.20 —2,282,239.87)% + (393,882.01 — 2,282,239.87)? + --- + (2,655,559.45 — 2,282,239.87)2
o=
1000

o =1,606,026.675

2. A partir del valor que se desea obtener de una inferencia estadistica (parte de la

estadistica que comprende los métodos y procedimientos para deducir

propiedades de una poblacion), hay que calcular la diferencia que existe con

respecto al promedio: X -x .

Para el caso de estudio, x siempre valdra 0, ya que se quiere obtener la probabilidad

de que el valor presente neto sea menor a 0, lo que significa que existen pérdidas en

el proyecto. La formula se reduce a:
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Dividir la diferencia calculada entre la desviacién estandar obtenida de la muestra

en estudio, que corresponde al valor Z.

—2,282,239.87

= 1606026675 42l

Localizar el valor Z calculado en la tabla de probabilidades asociadas con valores

tan extremos como los observados de Z en la distribucién normal.

Para poder localizar el valor de la z calculada, se le debe buscar el valor en la tabla de la

distribuciéon normal estandar:

z 0 0.01| 0.02]| 003| 004 0.05| 006| 007 0.08]| 0.09

0 0.5 0.504 | 0508 | 0512| 0516 | 0.5199 | 0.5239 | 0.5279 | 0.5319 | 0.5359
01| 05398 | 05438 | 05478 | 0.5517 | 0.5557 | 0.5596 | 0.5636 | 0.5675 | 0.5714 | 0.5753
02| 05793 | 05832 | 05871 | 0591 | 0.5948 | 0.5987 | 0.6026 | 0.6064 | 0.6103 | 0.6141
03| 06179 06217 | 0.6255 | 0.6293 | 0.6331 | 0.6368 | 0.6406 | 0.6443 | 0.648 | 0.6517
04| 06554 | 06591 | 0.6628 | 0.6664 0.67 | 0.6736 | 0.6772 | 0.6808 | 0.6844 | 0.6879
05| 06915 0.695 | 0.6985 | 0.7019 | 0.7054 | 0.7088 | 0.7123 | 0.7157 | 0.719 | 0.7224
06| 07257 | 07291 | 07324 [ 0.7357 | 0.7389 | 0.7422 | 0.7454 | 0.7486 | 0.7517 | 0.7549
07| 0758[ 07611 07642 | 0.7673 | 0.7704 | 0.7734 | 0.7764 | 0.7794 | 0.7823 | 0.7852
0g| 07881 0.791 | 0.7939 | 0.7967 | 0.7995 | 0.8023 | 0.8051 | 0.8078 | 0.8106 | 0.8133
09| 08159 | 08186 | 0.8212 | 0.8238 | 0.8264 | 0.8289 | 0.8315 0.8365 | 0.8389

1| 08413 | 0.8438 | 0.8461 | 0.8485 | 0.8508 | 0.8531 | 0.8554 | 0.8577 | 0.8599 | 0.8621
11| 08643 | 0.8665| 0.8686 | 0.8708 | 0.8729 | 0.8749 | 0.877 | 0.879| 0.881| 0.883
12| 08849 | 0.8869 | 0.8888 | 0.8907 | 0.8925 | 0.8944 | 0.8962 | 0.898 | 0.8997 | 0.9015
13| 09032 | 0.9049 | 0.9066 | 0.9082 | 0.9099 | 0.9115 | 0.9131 | 0.9147 | 0.9162 | 0.9177
14| 09192 0.9207 0.9236 | 0.9251 | 0.9265 | 0.9279 | 0.9292 | 0.9306 | 0.9319
15| 09332 09345| 0.9357 | 0.937 | 0.9382 | 0.9394 | 0.9406 | 0.9418 | 0.9429 | 0.9441
16| 09452 09463 [ 0.9474 | 0.9484 | 0.9495 | 0.9505 | 0.9515 | 0.9525 | 0.9535 | 0.9545
17| 09554 | 0.9564 | 0.9573 | 0.9582 | 0.9591 | 0.9599 | 0.9608 | 0.9616 | 0.9625 | 0.9633
18| 09641 | 0.9649 | 0.9656 | 0.9664 | 0.9671 | 0.9678 | 0.9686 | 0.9693 | 0.9699 | 0.9706
19| 09713| 09719 | 09726 | 0.9732 | 0.9738 | 0.9744 | 0.975 | 0.9756 | 0.9761 | 0.9767

5| 09772 0.9778 | 0.9783 | 0.9788 | 0.9793 | 0.9798 | 0.9803 | 0.9808 | 0.9812 | 0.9817
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21 0.9821 0.9826 0.983 | 0.9834 | 0.9838 | 0.9842 | 0.9846 0.985 | 0.9854 | 0.9857
292 0.9861 0.9864 | 0.9868 | 0.9871 | 0.9875 | 0.9878 | 0.9881 | 0.9884 | 0.9887 0.989
23 0.9893 0.9896 | 0.9898 | 0.9901 | 0.9904 | 0.9906 | 0.9909 | 0.9911 | 0.9913 | 0.9916
24 0.9918 0.992 | 0.9922 | 0.9925 | 0.9927 | 0.9929 | 0.9931 | 0.9932 | 0.9934 | 0.9936
25 0.9938 0.994 | 0.9941 | 0.9943 | 0.9945 | 0.9946 | 0.9948 | 0.9949 | 0.9951 | 0.9952
26 0.9953 0.9955 | 0.9956 | 0.9957 | 0.9959 0.996 | 0.9961 | 0.9962 | 0.9963 | 0.9964
27 0.9965 0.9966 | 0.9967 | 0.9968 | 0.9969 0.997 | 0.9971 | 0.9972 | 0.9973 | 0.9974
28 0.9974 0.9975 | 0.9976 | 0.9977 | 0.9977 | 0.9978 | 0.9979 | 0.9979 0.998 | 0.9981
29 0.9981 0.9982 | 0.9982 | 0.9983 | 0.9984 | 0.9984 | 0.9985 | 0.9985 | 0.9986 | 0.9986

3 0.9987 0.9987 | 0.9987 | 0.9988 | 0.9988 | 0.9989 | 0.9989 | 0.9989 0.999 0.999
31 0.999 0.9991 | 0.9991 | 0.9991 | 0.9992 | 0.9992 | 0.9992 | 0.9992 | 0.9993 | 0.9993
3.2 0.9993 0.9993 | 0.9994 | 0.9994 | 0.9994 | 0.9994 | 0.9994 | 0.9995 | 0.9995 | 0.9995
33 0.9995 0.9995 | 0.9995 | 0.9996 | 0.9996 | 0.9996 | 0.9996 | 0.9996 | 0.9996 | 0.9997
34 0.9997 0.9997 | 0.9997 | 0.9997 | 0.9997 | 0.9997 | 0.9997 | 0.9997 | 0.9997 | 0.9998
35 0.9998 0.9998 | 0.9998 | 0.9998 | 0.9998 | 0.9998 | 0.9998 | 0.9998 | 0.9998 | 0.9998
3.6 0.9998 0.9998 | 0.9999 | 0.9999 | 0.9999 | 0.9999 | 0.9999 | 0.9999 | 0.9999 | 0.9999
37 0.9999 0.9999 | 0.9999 | 0.9999 | 0.9999 | 0.9999 | 0.9999 | 0.9999 | 0.9999 | 0.9999
38 0.9999 0.9999 | 0.9999 | 0.9999 | 0.9999 | 0.9999 | 0.9999 | 0.9999 | 0.9999 | 0.9999
39 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

Una vez obtenido el valor de z calculada de -1.4211, se busca en la tabla el valor

correspondiente. Primero, el valor de 1.4 en el eje de las ordenadas y .02, en el de las

abscisas, ya que la suma de estos valores corresponde a 1.42. La tabla arroja un valor de

X=0.9222.

Lo que interesa es la probabilidad de un valor presente neto negativo, por lo que debemos

restar uno menos el valor conseguido en la tabla:

1-0.9222 =0.0778 = 7.78%

Esto quiere decir que si se realizara el proyecto 1,000 veces, se tendrian pérdidas

econdmicas 78 veces.
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Como se habia mencionado, la macro que se utilizé en el modelo simula 1,000 veces las
tres principales variables del proyecto y esto genera el mismo numero de estados pro
forma, que dan, cada uno, un VPN. Por lo tanto, se puede analizar de manera individual
cada simulacién y observar aquellas que tengan un VPN negativo.

En la gréfica anterior se puede ver que el area bajo la curva representa al porcentaje de

Funcidn de densidad de probabilidad
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probabilidad existente de que haya un valor presente neto negativo para el primer

escenario.

Asi, obtenemos estas conclusiones:

VPN PROMEDIO 2,282,239.8664
VAR 2.57932E+12
DESVEST 1606026.675
Z 1.42
%VPN NEG 7.78%
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PRECIO DE VENTA MAX $20,513.33
PRECIO DE VENTA MIN $18,993.33
PRECIO DE VENTA PROMEDIO $19,766.51
COSTO DE CONSTRUCCION MAX $7,025.00
COSTO DE CONSTRUCCCION MIN $5,950.00
COSTO DE CONSTRUCCION PROMEDO $6,449.00
PORCENTAJE COSTO FINANCIERO MAX 36.20%
PORCENTAJE COSTO FINANCIERO MIN 5.07%
PORCENTAJE COSTO FINANCIERO

PROMEDIO 15.54%
MAX DINERO REQUERIDO PROMEDIO $7,525,517.72
MES DE VENTA MAXIMO 50.60
MES DE VENTA MINIMO 11.53
MES DE VENTA PROMEDIO 25.32
VPN MAX $6,362,295.82
VPN MIN -$3,815,160.68
VPN PROMEDIO $2,282,239.87

El VPN promedio representa una media aritmética de todos los obtenidos en las
simulaciones. Otros datos probabilisticos obtenidos son la varianza, la desviacion

estandar, la z calculada y el porcentaje de valor presente neto negativo.

Ademas, en las tablas de resultados se observa el promedio de valores de las variables
del modelo, que son el precio de venta, el costo de construccion, el porcentaje de costo

financiero y el mes de venta.

También podemos obtener el maximo dinero promedio requerido para el proyecto. No es
necesario contar con todo el dinero que requiere el proyecto para poder ejecutarlo, ya que

se dispone de créditos y pagos de individualizaciones.

Ahora se analizan algunos escenarios en los que se tendrian las mayores pérdidas

econémicas:
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N PRECIO COSTO MES DE VPN MAX. DINERO %COSTO
VENTA CONSTR. VENTA REQUERIDO FINANCIERO

50 $19,493.33 $6,850.00 39.93 | -$2,119,546.86 $7,558,908.77 26.61%
148 $19,500.00 $6,875.00 34.40 | -$1,440,089.70 $7,560,048.14 22.16%
397 $19,840.00 $6,475.00 37.87 | -$1,633,683.80 $7,541,818.20 25.52%
463 $19,486.67 $6,900.00 39.47 | -$1,788,829.76 $7,561,187.51 27.39%
563 $18,993.33 $6,825.00 38.20 | -$1,656,123.06 $7,557,769.40 26.08%
680 $19,713.33 $6,450.00 42.20 | -$2,086,620.01 $7,540,678.83 29.22%
743 $19,706.67 $6,550.00 45.67 | -$3,492,553.23 $7,545,236.32 31.79%
758 $20,173.33 $6,500.00 50.60 | -$3,815,160.68 $7,542,957.57 36.20%
943 $20,120.00 $6,500.00 37.67 | -$1,668,885.07 $7,542,957.57 25.00%

Para el precio de venta y el costo de construccion existen tres posibles escenarios: uno
pesimista o bajo, uno medio o probable y un optimista. Los tres son de importancia, ya
que deben revisar sus posibles combinaciones y ver en cuales se tienen mayores
ganancias o pérdidas econémicas. En el tiempo de venta, se calcula de otra manera, ya
gue no existe ninguna férmula para calcularlo con precisién, aunque se asegura que entre

mas rapida sea la venta de un departamento mayores seran las ganancias.

Debe sefialarse que en estos escenarios el precio de venta y el costo de construccion se
encuentran en un escenario probable, ni pesimista ni optimista. Todos tienen en comuin un

tiempo promedio de venta elevado.

Cuando el tiempo promedio de venta rebasa el mes 35, las pérdidas son superiores a
$1,500,000.00. La mayor pérdida existe cuando se tiene un precio de venta de
$20,173.33, que cae en el segundo escenario (medio o mas probable), un costo de
construccién de $6,500.00, que también cae en el segundo escenario (medio 0 mas
probable) y un mes de venta promedio de 50.60 meses, es decir, cuatro afios después de
empezar las ventas, y ya es un escenario pesimista. Si se quiere que el proyecto sea
redituable, se debe procurar que el tiempo de venta de los departamentos sea menor, ya

que el precio de venta y el costo de construccién se encuentran en un escenario medio.

También se observa que el costo financiero de estos escenarios es superior al 21%.
Recordemos que el costo financiero y el mes de venta estan ligados: entre mas rapido se
vendan los departamentos, mas rapido se podra liquidar el crédito obtenido y por tanto
serd menor el costo financiero. Existe congruencia respecto a esta informacién en la tabla

anterior.
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Se analizan ahora algunos de los escenarios donde se tendrian las mayores ganancias

econémicas:
- PRECIO COSTO MES DE . MAX. DINERO %COSTO
VENTA CONSTR. VENTA REQUERIDO FINANCIERO
8 | $20,473.33 $6,300.00 13.73 | $6,038,174.90 $7,533,842.60 6.79%
36 | $19,873.33 $5,950.00 15.47 | $5,802,499.72 $7,517,891.40 8.44%
51 | $20,013.33 $6,375.00 13.93 | $5,723,454.86 $7,537,260.72 6.67%
96 | $20,026.67 $6,300.00 12.13 | $6,231,546.27 $7,533,842.60 5.44%
380 | $20,173.33 $6,150.00 14.60 | $6,110,779.83 $7,527,006.37 7.12%
497 | $19,813.33 $6,000.00 12.40 | $6,362,295.82 $7,520,170.15 5.54%
643 | $19,646.67 $6,375.00 11.53 | $5,769,145.64 $7,537,260.72 5.07%
756 |  $19,826.67 $6,000.00 14.33 | $5,961,631.64 $7,520,170.15 6.97%
774 | $20,026.67 $6,200.00 15.33 | $5,707,255.96 $7,529,285.12 7.59%

En estos escenarios, el precio de venta se encuentra en el escenario medio y alto. El
costo de construccion en el escenario medio, pero todos tienen en comun un tiempo bajo

de venta.

Podemos observar que ninguno de estos escenarios rebasa los 16 meses de venta
promedio; quiere decir que, en un afio con cuatro meses, se tendria que acabar de vender
todo el desarrollo. En el escenario en el que se tiene una mayor ganancia econémica, hay
un precio de venta promedio alto, un costo de construcciéon promedio medio y un mes de
venta bajo (doce meses). También se observa un costo financiero muy bajo de 5.44%,

gue esta ligado al tiempo de venta.

Si se conjugan estas variables, se puede obtener un VPN de $6,231,546.27, siendo la

utilidad maxima que se podria obtener en este desarrollo inmobiliario.

Tanto en los escenarios donde se tienen VPN negativos como en los de VPN positivos, es
posible observar que el dinero promedio requerido es el mismo. Por tanto, se puede

concluir que no es una variable que afecte al VPN.

Ahora realicemos la estandarizacion para el segundo escenario con crédito puente y
aportando el terreno (con pago del 10% a la firma, 25% al fideicomiso y 65% a los 21

[T}

meses). Siguiendo los pasos anteriores, para calcular “z” se tiene que:
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1. Calcular el promedio (x) y la desviacion estandar (o) de las observaciones de la

muestra en estudio, en este caso el VPN.

N VPN
$4,682,483.06
$526,595.00
$1,517,177.60
$768,276.85
$2,576,163.14
$1,350,174.34
-$3,706,929.74
$2,463,811.39
$1,353,073.13
$2,329,748.80
$2,018,269.68
$3,486,486.22

© 00N O 01 W DN P

i
N B O

998 85,658.39
999 591,665.51
1000 460,220.57

Célculo del promedio aritmético:

X = 4,682,483.06 + 526,595.00 + 1,517,177.60 + 768,276.85 + 2,576,163.14 + 1,350,174.34
—3,706,929.74 + 2,463,811.39 + 1,353,073.13 + 2,329,748.80 + 2,018,269.68
+ 3,486,486.22 + --- + 85,658.39 + 591,665.51 + 460,220.57

- 165078101250 o 01 0y
X = 1000 S

Obtencion de la distribucion estandar de la muestra:

Ve (X —%)?
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\](4,682,483.06 —1,650,781.01)% + (526,595.00 — 1,650,781.01) + --- + (460,220.57 — 1,650,781.01)?
o=
1000

o =1,690,686.676

2. Calcular, a partir del valor del cual se desea obtener una inferencia estadistica, la

diferencia que existe con respecto al promedio: X -x .

Para el caso de estudio, x siempre valdra 0, ya que se quiere obtener la probabilidad
de que el valor presente neto sea menor a 0, lo que significa que existen pérdidas en

el proyecto. La férmula se reduce a:

3. Dividir la diferencia calculada entre la desviacién estandar obtenida de la muestra

en estudio, que corresponde al valor Z.

—1,650,781.01

= 1690686676 0764

4. Localizar el valor Z calculado, en la tabla de probabilidades asociadas con valores
tan extremos como los observados de Z en la distribucién normal (misma tabla

utilizada en el escenario 1).

Una vez obtenido el valor de Z calculada de -0.9764, se busca en la tabla el valor
correspondiente. Primero, el valor de 0.9 en el eje de las ordenadas y .07, en el de las

abscisas, ya que la suma de ambos es 0.97. La tabla arroja un valor de x=0.8340.

Lo que interesa es la probabilidad de que haya un valor presente neto negativo, por lo que

debemos restar uno, menos la Z calculada en este caso como:
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1-0.8340 = 0.1660 = 16.60%

Esto quiere decir que, si el proyecto se realiza 1,000 veces, 167 veces se tendrian
pérdidas econ6micas.

Funcign de densidad de probabilidad

-4E+6 -3E+B -2E+6 -1E+6 0 1E+6 2E+B 3E+E AE+6 SE+B GE+G TE+G

—Mormal (1.6907E+G; 1.6508E+6)

En la grafica anterior, se puede observar que el area bajo la curva representa al

porcentaje de probabilidad que existe de que haya un valor presente neto negativo.

A partir de las mil simulaciones, se concluye lo siguiente:

MEDIA
VPN
PROMEDIO 1,650,781.0125
VAR 2.85842E+12
DESVEST 1690686.676
Z 0.97640
%VPN NEG 16.60%
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PRECIO DE VENTA MAX

$20,586.67

PRECIO DE VENTA MIN $18,893.33
PRECIO DE VENTA PROMEDIO $19,749.05
COSTO DE CONSTRUCCION MAX $7,025.00
COSTO DE CONSTRUCCCION MIN $5,950.00
COSTO DE CONSTRUCCION PROMEDO $6,456.73
PORCENTAJE COSTO FINANCIERO MAX 35.23%
PORCENTAJE COSTO FINANCIERO MIN 4.30%
PORCENTAJE COSTO FINANCIERO

PROMEDIO 15.67%

MAX DINERO REQUERIDO PROMEDIO

$4,626,173.55

MES DE VENTA MAXIMO 49.47
MES DE VENTA MINIMO 10.53
MES DE VENTA PROMEDIO 25.48

VPN MAX

$5,660,734.40

VPN MIN

-$4,568,101.05

VPN PROMEDIO

$1,650,781.01

Ahora se analizan algunos escenarios donde se

tendrian las mayores pérdidas

econdmicas:
. PRECIO COSTO MES DE . MAX. DINERO %COSTO
VENTA CONSTR. VENTA REQUERIDO FINANCIERO

7 | $20,246.67 $6,500.00 49.47 -$3,706,929.74 $5,170,157.23 35.23%
114 | $19,633.33 $6,900.00 43.93 -$3,547,770.09 $4,729,004.53 30.67%
303 | $19,673.33 $6,950.00 40.47 -$2,671,365.34 $4,644,088.09 27.17%
310 | $19,606.67 $6,300.00 42.33 -$3,266,131.42 $4,614,464.43 29.06%
512 | $19,566.67 $6,225.00 42.87 -$3,216,006.55 $4,611,046.32 29.40%
808 | $19,793.33 $6,125.00 44.13 -$2,810,343.91 $4,606,488.83 30.94%
814 | $19,800.00 $6,700.00 45.53 -$4,118,330.49 $5,446,065.40 31.62%
815 | $19,693.33 $6,750.00 49.47 -$4,568,101.05 $6,436,744.81 34.76%
977 | $19,733.33 $6,900.00 44.47 -$3,485,724.49 $5,543,410.45 30.89%
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Se observa que en estos escenarios el precio de venta y el costo de construccion se
encuentran en un escenario probable, ni pesimista ni optimista. Sin embargo, al igual que
en el escenario anterior en el que existen pérdidas, todos tienen en comuin un tiempo

promedio de venta elevado.

Cuando el tiempo promedio de venta rebasa el mes 40, existen pérdidas superiores a los
$2,000,000.00. La mayor pérdida existe cuando se tiene un precio de venta de
$19,800.00, que es un precio que cae en el segundo escenario (medio o méas probable);
un costo de construccion de $6,700.00, que también cae en el segundo escenario (medio
0 mas probable) y un mes de venta promedio de 45.53 meses es decir, 3.5 afios después
de empezar las ventas, lo que constituye un tiempo muy elevado de venta. Si se quiere
que el proyecto sea redituable, se debe procurar que el tiempo de venta de los
departamentos sea menor, ya que el precio de venta y el costo de construccion se
encuentran en un escenario medio. También se puede observar que, al igual que en el

primer escenario, existen pérdidas cuando el costo financiero es superior al 26%.

Ahora se analizan algunos de los escenarios donde se tendrian las mayores ganancias

econémicas:
N PRECIO COSTO MES DE VPN MAX. DINERO %COSTO
VENTA CONSTR. VENTA REQUERIDO FINANCIERO

78 | $19,793.33 $6,525.00 11.07 $5,268,934.28 $4,624,718.77 4.64%

98 | $20,000.00 $6,425.00 11.07 $5,660,734.40 $4,620,161.29 4.73%
305 | $19,626.67 $6,400.00 11.07 $5,234,526.84 $4,619,021.92 4.71%
419 | $20,126.67 $6,750.00 11.47 $5,262,858.68 $4,634,973.12 4.96%
522 | $19,873.33 $6,350.00 12.40 $5,353,604.68 $4,616,743.17 5.50%
536 | $19,826.67 $6,325.00 12.67 $5,265,484.46 $4,615,603.80 5.77%
569 | $19,940.00 $6,225.00 11.07 $5,402,538.30 $4,611,046.32 4.94%
928 | $19,933.33 $6,200.00 12.73 $5,570,550.81 $4,609,906.95 5.78%
971 | $19,920.00 $6,775.00 10.53 $5,167,569.72 $4,636,112.49 4.30%
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En estos escenarios, el precio de venta se encuentra en el escenario medio y alto. El
costo de construccion esta en el escenario medio, pero todos tienen en comdn un tiempo

bajo de venta.

Podemos observar que ninguno de estos escenarios rebasa los trece meses de venta
promedio. Quiere decir que, se tendria que acabar de vender en un afo todo el desarrollo.
En el escenario en que se tiene una mayor ganancia econdmica, se observa un precio de
venta promedio alto, un costo de construccion promedio medio, un mes de venta bajo

(once meses) y un costo financiero muy bajo del 4.73%.

Si se conjugan estas variables, es posible obtener un VPN de $4,620,161.29. Es la

utilidad maxima que se podria alcanzar en este desarrollo inmobiliario.
El dinero requerido en promedio es el mismo: alrededor de $4,600,000.

Si se comparan los dos escenarios pro forma que se proponen en el modelo, se

observara lo siguiente:

Crédito puente y pagando de contado el terreno Crédito puente y aportando el terreno

PRECIO DE VENTA PROMEDIO $19,766.51 PRECIO DE VENTA PROMEDIO $19,749.05
COSTO DE CONSTRUCCION PROMEDO $6,449.00 COSTO DE CONSTRUCCION PROMEDO $6,456.73
PORCENTAJE COSTO FINANCIERO PORCENTAJE COSTO FINANCIERO

PROMEDIO 15.54% PROMEDIO 15.67%
MAX DINERO REQUERIDO PROMEDIO $7,540,633.26 MAX DINERO REQUERIDO PROMEDIO $4,626,173.55
MES DE VENTA PROMEDIO 25.32 MES DE VENTA PROMEDIO 25.48
VPN MAX $6,362,295.82 VPN MAX $5,660,734.40
VPN MIN -$3,815,160.68 VPN MIN -$4,568,101.05
VPN PROMEDIO $2,282,239.87 VPN PROMEDIO $1,650,781.01
%VPN NEG 7.78% %VPN NEG 16.60%

En ambos escenarios se observa un precio de venta promedio, un costo de construccion
promedio, un porcentaje de costo financiero promedio y un mes de venta promedio muy
parecidos. Se debe a que estas variables no dependen de la forma de pago del terreno,

pero si depende el dinero que se requiere en promedio, pues en un escenario el terreno
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se pagod con recursos propios y de contado y en el otro se hizo un fideicomiso, en el que

duefio aporté el terreno.

En el primer escenario, se necesita una mayor cantidad de dinero para ejecutar el
proyecto, aunque se obtiene un VPN promedio més alto. En el segundo, se necesita una
menor cantidad de dinero, pero el VPN promedio es mas bajo. La diferencia de dinero que
se necesita para ejecutar el proyecto es de $ 2,914,459.71 y la diferencia promedio de
VPN positivo es de $631,458.85.

En el primer escenario, se observa una probabilidad de VPN negativo del 7.78% y en el
segundo, la probabilidad de VPN negativo es del 16.60%. Se trata del indicador mas
significativo en el momento de elegir un proyecto, ya que es la probabilidad de tener
pérdidas econ6micas.

Aunqgue en el primer escenario se necesite un mayor nimero de recursos econémicos y
las ganancias no sean mucho mayores que en el segundo, en el que se necesitan casi
$3,000,000.00 de pesos menos, la probabilidad de éxito es del 92%. Es un porcentaje

muy elevado y por lo tanto se debe aceptar el proyecto.

En el segundo escenario se tiene un porcentaje de éxito del 83%. Aunque los recursos
gque se necesiten para ejecutar el proyecto sean de costo mas bajo, la decisién de

aceptarlo o rechazarlo dependeréa de las personas que vayan a ejecutar el proyecto.

La conclusibn mas importante procedera de dos factores: tener un buen estudio de
mercado que garantice la rapida venta de cada uno de los departamentos del proyecto y
tener el mejor proyecto posible para nuestros clientes que garantice asi mismo una rapida

venta.
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CONCLUSIONES

En este trabajo se realizd6 un modelo de inversién inmobiliaria con cuatro variables
consideradas de riesgo, que son el costo de construccion, el precio y el tiempo de venta
del inmueble y los intereses del crédito. El objetivo de elaborar este modelo es poder dar
un acercamiento a la realidad del proyecto. EI modelo fue aplicado a un estudio de caso,

al que se denominé “Aguilas 15 departamentos”.

Los modelos preexistentes no han considerado que las variables de riesgo cambian
durante el tiempo. El modelo que se desarrollé en este trabajo si lo considera, de alli que,

por eso, se le considere un modelo dinamico.

Para poder desarrollarlo, se elaboré primero un andlisis de costos, con la finalidad de
conocer de manera detallada cada uno de los costos que generard el proyecto: los costos
del terreno, de ingenieria y de arquitectura; los costos de la licencia, los permisos y la
infraestructura; los costos legales; los costos de construccion; los costos por comisiones
por ventas de vivienda; los gastos de promocién y publicidad. Todos éstos fueron

considerados como fijos, es decir, que no tienen variacion en el tiempo.

En cambio, el costo financiero si lo tiene, ya que la existencia de un crédito puente para la
ejecucion de la obra da lugar a los intereses del crédito, los cuales estan en funcién de la
Tasa de Interés Interbancario (TIIE).Se realizé un analisis de esta tasa, aunque se prefirié
la tasa del Mercado Mexicano de Derivados (MexDer) y obtener, de ésta una tendencia
que proporciond un aproximado de los proximos siete afios de la TIIE. Consideramos que
es mas acertado tomar los valores del Mercado Mexicano de Derivados por su
experiencia en el tema, y porque esta tasa no solo toma en cuenta las variaciones

econdmicas sino también las politicas.

El costo financiero representa una de las partes mas delicadas del proyecto, ya que, como
pudimos observar en los resultados, si llega a representar un porcentaje mayor al 20% del
costo total del proyecto, la probabilidad de un Valor Presente Neto negativo aumenta

notablemente.

Una parte fundamental del costo financiero del proyecto es el valor que posee, ya que,
dependiendo de él, se cobran las comisiones correspondientes. Este valor es alcanzando

mediante la variable del costo de construccién, que se analizd6 mediante el método Monte
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Carlo. Se obtuvieron asi tres escenarios de costos de construccion: uno pesimista, otro
medio o probable y un tercero optimista, necesarios para ajustar los valores a una funcion

de distribucion, en este caso, triangular.

Aplicando la funcién de distribucion y la funcién acumulada a la distribucién triangular
obtenida, se pudieron tabular los valores y tener rangos del costo de construccion por
metro cuadrado, de $5,900 a $7,050. Una vez obtenidos estos rangos con el método

Monte Carlo, pudimos simularlos tantas veces como fue necesario.

Para las variables de riesgo: precio y tiempo de venta se realizaron estudios de mercado,
a fin de conocer su comportamiento, de proyectos con caracteristicas similares al

proyecto “Aguilas 15 departamentos”.

Para el tiempo de venta se visitaron varios proyectos que llevaban con un 80% de avance
Yy que estaban casi en su totalidad vendidos. Los datos que se obtuvieron sirvieron para
realizar una curva de probabilidad acumulada, de la que se obtuvo una linea de tendencia
logaritmica, que a su vez suministro una funcién acumulada para poder aplicar el método

Monte Carlo.

El programa de venta del proyecto “Aguilas 15 departamentos” esta ligado al tiempo de
venta de los departamentos, ya que en el momento de realizar las simulaciones del
modelo se programan las individualizaciones, que son parte fundamental de los ingresos

del proyecto.

Como se puedo observar, el tiempo de venta es, en los resultados, la parte mas
importante del proyecto, ya que entre mas rapido se puedan vender los departamentos se
obtiene un mayor Valor Presente Neto, como, que es posible ver en los resultados de las

simulaciones.

Para el precio al igual que para el tiempo de venta, se recorrieron varios desarrollos de
caracteristicas similares al proyecto “Aguilas 15 departamentos” dentro de la delegacién
Alvaro Obregén y se pudieron obtener un escenario pesimista, otro escenario probable o
medio y un tercero optimista. Al igual que en el costo de construccion, los tres escenarios
se ajustaron a una distribucion triangular, después se obtuvieron los rangos

correspondientes y se aplico otra vez el método Monte Carlo.
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Una vez que se analizaron las cuatro variables de riesgo del modelo, se pas6 a la
evaluacion financiera, que consiste en obtener el Valor Presente Neto de cada uno de los
tres escenarios propuestos. Como nuestro modelo es dindmico, se realiz6 este

procedimiento 1,000 veces, para tener una mayor certeza en los resultados.

Una vez obtenidos los resultados de las simulaciones, revisamos si éstos se ajustaban a
una curva normal para obtener una z calculada y luego ver su negatividad probable, es
decir, la probabilidad de que exista un Valor Presente Neto negativo. Es posible ver esto
en los resultados de las simulaciones, si los resultados se ajustan a una curva normal, de

aqui obtenemos, por tanto, el porcentaje de VPN negativo para cada caso.

Podemos obtener el dinero necesario para realizar el proyecto de los flujos descontados
del mismo, es decir, de la diferencia de ingresos y egresos de cada escenario. Este dato

es importante ya que deja ver qué cantidad se necesita para ejecutarlo.

A partir de las simulaciones que se realizaron, se pudo llegar a las siguientes

conclusiones:

1. Solo existe Valor Presente Neto negativo cuando el tiempo de venta del inmueble
en promedio excede el mes de venta 40.

2. Si el costo financiero del proyecto es mayor al 20%, existird siempre un Valor

Presente Neto negativo.

3. Si los departamentos son vendidos en un afio promedio a partir de la fecha de
construccién, el Valor Presente Neto serd siempre positivo y se tendran las
mejores ganancias, esto en combinacion con un costo financiero menor al 10% del

valor del proyecto.

4. Para el primer escenario, en el que el terreno se adquiere con recursos propios, el
porcentaje de Valor Presente Neto negativo es de 7.78% y se necesita un
promedio de 7.5 millones de pesos. Para el segundo escenario, en que el terreno
se adquiere por medio de una asociacion con su duefio, el porcentaje de Valor
Presente Neto negativo es del 16.60% y se requiere un promedio de 4.5 millones

de pesos. Podemos concluir que es mas seguro comprar el terreno con recursos
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propios y dar mas dinero al proyecto que tratar de asociarse con el duefio del

terreno e invertir una menor cantidad de dinero en el proyecto.

5. El precio de venta y el costo por construccién no tienen gran influencia en el Valor
Presente Neto, ya que al ser sus tres escenarios tan parecidos no llegan a ser un
parametro de peso en la evaluacion econdémica.

Aunque las variables propuestas no son las Unicas que existen en un desarrollo
inmobiliario, si consideramos que son las de mayor riesgo y pueden tener un mayor

impacto en su desenvolvimiento econdmico.

Al ser dindmico el modelo que se genero, abre la puertas a un sinfin de combinaciones de
variables, por lo tanto, podemos asegurar que se encontré una solucion de gran utilidad

para realizar la evaluacién financiera de proyectos inmobiliarios.
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Recursos disponibles en linea

Metodologia e informacion de los estados financieros pro forma disponible en:
http://www.wikilearning.com/monografia/los estados financieros pro forma
insumos del presupuesto en la preparacion de estados pro forma/13140-1

Requisitos notariales para la constitucion del régimen en propiedad de condominio
disponible en: http://www.notaria4.com.mx/servicios-07.htm

Entorno econémico 2010 disponible en:http://www.seduvi.df.gob.mx/seduvi/

Requisitos para tramite de pago de derechos y aprovechamientos por manifestacion de
construccion disponible en: hitp://www.sma.df.gob.mx/intranet/privados/sgc/contenidos/
download/manuales/manual tramites servicios 0207/deia/tramite _manifestacion _de con
struccion b _c 09.pdf

Cadigo financiero del Distrito Federal disponible en: http://www.finanzas.df.gob.mx/codigo/

Normatividad del régimen de propiedad de la vivienda disponible en: htip://www.ordenju
ridico.gob.mx/Estatal/DISTRITO%20FEDERAL/Acuerdos/DFACU171 .pdf

Antecedentes histéricos y metodologia oficial de la TIIE disponible en:
http://www.banxico.org.mx/tipo/disposiciones/OtrasDisposiciones/tie.html.

Indicadores del mercado financiero de la bolsa de derivados de México disponible en:
http://www. mexder.com.mx/MEX/paginaprincipal.html

Presentacion del método Monte Carlo del profesor J.J. Gomez — Cardenas disponible en:
http://benasque.org/benasque/2005tae/2005tae-talks/213s3. pdf
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